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بـــلاغ

اجتماع مجل�ض بنك المغرب
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المواد. اأ�سعار. المبا�شرة.لرتفاع. اأو.غير. المبا�شرة. التاأثيرات. ا�ستمرار. اإلى. رئي�سي. ب�سكل. يعزى. التطور. اأن.هذا. المجل�س. يرى. ..4
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الثاني. الف�سل. .خلال. بدل.من.٪28,7. �سنوي،. اأ�سا�س. على. يوليوز. .في. من.خلال.توا�سل.ارتفاع.القرو�س.الذي.بلغ.٪25,4.
من.هذه.ال�سنة..

6..وقد.تم.رفع.التوقع.المركزي.مقارنة.مع.�سهر.يونيو.2008،.حيث.انتقل.بالن�سبة.لأفق.التوقع.من.معدل.متو�سط.يقارب.٪2,5..

اإلى.وتيرة.نمو.اأدنى.بقليل.من.4٪...وخلال.الف�سل.الأخير.من.�سنة.2009،.من.المنتظر.اأن.يظل.التوقع.المركزي.في.م�ستوى.

يفوق.3٪..على.اأ�سا�س.�سنوي،.بالرغم.من.التراجع.القوي.للنمو.العالمي.والنخفا�س.المتوقع.لوتيرة.ارتفاع.اأ�سعار.ال�ستيراد.
وكذا.ا�ستمرار.تراجع.الفائ�س.النقدي..

تظل.المخاطر.المحيطة.بالتوقع.المركزي.متجهة.نحو.الرتفاع..فعلى.الم�ستوى.الخارجي،. المقبلة،. الف�سول. يخ�س. ما. وفي. ..7

الداخلي،. ال�سعيد. على. اأما. الأولية.. والمواد. ال�سلع. اأ�سعار. وكذا. المحروقات. لأ�سعار. الم�ستقبلي. بالتطور. المخاطر. ترتبط.هذه.

فتتعلق.بتاأثير.الأ�سعار.الدولية.على.نظام.المقا�سة.وبالوتيرة.المرتفعة.لنمو.القرو�س.اإ�سافة.اإلى.التوترات.ذات.ال�سلة.ب�سوق.

ال�سغل...

8..في.هذا.ال�سياق.الذي.يتميز.بتوجه.كل.من.اآفاق.الت�سخم.وميزان.المخاطر.نحو.الرتفاع،.يرى.المجل�س.اأنه.من.ال�شروري.تجنب.

تاأثيرات.الجولة.الثانية.مع.الحد.من.المخاطر.التي.تهدد.ا�ستقرار.الأ�سعار.على.المدى.المتو�سط،.وذلك.من.اأجل.حماية.القدرة.

ال�شرائية.والحفاظ.على.ال�شروط.اللازمة.لنمو.اقت�سادي.م�ستدام..

9..وبناء.على.ذلك،.قرر.المجل�س.رفع.ن�سبة.الفائدة.الرئي�سية.بما.قدره.25.نقطة.اأ�سا�س،.لتبلغ.3,50٪.،.مع.موا�سلة.نهج.�سيا�سة.
جد.حذرة.اإزاء.تطور.الت�سخم.وعوامل.المخاطر.خلال.الأ�سهر.المقبلة.

الرباط في 23 شتنبر 2008
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نظـــــرة عـــــــامـــة

التي.تم.التطرق. اأحدثه.تحقق.بع�س.عوامل.المخاطر. الذي. للتاأثير. تزايدت.ال�سغوط.على.الأ�سعار.في.�سهر.يوليوز.2008.نظرا.

و�سلت.اإلى.. اأن. بعد. �سنوي،. اأ�سا�س. على. . .٪ اإليها.في.اإطار.تقرير.يونيو.حول.ال�سيا�سة.النقدية..وبذلك،.بلغت.ن�سبة.الت�سخم.5,1.

اأ�سعار.بع�س. ارتفاع. الأ�سا�سية،.وكذا. الغذائية. المواد. اأ�سعار. ارتفاع. ا�ستمرار. بفعل. ماي. �سهر. في. . .٪ يونيو.و5,4. .في. .٪4,7

المحروقات..كما.�ساهم.ارتفاع.اأ�سعار.المنتجات.الطرية.بدوره.في.هذا.التطور..هذا.وقد.حافظ.الت�سخم.الأ�سا�سي.على.وتيرة.نمو.

جهة.اأخرى،. ومن. ماي.. �سهر. .في. .٪ و4,9. يونيو. �سهر. .في. .٪ .بعد.اأن.بلغ.4,8. مرتفعة.على.اأ�سا�س.�سنوي،.اأي.بن�سبة..٪4,7.

فاإن.تحليل.الت�سخم.ح�سب.طبيعة.المنتجات.يبين.ا�ستمرار.اأثر.انتقال.اأ�سعار.ال�سلع.التجارية.اإلى.ال�سلع.غير.التجارية،.خا�سة.

اأ�سعار.الإنتاج.ال�سناعي،.حيث.ارتفع.موؤ�شر. الخدمات..علاوة.على.ذلك،.فاإن.ال�سغوط.على.الأ�سعار.تظهر.كذلك.على.م�ستوى.

واأخذا.بعين.العتبار.الرتفاع.الذي. وبالفعل،. يونيو.. �سهر. .في. .٪ .26,5 �سجل. . اأن. بعد. . .٪ ال�سناعات.التحويلية.بن�سبة.28,2.

عرفته.اأ�سعار.ال�ستيراد،.فاإن.تكلفة.المكونات.الخا�سة.بالمقاولت.ال�سناعية.قد.عرفت.ارتفاعا.قويا.انعك�س.على.اأ�سعار.الإنتاج.

ال�سناعي،.خا�سة.فيما.يتعلق.بال�سناعة.التكريرية.وال�سناعات.الغذائية.والكيماوية.والمعدنية.

القت�سادي. الن�ساط. ا�ستعادة. تاأكيد. اإلى. .،2008 ب�سنة. الخا�سة. اقت�سادية. الماكرو. التوقعات. وكذا. المتوفرة. البيانات. وتميل.

الوطني.لديناميته،.رغم.تباطوؤ.وتيرة.النمو.القت�سادي.في.منطقة.الأورو..ويرجع.هذا.النتعا�س،.على.م�ستوى.القطاعات،.اإلى.

النمو.الجيد.الم�سجل.على.�سعيد.القطاع.الأولي.والحيوية.المتوا�سلة.للاأن�سطة.غير.الفلاحية.وكذا.اإلى.قوة.ال�ستهلاك.وال�ستثمار..

الف�سلين. المتو�سط.خلال. وهكذا.وبعد.ارتفاعه.بن�سبة.7.٪..في.الف�سل.الأول،.من.المتوقع.اأن.يبلغ.النمو.القت�سادي.6,7.٪.في.
الثاني.والثالث.من.�سنة.2008،.وحوالي.6,5.٪.بالن�سبة.لمجموع.ال�سنة.

في.ظل.هذه.الظروف،..�سجلت.فجوة.الناتج.الإجمالية،.ح�سب.تقديرات.بنك.المغرب،.قيمة.اإيجابية.خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.

كما.اأن.فجوة.الناتج.غير.الفلاحي.�سجلت.هي.الأخري.قيمة.اإيجابية.تفوق.تلك.الم�سجلة.خلال.نف�س.الفترة.من.ال�سنة. ..2008

الفارطة..ومن.المنتظر.اأن.يحافظ.هذان.الموؤ�شران.علي.توجههما.خلال.مجمل.ال�سنة..ومن.جهتها،.ارتفعت.ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.

الإنتاجية.الكاملة.في.القطاع.ال�سناعي.في.نهاية.�سهر.يوليوز.2008،.بعد.النخفا�س.الذي.�سجلته.في.�سهر.يونيو..وفي.هذا.

ال�سياق،.تح�سنت.ظروف.الت�سغيل.هي.الأخرى.خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008..وبالإ�سافة.اإلى.ذلك،.وكما.تمت.الإ�سارة.اإليه.

في.التقرير.ال�سابق.حول.ال�سيا�سة.النقدية،.ف�سيكون.للزيادة.في.الحد.الأدنى.للاأجور.خلال.�سهر.يوليوز.2008.و2009.تاأثيرات.

مهمة.وم�ستدامة.على.الت�سخم..وب�سكل.عام،.فاإن.تحليل.مجموع.هذه.الموؤ�شرات.ي�سير.اإلى.تزايد.ال�سغوط.على.الأ�سعار.خلال.

الف�سول.المقبلة.

التقرير. اأي.تغييرات.مهمة.منذ. النقدية.لم.يعرف. الأو�ساع. اأن.توجه. اإلى. المتوفرة. الأرقام. اآخر. ت�سير. النقدي،. الم�ستوى. وعلى.

الأخير.حول.ال�سيا�سة.النقدية،.فهي.لزالت.تعرف.ا�ستمرارا.في.تراجع.النمو.النقدي.ودينامية.على.�سعيد.القرو�س،.حتى.واإن.
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نظرة عامة

انخف�ست.وتيرة.نموها.ب�سكل.طفيف..وبلغت.تيرة.نمو.المجمع.م12,2.3٪.في.يوليوز،.بعد.اأن.و�سلت.اإلى.13،8٪.في.المتو�سط.خلال.

البنكية،.فقد. القوي.ن�سبيا.للقرو�س. التو�سع. ا�ستمرار. الرغم.من. النقدي..ووعلى. الفائ�س. اأ�سهر.الأولى،.مقل�سة.بذلك.حدة. ال�ستة.

عرفت..هذه.القرو�س،.في.�سهر.يوليوز،.تراجعا.طفيفا،.على.اأ�سا�س.�سنوي،.ارتباطا.بالتراجع.الذي.عرفته.مجموع.فئات.القرو�س.

تعك�س. المهيمنة،.حيث. هي. للمقاولت. المخ�س�سة. البنكية. الت�سهيلات. وتظل. الأداء.. المعلقة. للديون. الجاري. المبلغ. وانخفا�س.

الم�ساهمة.المتزايدة.للقرو�س.في.تعزيز.الإنتاج.وال�ستثمارات،.اإل.اأنها.قد.تعرف.نوعاا.من.التراجع.خلال.الف�سول.القادمة.ح�سب.

نتائج.البحث.الذي.يجريه.بنك.المغرب.لدى.النظام.البنكي..

بالن�سبة.لأ�سعار.الفائدة.المدينة،.ت�سير.نتائج.البحث.الذي.اأنجزه.بنك.المغرب.اإلى.اأنها.�سجلت.انخفا�سا.بين.الف�سل.الأول.والثاني.

من.�سنة.2008،.لتعود.بذلك.ب�سكل.عام.اإلى.م�ستواها.المتو�سط.الملاحظ.منذ.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2007.

بناء.على.كل.هذه.العوامل،.ومقارنة.مع.التوقعات.الواردة.في.التقرير.حول.ال�سيا�سة.النقدية.ليونيو.2008،.عرف.التوقع.المركزي.

ارتفاعا.نظرا.لتحقق.بع�س.المخاطر.خلال.هذه.الأ�سهر.الأخيرة..وفي.اأفق.التوقع،.فقد.انتقل.بالفعل.من.2,7٪.اإلى.3,8.٪.في.التقرير.

الحالي.حول.ال�سيا�سة.النقدية..ويعزى.هذا.التغير،.من.جهة،.اإلى.التفاوت.الحا�سل.خلال.الف�سل.الثاني.بين.ن�سبة.الت�سخم.المحققة.

وما.كان.منوقعا،.ومن.جهة.اأخرى،.اإلى.تحقق.بع�س.المخاطر.واإلى.توفر.روؤية.اأو�سح.حول.التطور.الم�ستقبلي.لبع�س.الموؤ�شرات،.

مما.اأدى.اإلى.تعديل.الفر�سيات.المعتمدة.في.نماذج.التوقع.

رئي�سي.محدد فائدة. )�سعر. ثابت. فائدة. ب�سعر. للت�سخم. توقعا. التقرير،. هذا. اإطار. يقدم،.في. المغرب. بنك. اأن. اإلى. الإ�سارة. .وتجدر.

وهو.بذلك.لم.ياأخذ.بعين.العتبار.القرار.الذي.اأ�سدره.مجل�س.البنك.في.23.�ستنبر.2008.برفع. ف�سول.. .6 خلال. .)٪ .في.3,25.

اأو�سح.للتطور.الم�ستقبلي. بروؤية. التوقع. لأفق. المتداد. هذا. ي�سمح. اأن. وينبغي. ..٪ .3,50 اإلى. .٪ .3,25 �سعر.الفائدة.الرئي�سي.من.
للت�سخم.

ومع.افترا�س.عدم.تحقق.عوامل.المخاطر.الرئي�سية.المحددة،.فاإن.التوقع.المركزي.للت�سخم.في.اأفق.الف�سول.ال�ستة.المقبلة.�سيبلغ.

..٪ الثالث.من.�سنة.2008،.فاإن.التوقعات.ت�سير.اإلى.ارتفاع.ن�سبة.الت�سخم.اإلى.4,6. للف�سل. بالن�سبة. اأما. . المتو�سط.. ٪.في. .3,8

يخ�س.مجموع.�سنة. فيما. اأما. ..٪ .4,2 اإلى. وخلال.الف�سل.الأخير.من.هذه.ال�سنة،.�ست�سل.ن�سبة.الت�سخم.ح�سب.التوقع.المركزي.

2008،.ف�سي�سل.الت�سخم.ح�سب.التوقع.المركزي.اإلى.3,9.٪.في.المتو�سط،.وهو.م�ستوى.يفوق.بكثير.الوتيرة.المتوقعة.في.التقرير.
ال�سابق.حول.ال�سيا�سة.النقدية،.بينما.�سي�سل.اإلى.حوالي.3,5٪.على.اأ�سا�س.�سنوي.في.الف�سل.الأخير.من.�سنة.2009.

وبالن�سبة.للف�سول.المقبلة،.�ستظل.المخاطر.وال�سكوك.المحيطة.بالتوقع.المركزي.للت�سخم.متجهة.نحو.الرتفاع..فعلى.الم�ستوى.

الخارجي،..ترتبط.هذه.العوامل.بتطور.م�ستقبل.اأ�سعار.المحروقات.والمنتجات.والمواد.الأولية.الفلاحية..اأما.على.الم�ستوى.الداخلي،.

فهي.راجعة.اإلى.ال�سكوك.ب�ساأن.التغييرات.التي.�ستطراأ.على.مجموعة.من.المنتجات.النفطية.المدعومة،.ووتيرة.نمو.القرو�س.التي.

تظل.مرتفعة،.اإ�سافة.اإلى.النعكا�سات.المتوقعة.لرتفاع.الحد.الأدنى.للاأجور.
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1. توجه العرض والطلب الإجماليين

1.1 الإنتاج 

القت�سادي. القطاع. ا�ستفاد. المغرب،. بنك. توقعات. على. بناء.

القطاع. ا�ستعادة. 2008،.من. �سنة. الأول.من. الن�سف. ،.خلال.

ودينامية. الحبوب. من. النتاج. نمو. نتيجة. لن�ساطه. الفلاحي.

الأن�سطة.غير.الفلاحية..وعلى.الرغم.من.تباطوؤ.النمو.الأوربي،.

الفترة. هذه. خلال. الوطني. القت�ساد. نمو. ن�سبة. عرفت. فقد.

ارتفاعا.بلغ.6,9.٪.بف�سل.قوة.الطلب.الداخلي.

.بالفعل،.بعد.الرتفاع.الذي.�سهدته.القيمة.الفلاحية.الم�سافة.

خلال.الف�سل.الأول.والذي.و�سل.اإلى.9,5.٪،.فقد.عرفت.زيادة.

اإلى. ت�سل. اأن. وينتظر. الثاني. الف�سل. خلال. .٪ .10,2 بن�سبة.

الأن�سطة. انتعا�س. يعك�س. مما. . الثالث،. الف�سل. خلال. .٪ .9,6

لوزارة. الأخيرة. الأرقام. وح�سب. .. .2008 �سنة. في. الفلاحية.

الفلاحة.وال�سيد.البحري،.و�سل.اإنتاج.الحبوب.خلال.المو�سم.

من. بدل. قنطار. مليون. .51,2 اإلى. .2008-2007 الفلاحي.

تح�سن. و�ساهم. ال�سابقة.. الموا�سم. خلال. قنطار. مليون. .23,5

ب�سكل.كبير. ال�سابق. المو�سم. الأمطار.خلال. موؤ�سرات.مقايي�س.

في.هذه.النتيجة.التي.تظل.رغم.ذلك.اأقل.من.المعدل.الذي.عرفته.

الموا�سم.الخم�س.الأخيرة.والذي.بلغ.62,8.مليون.قنطار..ومن.

بينما. .٪ .49 الطري. القمح. يمثل. الحبوب،. مح�سول. مجموع.
ي�سكل.القمح.ال�سلب.وال�سعير.24.٪.و26.٪.على.التوالي.

انكم�ست. والبواكر،. الحوام�س. ت�سدير. مو�سم. نهاية. مع. و.

مبيعات.الحوام�س.للخارج.بن�سبة.9.٪.بينما.ارتفعت.مبيعات.

البواكر.بن�سبة.14.٪..وفيما.يخ�س.تربية.الموا�سي،.ينتظر.اأن.

وتح�سين. الموا�سي. علف. وفرة. بحكم. . القطاع. هذا. نمو. يتعزز.

اإنتاج.الدواجن..

بن�سبة. نموا. البحري. ال�سيد. قطاع. �سجل. اأن. .وبعد.

القطاع. هذا. يوا�سل. اأن. يتوقع. الأول،. الف�سل. ٪.خلال. .44,7

الأ�سا�سي.. القت�سادي. الأورو،.�شريكنا. النمو.في.منطقة. تراجع. الرغم.من. 2008،.على. �سنة. الوطني.في. القت�سادي. الن�ساط. انتعا�س. يتاأكد.

والثالث.. الثاني. الف�سلين. المتو�سط.خلال. وبعد.ارتفاعه.بن�سبة.7.٪.خلال.الف�سل.الأول،.من.المنتظر.اأن.ي�سل.النمو.القت�سادي.اإلى.6,7.٪.في.

و�سيظل.منتع�سا.بف�سل.الطفرة.التي.عرفها.القطاع.الأولي.وتوا�سل.دينامية.الأن�سطة.غير.الفلاحية.وكذلك..قوة.ال�ستهلاك.وال�ستثمار..بينما.

تظل.م�ساهمة.التجارة.الخارجية.في.النمو.�سلبية.حيث.تراجعت.ن�سبة.تغطية.الواردات.بال�سادرات.عند.نهاية.�سهر.يوليوز.من.51،3.٪.اإلى.حوالي.
.2008 50,8.٪..وح�سب.توقعاتنا،.�سي�سل.معدل.نمو.القت�ساد.المغربي.اإلى.حوالي.6,5.٪.في.

جدول 1.1: تطور الناتج الداخلي الإجمالي الف�سلي بالأ�سعار المت�سل�سلة ل�سنة 

1998 ح�سب القطاعات الرئي�سية على اأ�سا�ض �سنوي 

2008*2007القطاعات )*(

ف4ف2ف1ف4ف3ف2ف1

219,510,29,6-21,7-21,6-18,8-الفلاحة
القيمة الإضافية غير الفلاحية

5,76,16,46,46,55,15,0

الصيد البحري 
-15,3-3,3-15,1-8,544,720,017,0

الصناعة الاستخراجية 
11,710,19,45,52,63,43,1

الصناعة )باستثناء تكرير النفط(
3,14,44,15,05,34,54,9

تكرير النفط وباقي المنتجات 
25,732,466,156,523,115,010,0الطاقية 

7,55,79,11,06,65,04,8الكهرباء والماء 

البناء والأشغال العمومية 
11,214,111,79,810,38,99,6

التجارة 
2,02,22,43,25,14,44,3

الفنادق والمطاعم
6,71,84,83,2-1,8-0,30,4

7,56,98,710,26,26,05,7النقل
البريد والاتصالات

10,610,510,410,211,010,611,0

الأنشطة المالية والتأمين 
16,218,019,121,320,216,215,5

الخدمات المقدمة للمقاولات 
7,37,78,18,26,85,45,2والخدمات الشخصية

الإدارة العمومية والضمان 
2,12,42,82,85,73,63,4الاجتماعي 

التربية والصحة والعمل الاجتماعي 
7,37,97,98,74,53,73,5

الضريبة على المنتجات صافية من 
12,012,38,110,06,65,65,5الدعم 

الناتج الداخلي الإجمالي 
3,02,62,52,77,06,86,7

)*(.طراأت.تعديلات.هامة.على.الح�سابات.الوطنية.الف�سلية.منذ.الف�سل.الأول.ل�سنة.2006..فعلى.�سبيل.

.1،1 2007.بواقع. �سنة. الأول.من. الف�سل. الإجمالي.خلال. الداخلي. الناتج. ن�سبة.نمو. ارتفعت. المثال،.

نقطة.مئوية.)٪3.بدل.من.٪1،9(.وبواقع.0،9.نقطة.مئوية.خلال.الف�سل.الثاني.)٪2،6.عو�س.1،7٪(..
وعرفت.قطاعات.تكرير.النفط،.وال�سيد.وال�سناعة.ال�ستخراجية.اأكبر.التعديلات.

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتوقعات.بنك.المغرب.
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ومن. اعتدال.. اأكثر. بوتيرة. واإن. .2008 �سنة. خلال. ديناميته.

.٪ و17. .٪ .20 بن�سبة. الم�سافة. قيمته. ترتفع. اأن. المنتظر.

.خلال.الف�سلين.الثاني.والثالث.على.التوالي..وارتفعت.بن�سبة.

ال�ساحلي.والتقليدي،.التي. ال�سيد. المفرغة.من. الكميات. .٪.12

تم.تحقيقها.عند.نهاية.يوليوز،.وبن�سبة.38.٪.من.حيث.القيمة،.
لت�سل.بذلك.اإلى.356.197.طن.بقيمة.بلغت.2,8.مليار.درهم.

الم�سافة. القيمة. تتعزز. اأن. المتوقع. من. ذلك،. مع. موازاة.

والثالث،. الثاني. الف�سلين. خلال. الفلاحية. غير. للقطاعات.

اأداء.يقارب.النمو.الم�سجل. 5.٪.في.المتو�سط،.وهو. اإلى. لت�سل.
خلال.ال�سنتين.المن�سرمتين،.والذي.بلغ.5,5.٪..

ال�ستخراجية. للقطاعات. الم�سافة. القيمة. ترتفع. اأن. ينتظر. و.

بن�سبة.3,1.٪.خلال.الف�سل.الثالث،.اأي.بوتيرة.نمو.تقارب.تلك.

الفو�سفاط،. الثاني..وت�ساعفت.�سادرات. الف�سل. الم�سجلة.في.

�سهري. بين. مرات. ثلاث. .،٪ .1,4 بن�سبة. خجمها. ارتفع. التي.

في. الكبير. للارتفاع. نظرا. .،2008 ويوليوز. .2007 يوليوز.

هذا. �سعر. انتقل. واحدة،. �سنة. فخلال. الخام.. الفو�سفاط. اأ�سعار.

الأخير.بالفعل.من.80.دولر.للطن.اإلى.اأكثر.من.367.دولر.

اأما.فيما.يتعلق.بقطاع.الطاقة،.فيتوقع.اأن.يظل.توجهه.ملائما.

خلال.الف�سل.الثالث.ل�سنة.2008.لي�ستقر.في.حوالي.٪5.على.

تكرير. للاأن�سطة. الجيد. بالتوجه. ارتباطا. وذلك. �سنوي،. اأ�سا�س.

النفط.ونمو.القيمة.الم�سافة.لفرع.»الكهرباء.والماء«.

ال�سناعي،.ماعدا.تكرير. للقطاع. الم�سافة. للقيمة. اأما.بالن�سبة.

النفط،.فينتظر.اأن.تعرف.خلال.الف�سلين.الثاني.والثالث.وتيرة.نمو.

متو�سطة.ت�سل.اإلى.4,7.٪..ويرتبط.هذا.الأداء.الجيد.بال�سناعات.

الغذائية.الذي.تاأثرت.ب�سكل.اإيجابي.بنتائج.القطاع.الفلاحي..ويبدو.

اأن.العديد.من.المعلومات.توؤكد.هذا.التوجه..فقد.تم.ت�سجيل.ارتفاع...........................................................................................................................................

بلغت. بالتجهيز. المتعلقة. النهائية. ال�سلع. �سادرات. .في.

الأ�سلاك. �سادرات. تح�سن. بف�سل. يوليوز،. �سهر. في. .٪ .14,4

نتائج. وتظهر. ال�سناعية.. وال�سيارات. الكهربائية. والحبال.

ا�ستق�ساء.الظرفية.الذي.اأنجزه.بنك.المغرب.في.قطاع.ال�سناعة،.

خلال.نف�س.ال�سهر،.تح�سنا.للمبيعات.والطلبيات.الإجمالية.وكذا.

ارتفقاعا.على.م�ستوى.الأ�سعار..وعلاوة.على.ذلك،.فقد.ا�ستقرت.

ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.الإنتاجية.الكاملة.في.72.٪.بينما.بلغت.
اإذا.ما.ا�ستثنينا.ال�سناعات.التكريرية. .٪.74

الكلي، الإجمالي  الداخلي  للناتج  الفصلي  التطور   :1.1 رقم  بياني   رسم 
الفلاحي وغير الفلاحي، بمليارات الدراهم

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتوقعات.بنك.المغرب.

الجدول 2.1: إنتاج الحبوب )معطيات نهائية(

الموسم الفلاحي 08-07الموسم الفلاحي 06-07

الحبوب 
الشتوية

الإنتاج
 0001(
قنطار(

المساحة
 0001(
هكتار(

المردود 
)قنطار/
هكتار(

الإنتاج
)0001 قنطار(

المردود )قنطار/
هكتار(

المردود )قنطار/
هكتار

93013,1 2951 7296,225 6881 10القمح الطري
القمح 
الصلب

5 1388436,112 40092813,4

1816,2 5322 9933,813 6261 7الشعير

03910,2 2275 5655,151 4524 23المجموع

الم�سدر:.وزارة.الفلاحة.وال�سيد.البحري
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والأ�سغال. البناء. قطاع. . يوؤكد. اأن. المتوقع. من. جهته،. ومن.

والثالث،. الثاني. الف�سلين. خلال. الجيد. توجهه. العمومية.

و٪9,6. .٪8,9 بن�سبة. الم�سافة. قيمته. ترتفع. اأن. ينتظر. حيث.

الكبير. الطلب. ا�ستمرار. اإلى. التطور. هذا. ويعزى. التوالي.. على.

العقارية. للقرو�س. الم�ستمر. والنمو. الجديدة. الم�ساكن. على.

اإنجاز.الأورا�س.الكبرى.المتعلقة.بالبنية. اإلى.موا�سلة. اإ�سافة.

الأ�سا�سية..ففي.�سهر.يوليوز،.ارتفعت.مبيعات.الإ�سمنت.بن�سبة.

الن�سف. خلال. الملاحظة. الوتيرة. بنف�س. تقريبا. اأي. .،٪ .15,3
الأول.من.ال�سنة.

وبعد.انكما�س.بلغ.1.٪.خلال.الن�سف.الأول.من.ال�سنة،.ينتظر.

اأن.ت�سجل.القيمة.الم�سافة.لفرع.»الفنادق.والمطاعم«.انتعا�سا.

بن�سبة.0,4.٪.خلال.الف�سل.الثالث..ويرجع.هذا.الأداء.ال�سعيف.

لليالي. ال�سنة،. الم�ستمر،.منذ.بداية. التراجع. اإلى. ب�سكل.رئي�سي.

فعلى. الم�سنفة.. الفندقية. الموؤ�س�سات. لدى. الم�سجلة. المبيت.

الرغم.من.النمو.الم�سجل.على.م�ستوى.التدفق.ال�سياحي،.الذي.

ال�سياحية. الوجهات. تعرف. يوليوز،. �سهر. نهاية. عند. .٪9 بلغ.

من. ل�سيما. الم�سجلة. المبيت. ليالي. في. انخفا�سا. الرئي�سية.

)21-٪(.والألمان. الإنجليز. .،)٪-9( الفرن�سيين. ال�سياح. طرف.

منطقة. في. القت�سادي. النمو. بتباطوؤ. ذلك. ويرتبط. ..)٪-11(

لل�سياح.. الم�سدرة. الدول. اأهم. المتحدة،.وهي. الأورو.والمملكة.

وبذلك،.فقدت.ن�سبة.الملء.في.الفنادق.الم�سنفة.4.نقط.اأ�سا�س.
في.ظرف.�سنة،.متراجعة.اإلى.٪46.

قيمته. ترتفع. اأن. فيتوقع. النقل،. قطاع. يخ�س. ما. في. اأما.

�سجلت. اأن. بعد. الثالث،. الف�سل. خلال. .٪5,7 بن�سبة. الم�سافة.

ارتفاعا.بن�سبة.6،1٪.خلال.الن�سف.الأول.من.ال�سنة،.بف�سل.نمو.

النقل.الجوي..وفعلا،.ارتفعت.ن�سبة.الم�سافرين.الدوليين.الذين.

عبروا.مطارات.المملكة.بواقع.13٪.لت�سل.اإلى.ما.مجموعه.5,2.
مليون.م�سافر.

الذي. البريد.والت�سالت،. اأن.يحافظ.قطاع. من.جهته،.ينتظر.

من. الأول. الن�سف. خلال. .٪11 ب. الم�سافة. قيمته. ارتفعت.

ال�سنة،.على.نف�س.وتيرة.النمو.خلال.الف�سل.الثالث..وتوؤكد.هذا.

والثابت. النقال. الهاتف. لأ�سواق. المتوا�سلة. الدينامية. التطور.

الن�سف. المنخرطين.فيها.خلال. ارتفع.عدد. التي. والنترنيت،.

الأول.من.ال�سنة.بن�سبة.21٪.و54٪.و36٪.على.التوالي،.حيث..

ر�سم بياني رقم 4.1: تطور القيمة الم�سافة لبع�ض قطاعات الأن�سطة على اأ�سا�ض 

�سنوي،) بالن�سبة المئوية(

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتوقعات.بنك.المغرب.

 رسم بياني رقم 2.1: تطور القيمة المضافة للبناء والأشغال العمومية والمبيعات
)السنوية للإسمنت )على أساس سنوي

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط

رسم بياني رقم 3.1: التطور السنوي لإنتاج الحبوب والقيمة المضافة الفلاحية

 

الم�سادر:.وزارة.الفلاحة.وال�سيد.البحري،.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط
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و٪8,9. بلغت.ن�سبة.ا�ستخدام.الهاتف.النقال.والثابت.٪69,4.
على.التوالي.

القت�سادي.خلال. النمو. ن�سبة. ت�سل. اأن. يتوقع. ب�سكل.عام،. و.

التح�سن. بف�سل. . .٪6,7 اإلى. .2008 �سنة. من. الثالث. الف�سل.

الجيد. والتوجه. الفلاحية. القطاعات. �سعيد. على. الم�سجل.

مما. وال�ستثمار،. ال�ستهلاك. وتطور. الفلاحية. غير. للقطاعات.

حوالي. .2008 �سنة. نهاية. عند. ت�سجل. النمو. ن�سبة. �سيجعل.
.٪6,5

2.1 الاستهلاك

في.�سياق.يتميز.بتراجع.نمو.القت�ساد.العالمي.عموما،.ونمو.

�سريكنا.القت�سادي.الرئي�سي.على.الخ�سو�س،.يظل.ال�ستهلاك.

اأن. ويتوقع. الوطني.. القت�ساد. لنمو. الرئي�سية. الدعامات. اأحد.

يعرف.ال�ستهلاك.النهائي.الوطني.مزيدا.من.النمو.خلال.�سنة.

العمومية.. والإدارات. الأ�سر. ا�ستهلاك. تح�سن. نتيجة. .،2008

القروية. الأ�سر. مداخيل. تح�سن. من. الأ�سر. ا�ستهلاك. وي�ستفيد.

.3,2 بن�سبة. الرتفاع. ومن. الفلاحية. الأن�سطة. انتعا�س. بف�سل.

اإلى. اإ�سافة. اأجر. مقابل. بالت�سغيل. يتعلق. ما. اأ�سا�س.في. نقطة.

نهاية. غاية. اإلى. بالخارج. المقيمين. المغاربة. تحويلات. نمو.

30,8.مليار. يوليوز.بن�سبة.5,2٪..وبلغت.هذه.الأخيرة.حوالي.

اإيرادات. متو�سط. مع. مقارنة. .٪ .33,7 بن�سبة. بارتفاع. درهم،.

وبالإ�سافة. ..2007-2003 ل�سنوات. الأولى. اأ�سهر. ال�سبعة.

اإلى.ذلك،.من.المتوقع.اأن.يتعزز.ا�ستهلاك.الأ�سر.نتيجة.مراجعة.

الأجور.في.�سهر.يوليوز.على.اأ�سا�س.المفاو�سات.التي.تمت.في.

اإطار.الحوار.الجتماعي.خلال.الأ�سهر.الأولى.من.ال�سنة..واإلى.

غاية.نهاية.�سهر.يوليوز،..يبدو.اأن.حيوية.ا�ستهلاك.الأ�سر.تتاأكد.

ال�ستهلاكية. المنتوجات. ا�ستيراد. الذي.عرفه. النمو. من.خلال.

الم�سنعة.والذي.بلغ.11,6.٪.بف�سل.زيادة.تقدر.بن�سبة.٪25,7.
بن�سبة وارتفاع. ال�سياحية،. ال�سيارات. من. المقتنيات. .في.

.40,4٪.في.الواردات.من.المنتوجات.الغذائية.ول�سيما.القمح.

والذرة.والزبدة،..واأي�سا.من.خلال.نمو.القرو�س.ال�ستهلاكية.

اإلى.حوالي.23,4.مليار. بن�سبة.36,4٪.لي�سل.مبلغها.الجاري.

للنفقات. القوي. الرتفاع. ي�ساهم. اأن. المنتظر. ومن. درهم..

عند. درهم. مليار. المرتبطة.بالدعم،.والتي.بلغ.م�ستواها.18,9.

للاأ�سر،. ال�سرائية. القوة. على. الحفاظ. في. يوليوز. �سهر. نهاية.

 ر�سم بياني رقم 5.1: م�ساهمة قطاعات الأن�سطة في النمو الإجمالي، بالن�سبة

المئوية

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب.
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.،»350 »الغازوال. اأ�سعار. ارتفاع. تاأثير. من. ما. �سيئا. مخففة.

و»البنزين.الممتاز«.و»البنزين.بدون.ر�سا�س«.بدرهم.واحد،.

ومن.جهتها،. الما�سي.. يوليوز. في. التنفيذ. دخلت.حيز. والتي.

عند. درهم. مليار. .31,7 التي.بلغت. الأ�سفار. اإيرادات. لم.ترتفع.

واحدة،. �سنة. ظرف. في. فقط. .٪1,8 بن�سبة. اإل. يوليوز. نهاية.

مما.يدل.على.التراجع.الكبير.في.وتيرة.نمو.ال�ستهلاك.النهائي.

للاأ�سر.غير.المقيمة..اأما.بالن�سبة.ل�ستهلاك.الإدارات.العمومية،.

اإلى. فقد.تميز.بالزيادة.في.نفقات.الت�سيير.بن�سبة.5,9٪.لت�سل.

حوالي.62.مليار.درهم.عند.نهاية.يوليوز..و�ساهم.في.ارتفاع.

نفقات.الموظفين.وكذا. في. هذه.النفقات.الزيادة.بن�سبة.٪5,9.
النفقات.الأخرى.المتعلقة.بال�سلع.والخدمات....

في.المجموع،.وتبعا.لمراجعة.الإطار.الماكرو.اقت�سادي.لبنك.

بن�سبة. الوطني. النهائي. ال�ستهلاك. ينمو. اأن. ينتظر. المغرب،.

بن�سبة. للاأ�سر. النهائي. ال�ستهلاك. في. الزيادة. بفعل. .،٪9,4
10,3٪و.للاإدارات.العمومية.بن�سبة.٪6,5.

3.1  الاستثمار

تفيد.الموؤ�سرات.المتوفرة.عند.نهاية.يوليوز.2008.با�ستمرار.

التوقعات. فح�سب. ال�سنة.. باقي. خلال. ال�ستثمار. دينامية.

بن�سبة. الثابت. للراأ�سمال. الإجمالي. التكوين. �سيرتفع. الأخيرة،.

قيمة. ارتفاع. من. ا�ستفاد. قد. ال�ستثمار. يكون. وبذلك. ..٪15,4

واردات.المنتوجات.النهائية.المتعلقة.بالتجهيز.بن�سبة.٪23,3..
وبن�سبة.27,8٪.فيما.يخ�س.القرو�س.للتجهيز.

و.من.جهتها،.�سجلت.اإيرادات.ال�ستثمارات.والقرو�س.الأجنبية.

�سنة. الخا�سة،.رغم.التراجع.الذي.عرفته.بن�سبة.12,3٪.خلال.

اإيرادات. متو�سط. مع. مقارنة. .٪22,9 بن�سبة. زيادة. واحدة،.

الفترة.الممتدة.ما.بين.يناير.ويوليوز.ل�سنوات.2007-2003..

و�سمن.هذا.المجموع،.تراجعت.مداخيل.ال�ستثمارات.الأجنبية.

المبا�سرة،.والتي.مثلت.81,6٪.منها.،.بن�سبة.11,6٪.لت�سل.اإلى.
18,9.مليار.�سنة.قبل.ذلك. 16,7.مليار.درهم.مقابل.

من. م�ستفيدا. قويا،. العقاري. القطاع. في. ال�ستثمار. ويظل.

ارتفعت. حيث. ال�سكن،. على. الطلب. يعرفها. التي. الدينامية.

القرو�س.العقارية.خلال.ال�سبعة.اأ�سهر.الأولى.من.ال�سنة.بن�سبة.

وؤكدة.بذلك.هذا.التوجه.الجيد. مٍِ .،٪33,7

 ر�سم بياني رقم 6.1: التطور الف�سلي على اأ�سا�ض �سنوي للا�ستهلاك النهائي للاأ�سر،

.ولقرو�ض ال�ستهلاك ولمداخيل الأ�سفار، بالن�سبة المئوية

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط،.مكتب.ال�سرف.وتقديرات.بنك.المغرب



15

توجه العرض والطلب الإجماليين

ت�سير.توقعات.اأرباب.المقاولت،.الم�ستقاة..من.نتائج.ا�ستق�ساء.

الظرفية.بخ�سو�س.قطاع.ال�سناعة.الذي.ينجزه.بنك.المغرب،.

والمتعلقة.ب�سهر.يوليوز.2008،.اإلى.تح�سن.في.مناخ.الأعمال،.

الذي.تميز.بمنح.37.852.�سهادة.�سلبية،.اأي.بزيادة.ت�سل.اإلى.

اإن�ساء. فنوايا. 2008..وعموما،. يوليوز. �سهر. نهاية. عند. .٪6

والبناء. والتجارة. الخدمات. تتعلق.بقطاعات. المقاولت. هذه.

و٪23. .٪52 التوالي. على. تبلغ. بن�سبة. العمومية،. والأ�سغال.
و٪13..

بالإ�سافة.اإلى.ذلك،.ومن.مجموع.59.م�سروعا.مقدما،.وافقت.

لجنة.ال�ستثمارات.عند.نهاية.يوليوز.2008.على.39.م�سروعا.

بقيمة.اإجمالية.تبلغ.36,5.مليار.درهم،.مما.�سيمكن.من.خلق.
12.890.من�سب.�سغل.

و.من.جهة.اأخرى،.بلغ.مجموع.نفقات.ال�ستثمار.للخزينة.عند.

اأي.بزيادة.بن�سبة. نهاية.يوليوز.ما.يناهز.24,6.مليار.درهم،.
.2007 52,6٪.مقارنة.مع.نف�س.الفترة.من.�سنة.

4.1 التجارة الخارجية

2008،.تفاقم.عجز. اأ�سهر.الأولى.من.�سنة. ال�سبعة. مع.نهاية.

بدل. �سنوي،. اأ�سا�س. على. .٪31,2 بن�سبة. التجاري. الميزان.

اإلى. التدهور. هذا. ويعزى. ..2007 �سنة. خلال. من٪23,6.

درهم(،. مليار. .42،5+( .٪29,9 بن�سبة. الواردات. ارتفاع.

.٪28,7 �سجلت. التي. ال�سادرات. نمو. من. تفوق. بوتيرة. اأي.

.٪16,2 ن�سبة. بلغت. ارتفاعات. مقابل. درهم(،. )+20,9مليار.

..2007 �سنة. من. الفترة. نف�س. . خلال. التوالي. على. و٪9,9.

لتتدنى. طفيف،. ب�سكل. التغطية. ن�سبة. تراجعت. لذلك،. ونتيجة.

.٪50,8 اإلى. خلال.�سنة.واحدة.من.٪51,3.

تزايد. اإلى. اأ�سا�سا. ال�سادرات. عرفته. الذي. الرتفاع. يرجع. و.

ال�سعف. تجاوزت. والتي. وم�ستقاته. الفو�سفاط. مبيعات.

ترتفع. لم. الفو�سفاط،. احت�ساب. ودون. القيمة.. حيث. من.

بتزايد. الخ�سو�س. ارتباطا.على. .، ال�سادرات.اإل.بن�سبة.٪3,2.

الكهربائية. والحبال. والأ�سلاك. ال�سيد،. منتوجات. مبيعات.

والحوام�س..كما.�سجل.اأي�سا.انخفا�س.ملحوظ.على.م�ستوى.

والمكونات. الداخلية. والملاب�س. الجاهزة. الملاب�س. �سادرات.

ر�سم بياني رقم 7.1: التطور الف�سلي، على اأ�سا�ض �سنوي، للتكوين الإجمالي 

للراأ�سمال الثابت، وللقيمة الم�سافة غير الفلاحية ولقرو�ض التجهيز، بالن�سبة المئوية

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب
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الإلكترونية،.نتيجة.بالخ�سو�س.لتراجع.الطلب.الخارجي.على.

الرئي�سي،. التجاري. �سريكنا. لدن. من. المنتوجات.خا�سة. هذه.

ارتباطا.بانخفا�س.النمو.القت�سادي.في.هذه.المنطقة.

تزايد. اإلى. اأ�سا�سا. الواردات. ارتفاع. يعزى. ذلك،. مع. موازاة.

وبالفعل،. التجهيز.. و�سلع. الطاقية. المنتجات. من. المقتنيات.

فقد.ارتفعت.فاتورة.الطاقة.من.جراء.ارتفاع.قيمة.الواردات.من.

النفط.الخام.بن�سبة.54,3٪..ومن.جهتها،.�سجلت.الواردات.من.

ملمو�سا،. ارتفاعا. الم�سنعة. ن�سف. والمنتجات. التجهيز. مواد.

مما.يعك�س.على.حد.�سواء.دينامية.الطلب.العمومي.والخا�س..

كما.ارتفعت.واردات.المنتجات.الخام.نظرا..لنمو.المقتنيات.من.

الغذائية. الفاتورة. و�سجلت. الخام.. النباتية. والزيوت. الكبريت.

بمادتي. التزود. اإلى. اأ�سا�سا. يعزى. ملحوظا. ارتفاعا. بدورها.

القمح.والذرة.

التعاون. منظمة. اأعدتها. التي. الأخيرة. التقديرات. ت�سير. و.

والتنمية.القت�سادية.وكذلك.من.طرف.اأغلب.الهيئات.الدولية.

اإلى.انخفا�س.ن�سب.النمو.القت�سادي.في.منطقة.الأورو.خلال.

النخفا�س. لهذا. و�سيكون. ..2008 �سنة. من. الثاني. الن�سف.

الفو�سفاط. عدا. المغربية،. ال�سادرات. على. �سلبي. انعكا�س.

يخ�س. فيما. اأما. حدة.. اأكثر. تراجعا. �ستعرف. التي. وم�ستقاته،.

اأ�سعار. ارتفاع. بحكم. ارتفاعها. توا�سل. اأن. فيتوقع. الواردات،.

المواد.الأولية.التي.�ستظل،.ح�سب.نف�س.التوقعات،.في.م�ستويات.

مرتفعة.ومتقلبة.

.

الجدول3.1 : تطور الميزان التجاري بين يناير ويوليوز )على أساس سنوي(

)بملايين الدراهم(

ي-ي

2007
ي-ي

2008
التغيرات

%المبلغ
28,7+899 20+799 90093 72ال�صادرات الإجمالية 

156,8+942 18+019 07731 12�شادرات الفو�شفاط وم�شتقاته

ال�شادرات با�شتثناء الفو�شفاط 

وم�شتقاته
60 82362 780+1 957+3,2

5,8-726-676 40211 12الملاب�س الجاهزة

13,8-649-056 7054 4الملاب�س الداخلية المن�شوجة 

14,3+268+151 8832 1الحوام�س

29,9+490 42+612 122184 142الواردات الإجمالية

53,3+251 14+999 78440 26واردات المنتجات الطاقية

24,5+275 28+613 338143 115واردات  اأخرى 

107,0+440 3+654 2146 3القمح

23,3+599 7+254 65540 32�شلع التجهيز 

11,6+249 3+156 90731 27�شلع ال�شتهلاك

31,2+591 21+813 90-222 69-العجز التجاري

الم�سدر:.مكتب.ال�سرف



17

الضغوط على الطاقات الإنتاجية وعلى سوق الشغل

الإطار 1.1: بنية القت�ساد المغربي ح�سب المحا�سبة الوطنية

بنية القيمة الم�سافة ح�سب القطاعات

خلال.الفترة.ما.بين.1998-2007،.عرف.توزيع.القيمة.الم�سافة.ح�سب.القطاعات.تغيرات.ملمو�سة..فالقطاع.الثالثي.يمثل.حاليا.ح�سة.متو�سطة.

تبلغ.57٪.من.القيمة.الم�سافة.الإجمالية،.يليه.القطاع.الثانوي.بن�سبة.26٪.والقطاع.الأولي.بن�سبة.16٪..وقد.انخف�ست.ح�سة.القيمة.الم�سافة.ب.5.

نقط.مئوية،.13٪.خلال.�سنة.2007.مقابل.18٪.خلال.�سنة.1998..ونف�س.ال�سيء.بالن�سبة.لقطاع.ال�سيد.وتربية.الأ�سماك.اللذين.انخف�ست.ح�ستهما.
.1998 1,3٪.في.�سنة. 2007.مقابل. اإلى.0,5٪.خلال.�سنة.

وظلت.ح�سة.القطاع.الثانوي.م�ستقرة.خلال.الفترة.الممتدة.ما.بين.1998.و2007،.حيث.تعززت.ال�سناعة.الميكانيكية.والمعدنية..الكهربائية.خلال.

1998..وبالمقابل،.انخف�ست.ح�سة. ال�سنوات.الع�سر.الأخيرة.وارتفعت.م�ساهمتها.في.القيمة.الم�سافة.اإلى.3,4٪.في.�سنة.2007.بدل.من.2,8٪.�سنة.

ال�سناعات.الغذائية.و�سناعة.الن�سيج.والجلد.وكذا.ال�سناعات.الكيماوية.و�سبه.الكيماوية.خلال.نف�س.الفترة،.في.الوقت.الذي.احتفظت.فيه.ال�سناعة.

المعدنية.بح�ستها.التي.بلغت.2,4٪...وتعززت.ح�سة.القيمة.الم�سافة.لقطاع.البناء.والأ�سغال.العمومية.من.4,1٪.�سنة.1998.لت�سل.اإلى.5,1٪..�سنة.
.....2007

.تعزز.القطاع.الثالثي.لي�سل.اإلى.حوالي.60٪.من.القيمة.الم�سافة.الإجمالية.�سنة.2007.بينما.كانت.ن�سبته.54٪.�سنة.1998،.ويرجع.ذلك.اإلى.فرع.

التقنيات. الذي.عرفته. القوي. للنمو. نتيجة. .،2007 �سنة. اإلى.٪6,3. .1998 �سنة. »البريد.والت�سالت«.الذي.ارتفعت.م�ساهمته.ب�سكل.كبير،.من.٪1,9.
الجديدة.للمعلومات.والتوا�سل.والتزايد.الكبير.في.عدد.م�ستخدمي.الهاتف.)الثابت.والنقال(.والأنترنيت.

وعلى.م�ستوى.الخدمات،.انخف�ست.ح�س�س.قطاعي.»التجارة«.و«الإدارة.العمومية.وال�سمان.الجتماعي«.خلال.هذه.الفترة،.منتقلة.على.التوالي.من.

..وارتفعت.م�ساهمة.فروع.»النقل«.و».الأن�سطة.المالية.والتاأمينات«.ب�سكل.طفيف،.بينما.ظلت.م�ساهمة. 12٪.و٪8,1. اإلى. .1998 12,9٪.و9,2٪.�سنة.
فرع.»الفنادق.والمطاعم«.�سبه.م�ستقرة.في.حوالي.2,1٪.من.القيمة.الم�سافة.الإجمالية.

وبالن�سبة.لتوزيع.القيمة.الم�سافة.الإجمالية.ح�سب.القطاعات.الموؤ�س�ساتية،.

على. . و٪38. .٪40 والأ�سر. المالية. غير. ال�سركات. م�ساهمات. متو�سط. بلغ.

اإلى.2006،.مما.يدل.على.اأهمية. التوالي.خلال.الفترة.الممتدة.من.1998.

اأن. اإلى. الإ�سارة. وتجدر. المغربي.. القت�ساد. بنية. في. الر�سمي. غير. القطاع.

ح�سة.هذا.الأخير.انخف�ست.لفائدة.القطاع.الر�سمي..

�سنة. .٪17 اإلى. لت�سل. العمومية. الإدارات. م�ساهمة. ارتفعت. جهتها،. من. و.

2006.مقابل.15٪.�سنة.1998،.بينما.لم.ترتفع.ح�سة.ال�سركات.المالية.اإل.
بنقطة.واحدة.مئوية.لت�سل.اإلى.6٪.�سنة.2006.

ر�سم بياني رقم اإ 1.1: توزيع القيمة الم�سافة ح�سب القطاعات، بالن�سبة المئوية

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط

ر�سم بياني رقم اإ2.1: بنية القيمة الم�سافة ح�سب القطاعات الموؤ�س�ساتية، بالن�سبة 

المئوية

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.
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الاستهلاك

الداخلي.الإجمالي..وقد.انخف�ست.هذه.الح�سة.ب�سكل.طفيف.ما.بين.�سنتي.1998. الناتج. يمثل.ال�ستهلاك.النهائي.للاأ�سر.ما.يعادل.58,6٪.من.

�سنة. ارتفعت.م�ساهمة.ال�ستهلاك.النهائي.للاإدارات.العمومية.ب�سكل.تدريجي.من.٪16,7. المقابل،. و2007،.لتنتقل.من.61٪.اإلى.58,4٪..وفي.
.2007 18,2٪.�سنة. اإلى. .1998

وتراجعت.م�ساهمة.ا�ستهلاك.منتجات.ال�سناعة.الغذائية.بخم�س.نقط.مئوية،.ممثلة.بذلك.23٪.من.ال�ستهلاك.النهائي.للاأ�سر.خلال.�سنة.2007.

مقابل.28٪.خلال.�سنة.1998..و.تعرف.م�ساهمة.المنتجات.ال�سناعية.الأخرى.�سبه.ركود،.با�ستثناء.ال�سناعة.الميكانيكية.والمعدنية.والكهربائية،.
8,3٪...وعلى.العموم،.ي�سكل.قطاع.ال�سناعة.حوالي.50٪.من.مجموع.نفقات.ال�ستهلاك.النهائي.للاأ�سر. اإلى. التي.انتقلت.ح�ستها.من.٪3,5.

وارتفعت.ح�سة.القطاع.الثالثي.في.نفقات.الأ�سر.ب�سكل.ملمو�س.لت�سل.

1998..ويعزى.هذا. �سنة. .٪29,3 2007.مقابل. 36٪.خلال.�سنة. اإلى.

التي.تحظى. الأهمية. اإلى. الفترة. الملاحظ.طوال.هذه. المرتفع. المنحى.

المرتبطة.بفرع. الأن�سطة. الخدمات.منذ.ب�سع.�سنوات..وقد.�سهدت. بها.

»البريد.والت�سالت«.تطورا.تقنيا.هائلا.يرجع.بالخ�سو�س.للثورة.التي.

اأحدثتها.التكنولوجيا.الرقمية.والمناف�سة.وتحرير.ال�سوق..وارتفع.ب�سكل.

ملمو�س.ا�ستهلاك.الأ�سر.لل�سلع.والخدمات.المرتبطة.بالتقنيات.الجديدة.

لها. المخ�س�سة. الح�سة. المعلومات.والتوا�سل،.حيث.بلغت. في.مجال.

.1998 1,8٪.�سنة. 2007.بينما.لم.تتجاوز. 9,7٪.�سنة.

الاستثمار

تتجه.ال�ستثمارات.في.جزئها.الأكبر.نحو.ال�سناعة.والبناء.والأ�سغال.العمومية.بح�سة.متو�سطة.تبلغ.46٪.و47٪.على.التوالي.خلال.مجموع.

هذه.الفترة..وفعلا،.تعزز.ال�ستثمار.في.القطاع.ال�سناعي.خلال.ال�سنوات.الع�سر.الأخيرة،.لي�سل.في.�سنة.2007.اإلى.50٪.من.التكوين.الإجمالي.

للراأ�سمال.الثابت.الكلي.مقابل.40.٪.�سنة.1998..وبالمقابل،.تراجعت.ح�س�س.قطاعات.الخدمات.والزراعة،.التي.ل.تمثل.في.المتو�سط.اإل.٪6.
و2٪.على.التوالي.من.التكوين.الإجمالي.للراأ�سمال.الثابت.الكلي،..ب�سكل.اأكبر،.لتتدنى.من.7٪.و4٪.�سنة.1998.اإلى.6.٪.و1.٪.�سنة.2007.

بالن�سبة.لبنية.التكوين.الإجمالي.للراأ�سمال.الثابت.ح�سب.القطاعات.الموؤ�س�ساتية،.فاإن.ال�سركات.غير.المالية.تتوفر.على.اأكبر.ح�سة.من.التكوين.

الإجمالي.للراأ�سمال.الثابت.الكلي،.حيث.ارتفعت.م�ساهمتها.فيه.بخم�س.نقط.مئوية.ما.بين.1998.و2006،.لت�سل.اإلى.56.٪..وياأتي.ا�ستثمار.الأ�سر.في.
الرتبة.الثانية،.بن�سبة.34٪.من.التكوين.الإجمالي.للراأ�سمال.الثابت.بينما.تحددت.ح�سة.ا�ستثمارات.الإدارات.العمومية.في.12.٪.خلال.نف�س.الفترة.

 ر�سم بياني رقم اإ 4.1: توزيع التكوين الإجمالي للراأ�سمال الثابت ح�سب القطاعات،

 بالن�سبة المئوية

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط

 ر�سم بياني رقم اإ 5.1: توزيع التكوين الإجمالي للراأ�سمال الثابت ح�سب القطاعات،

الموؤ�س�ساتية بالن�سبة المئوية

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط

ر�سم بياني رقم اإ 3.1: توزيع ال�ستهلاك النهائي للاأ�سر 

ح�سب القطاعات، بالن�سبة المئوية

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط
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1.2 الضغوط على الطاقات الإنتاجية 

الإجمالي. الناتج. بفجوة. الخا�سة. الأرقام. تحيين. ي�سفر. لم.

للتخطيط. ال�سامية. للمندوبية. الأخيرة. المعطيات. على. بناء.

)انظر.الجدول.1.1(.عن.اأي.تعديلات.جوهرية.�سواء.فيما.يتعلق.

�سلبية.طيلة. اأن.�سجلت.قيما. اأوالمنحى..هكذا،.وبعد. بالإ�سارة.

خلال. انتعا�سا. الإجمالي. الناتج. فجوة. عرفت. .،2007 �سنة.

المنتظر،.ح�سب.توقعات. 2008..ومن. �سنة. الأول.من. الف�سل.

الرتفاع. من. مزيدا. تعرف. اأن. .،)1 الجزء. )انظر. المغرب. بنك.

يليه.. الذي. الف�سل. في. ت�ستقر. اأن. قبل. الثاني. الف�سل. خلال.

ويعزى.هذا.التطور.ب�سكل.كبير.اإلى.التح�سن.الذي.�سهده.المو�سم.

الفلاحي.من.�سنة.اإلى.اأخرى،.مع.اعتبار.مو�سم.2008.مو�سما.
فلاحيا.متو�سطا.

الفلاحي. غير. الإجمالي. الناتج. فجوة. �سجلت. جهتها،. من. و.

.2008 ارتفاعا.�سريعا.بينا.خلال.الف�سلين.الأولين.من.�سنة.

من. ولكنها. الفلاحية،. غير. القطاعات. في. النمو. تعزيز. بفعل.

المنتظر.اأن.تعرف.تراجعا.خلال.الف�سل.الثالث.ح�سب.توقعات.

القت�سادي. الن�ساط. تراجع. اإلى. ذلك. ويعزى. المغرب.. بنك.

تداعيات،. له. �ستكون. والذي. الرئي�سيين. الأوربيين. ل�سركائنا.

بالأ�سا�س،.على.الطلب.الموجه.للمغرب.وعلى.القطاع.ال�سياحي..

�سغوط. انخفا�س. اإلى. الأخيرة. التطورات. هذه. تحليل. وي�سير.

الطلب.على.الأ�سعار.خلال.الف�سول.القادمة..

لبنك. ال�سهري. ال�ستق�ساء. نتائج. تظهر. ذلك،. مع. وموازاة.

المغرب.حول.القطاع.ال�سناعي.ارتفاع.ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.

.٪ .72 اإلى. لت�سل. واحدة،. مئوية. بنقطة. الكاملة. الإنتاجية.

التوجه. هذا. توا�سل. ملاحظة. تمت. وقد. ..2008 يوليوز. في.

2. الضغوط على الطاقات الإنتاجية وعلى سوق الشغل

اأخذا.بعين.العتبار.تح�سن.المو�سم.الفلاحي.من.�سنة.اإلى.اأخرى،.اأفرزت.فجوة.الناتج.الإجمالي،.ح�سب.تقديرات.بنك.المغرب،.قيمة.اإيجابية.خلال.

الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008..و�سجلت.فجوة.الناتج.غير.الفلاحي.اأي�سا.قيمة.اإيجابية،.تفوق.تلك.الملاحظة.خلال.نف�س.الفترة.من.ال�سنة.الفارطة،.

ارتباطا.بتعزز.النمو.في.القطاعات.غير.الفلاحية..اأما.فيما.يخ�س.ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.الإنتاجية.الكاملة.في.القطاع.ال�سناعي،.فقد.ارتفعت.في.

نهاية.�سهر.يوليوز.2008،.بعد.النخفا�س.الم�سجل.خلال.ال�سهر.ال�سابق..اإلى.جانب.ذلك،.عرفت.ظروف.الت�سغيل.ب�سكل.عام.تح�سنا.خلال.الف�سل.

الثاني.من.�سنة.2008،.مما.اأدى.اإلى.انخفا�س.معدل.البطالة.على.الم�ستوى.الوطني..وهم.خلق.فر�س.ال�سغل.اأ�سا�سا.قطاع.الخدمات.وقطاع.البناء.

والأ�سغال.العمومية..وكما.تمت.الإ�سارة.اإلى.ذلك.في.التقرير.ال�سابق.حول.ال�سيا�سة.النقدية،.�سيكون.للزيادة.في.الحد.الأدنى.للاأجور.في.يوليوز.

اإلى.تزايد.ال�سغوط.على.الأ�سعار.خلال. ملمو�س.وم�ستدام.على.الت�سخم..وفي.المجمل،.فاإن.تحليل.مجموع.هذه.الموؤ�شرات.ي�سير. تاأثير. .2008
الف�سول.القادمة.

ر�سم بياني رقم 1.2: فجوة الناتج الإجمالي 

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب

 ر�سم بياني رقم 2.2: فجوة الناتج غير الفلاحي

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب

ر�سم بياني رقم 3.2: فجوة الناتج غير الفلاحي المتاأخرة والت�سخم الأ�سا�سي 

)على اأ�سا�ض �سنوي(

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب
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ال�سناعات. با�ستثناء. القطاعات. م�ستوى.جميع. على. المرتفع.

الميكانيكية.والمعدنية.

غير. الأن�سطة. في. .
1
العاملة لليد. الظاهرة. الإنتاجية. وعرفت.

..2006 ل�سنة. الرابع. الف�سل. منذ. ملحوظا. ارتفاعا. الفلاحية.

الو�سط. في. الت�سغيل. ن�سبة. نمو. اإلى. الرتفاع. هذا. ويعزى.

الناتج. ارتفاع. ن�سبة. من. اأقل. وتيرته. كانت. الذي. الح�سري.

بنك. تقديرات. حددته. كما. الفلاحي،. غير. الإجمالي. الداخلي.

المغرب.خلال.الف�سل.الثاني.ل�سنة.2008.

وتبين.نتائج.ال�ستق�ساء.اأي�سا.باأن.تكلفة.المواد.الأولية،.غير.

الإنتاج. وحدة. �سعر. لرتفاع. الرئي�سي. الم�سدر. تظل. الطاقية،.

خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008،.با�ستقراء.اآراء.اإيجابية.

المالية،.واأخيرا. 77.٪،.تليها.تكلفة.الطاقة.والتكاليف. بن�سبة.
تكلفة.الأجور...

2.2 الضغوط على سوق الشغل  

عرف.عدد.ال�سكان.الن�سيطين.�سبه.ا�ستقرار.خلال.الف�سل.الثاني.

هذه. وت�سمل. �سخ�س.. مليون. .11,3 حوالي. اأي. .،2008 ل�سنة.

في. .٪1,5 بن�سبة. الن�سيطين. ال�سكان. ارتفاعا.في.عدد. النتيجة.

الو�سط. في. .٪1,7 بن�سبة. انخفا�س. مقابل. الح�سري. الو�سط.

اليد. في. الم�ساركة. ن�سبة. تراجعت. لذلك،. ونتيجة. القروي..

الف�سل. خلال. .٪52,1 من. لتنتقل. نقطة،. .1.1 بحوالي. العاملة.

51٪.خلال.نف�س.الفترة.من.�سنة. اإلى. .2007 الثاني.من.�سنة.
.2008

الف�سل،.ليعك�س.بذلك. ال�سغل.تح�سنه.خلال.هذا. ووا�سل.�سوق.

النمو.الم�سجل.على.م�ستوى.عدد.ال�سكان.الن�سيطين.الم�ستغلين.

منذ.بدء.الف�سل.الثالث.ل�سنة.2007،.من�سجما.بذلك.مع.وتيرة.

نمو.الناتج.الداخلي.الإجمالي..وبالتالي،.عرفت.ن�سبة.البطالة.

من. لتتدنى. .،2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. خلال. تراجعا.

9,6٪.اإلى.9,1٪.من.ف�سل.لآخر.ومن.9,4٪.اإلى.9,1٪.مقارنة.
مع.نف�س.الف�سل.من.ال�سنة.الما�سية.

من. اأنه. اإل. ال�سغيلة.. وعدد. الإنتاجية. بين. بالمقارنة. لل�سغل. الظاهرة. الإنتاجية. ن�سبة. تقا�س. .1

التي. الفعالية. العتبار. بعين. ياأخذ. ل. لكونه. الموؤ�سر. هذا. تاأويل. عند. الحذر. توخي. ال�سروري.

ت�ستخدم.بها.اليد.العاملة.في.الإنتاج.

ر�سم بياني رقم 4.2: ن�سبة ا�ستخدام الطاقة الإنتاجية الكاملة في ال�سناعة

الم�سدر:.ال�ستق�ساء.ال�سهري.للظرفية.الذي.يعده.بنك.المغرب.

ر�سم بياني رقم 6.2: تطور مكونات تكلفة وحدة الإنتاج )نتائج ا�ستق�ساء الراأي 

بالن�سبة المئوية خلال الف�سل الثاني من �سنة 2008(

الم�سدر:.ال�ستق�ساء.ال�سهري.حول.الظرفية.الذي.يعده.بنك.المغرب.

ر�سم بياني رقم 5.2: الإنتاجية الظاهرة لليد العاملة

 

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب.
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وعلى.الرغم.من.ذلك،.تراجعت.ن�سبة.الت�سغيل.الإجمالية.لتبلغ.

اإلى. ذلك. ويرجع. ال�سابقة،. ال�سنة. في. .٪47,2 مقابل. .٪46,4

الرتفاع.المحدود.في.عدد.منا�سب.الت�سغيل.مقارنة.مع.عدد.

المقابل،. وفي. فوق.. فما. �سنة. ع�سر. خم�سة. البالغين. ال�سكان.

التي.عرفتها. الوتيرة. بنف�س. الح�سري. الت�سغيل. ن�سبة. ارتفعت.

خلال.ال�سنة.ال�سابقة،.والتي.تظل.اأ�سرع.من.وتيرة.نمو.الناتج.

الداخلي.الإجمالي..

وارتباطا.بتح�سن.نمو.الأن�سطة.غير.الفلاحية،.تركزت.الزيادة.

في.عدد.فر�س.ال�سغل.اأ�سا�سا.في.الو�سط.الح�سري.حيث.بلغت.

ن�سبة.البطالة.14.٪.مقابل.15.٪.�سنة.قبل.ذلك،.بينما.انتقلت.

اإلى.3,9.٪..ويعزى. هذه.الن�سبة.في.الو�سط.القروي،.من.3,4.٪.

ارتفاع.م�ستوى.الت�سغيل.اإلى.الزيادة.الملحوظة.في.عدد.فر�س.

ال�سغل.الماأجورة.والذي.عرف.اإحداث.325.000..من�سب.�سغل.

خ�سارة. مقابل. .2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. خلال. جديد.
305.000.من�سب.�سغل.غير.ماأجور..

اأ�سا�سا. ال�سغل. فر�س. خلق. هم. فقد. القطاعات،. م�ستوى. على.

152.000.من�سب.�سغل.جديد. قطاع.الخدمات.بما.مجموعه.

)4,2.+٪(.وقطاع.البناء.والأ�سغال.العمومية.بواقع.80.000.
من�سب.�سغل.جديد،.اأي.بزيادة.9,7.٪..

اأنجزها. التي. الظرفية. ا�ستق�ساء. نتائج. توؤكد. موازاة.مع.ذلك،.

بنك.المغرب.بالن�سبة.للف�سل.الثاني.من.�سنة.2008،.ارتفاع.

م�ستوى.الت�سغيل.من.ف�سل.اإلى.اآخر..وبا�ستثناء.�سناعات.الن�سيج.

تراجع. نتيجة. العاملة. اليد. في. انخفا�سا. �سجلت. التي. والجلد.

العاملة.. اليد. في. نموا. الأخرى. القطاعات. عرفت. ال�سادرات،.

وتظل.تنبوؤات.رجال.ال�سناعة.الذين.�سملهم.ال�ستق�ساء.حول.

اأ�سهر.المقبلة.ت�سب.على.العموم. تطور.الت�سغيل.خلال.الثلاثة.

في.اتجاه.الزيادة.في.عدد.الم�ستخدمين..

وفيما.يتعلق.بالأجور،.�سجل.موؤ�سر.الأجور.المتو�سطة.الف�سلية،.

بيانات. . على. بناء. للتخطيط. ال�سامية. المندوبية. تعده. الذي.

الأجر. اإلى. الجتماعي.وبالرجوع. لل�سمان. الوطني. ال�سندوق.

�سنة. من. الأول. الف�سل. خلال. زيادة. .،2004 ل�سنة. المتو�سط.

2008.بن�سبة.7,5.٪.على.اأ�سا�س.�سنوي.مقابل.تراجع.بن�سبة.

1,2.٪.مقارنة.مع.الف�سل.ال�سابق..ومن.حيث.القيمة.الحقيقية،.

الجدول 1.2: الموؤ�سرات الف�سلية للاأن�سطة والبطالة ح�سب مكان الإقامة )على اأ�سا�ض 

�سنوي )1((

بالملايين

2008 - 2 ف 2007 :2 ف
و�شط 

ح�ضري

و�شط 

قروي
المجموع

و�شط 

ح�ضري

و�شط 

قروي
المحموع

ال�سكان الن�سيطون والت�سغيل

   )2(
5,795,5511,345,885,4511,34ال�شكان الن�شيطون 

45,461,452,14559,751معدل الم�شاركة في اليد العاملة )%(

4,925,3610,285,065,2410,3ال�شكان الن�شيطون الم�شتغلون
)3(

38,659,347,238,757,446,4ن�شبة الت�شغيل )%( 

0,860,191,060,820,211,03البطالة

153,49,4143,99,1ال�شكان الن�شيطون العاطلون

8,82,44,78,42,54,7ن�شبة البطالة )%(

ح�شب ال�شهادة

دون �شهادة 

ذوي ال�شهادات

20,59,818,31911,417,3

)1(-.معطيات.معدلة.ح�سب.التوقعات.الجديدة.الخا�سة.بال�ساكنة.
)2(-.ال�سكان.البالغون.15.�سنة.فما.فوق.)بملايين.الأ�سخا�س(

)3(-.ال�سكان.الن�سيطون.الم�ستغلون/مجموع.ال�سكان.البالغين.15.�سنة.فما.فوق.
الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.

ر�سم بياني رقم  7.2: ن�سبة الت�سغيل والبطالة في الو�سط الح�سري

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط

 رسم بياني رقم 8.2: فرص الشغل المحدثة حسب قطاعات الأنشطة
)العدد بالملايين(

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط
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فقد.ارتفع.هذا.الموؤ�سر.بن�سبة.5.٪.خلال.نف�س.الفترة..وبالن�سبة.

ا�ستق�ساء. نتائج. اأظهرت. .،2008 �سنة. من. الثاني. للف�سل.

الظرفية.زيادة.في.م�ستوى.الأجور.مع.نتيجة.ا�ستطلاع.للراأي.

تقل.ب�سكل.طفيف.عن.الف�سل.ال�سابق.

ومن.ناحية.اأخرى،.فقد.دخلت.المرحلة.الأولى.من.اإعادة.تقييم.

الحد.الأدنى.للاأجور.والأجور.في.الوظيفة.العمومية،.الناجمة.

عن.الحوار.الجتماعي.بين.الحكومة.والنقابات،.حيز.التنفيذ.

ارتفع. وهكذا،. ..2008 يوليوز. �سهر. من. ابتداء. قانوني. ب�سكل.

الأجر.الأدنى.عن.�ساعة.عمل.بالن�سبة.لعمال.وم�ستخدمي..قطاع.

الف�سل. خلال. .٪5 بن�سبة. الحرة. والمهن. والتجارة. ال�سناعة.

درهم.. الثالث.من.�سنة.2008.لينتقل.من.9.66.اإلى.10.14.

.،
1
الحقيقية القيمة. حيث. من. طفيفة. زيادة. اأي�سا. �سجل. كما.

انتقلت.من.5.22.اإلى.5.44.درهم.

 ر�سم بياني رقم 9.2: تطور م�ستوى الأجور وعدد الم�ستخدمين في ال�سناعة

)نتيجة ا�ستطلاع الراأي(

الم�سدر:.ال�ستق�ساء.ال�سهري.للظرفية.الذي.يعده.بنك.المغرب

ر�سم بياني رقم 10.2: الحد الأدنى الف�سلي للاأجور بالقيمة الإ�سمية والحقيقية

الم�سدر:.وزارة.ال�سغل
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1.3 التضخم في العالم

ت�سير.المعلومات.الأخيرة.المتوفرة.اإلى.تراجع.ن�سبة.الت�سخم،.

الإح�سائي. المكتب. يحددها. حيث. الأورو. منطقة. في. خا�سة.

بالن�سبة. .٪ .3,8 EUROSTAT.في. للجماعات.الأوروبية.

4.٪.�سهرا.قبل.ذلك..ويعد.هذا.النخفا�س. ل�سهر.غ�ست.مقابل.
الأول.من.نوعه.منذ.اأبريل.الما�سي.في.ن�سبة.الت�سخم.

وتباطاأت.وتيرة.الت�سخم.في.فرن�سا.واألمانيا.واإ�سبانيا.في.�سهر.

غ�ست.لت�ستقر.على.التوالي.في.3,5.٪.و3,3.٪.و4,9.٪.بدل.من.

4.٪.و3,5.٪.و5,3.٪.في.ال�سهر.ال�سابق..وفي.المقابل،.ارتفعت.

في.ايطاليا.بن�سبة.4،2٪.مقابل.4.٪.في.ال�سهر.ال�سابق.).انظر.
الجدول.1.3(..

.و.يعزى.هذا..التراجع.في.الت�سخم..اإلى.النخفا�س.الذي.عرفته.

اإلى. وكذلك. الأخرى،. الأولية. وللمواد. للنفط. الدولية. الأ�سعار.

توقعات.تراجع.النمو.القت�سادي.العالمي،.ل.�سيما.في.منطقة.

الأورو..وبالمثل،.بداأت.تحوم.بع�س.ال�سكوك.حول.قدرة.البلدان.

مقاومة. على. العالمي،. النمو. الآن. لحد. دعمت. التي. النا�سئة،.

التعاون. منظمة. بلدان. في. الم�سجل. القت�سادي. التراجع.

الظاهرة. اأن. يبدو. ذلك،. اإلى. اإ�سافة. والتنمية.. القت�سادي.

للطاقة. الكامل. ال�ستخدام. عدم. في. والمتمثلة. المتفاقمة.

الإنتاجية.الكاملة.في.الوليات.المتحدة.الأمريكية.وفي.منطقة.

الأورو.قد.بداأت.تتمخ�س.عنها.اأخيرا.الآثار.الكابحة.للت�سخم.

في. الت�سخم. ن�سبة. تظل. الما�سية،. ال�سنة. مع. مقارنة. اأنه. اإل.

الأورو. ٪.في.منطقة. م�ستويات.مرتفعة،.حيث.انتقلت.من.1,7.

3. أسعار الاستيراد

ظل.الت�سخم.في.القت�سادات.الرئي�سية.لمنظمة.التعاون.القت�سادي.والتنمية.وفي.العديد.من.الدول.النا�سئة.في.م�ستويات.ل.تتما�سى.مع.هدف.

ا�ستقرار.الأ�سعار.المنوط.بالبنوك.المركزية..وتميزت.الظرفية.على.ال�ساحة.الدولية.اأي�سا.بتباطوؤ.وا�سح.في.الن�ساط.القت�سادي.لبلدان.منظمة.

النا�سئة..ومنذ. البلدان. التباطوؤ.على. تاأثير.هذا. تلقي.بظلالها.على.حجم. بداأت. التي. الأورو،.وبال�سكوك. والتنمية.ومنطقة. القت�سادي. التعاون.

اأ�سعار.النفط.في.النخفا�س.. ال�سيا�سة.النقدية،.تراجعت.وتيرة.نمو.الأ�سعار.الدولية.للمواد.الأولية.الرئي�سية.كما.بداأت. اآخر.تقرير.حول. �سدور.

وعلى.الرغم.من.ذلك،.فاإن.ال�سغوط.الت�سخمية.الناتجة.عن.اأ�سعار.الواردات.ل.تزال.في.م�ستويات.عالية.جدا.مما.يفر�س.التاأكد.من.حقيقة.هذه.

التطورات.الأخيرة..ومرة.اأخرى.�سجل.موؤ�شر.اأ�سعار.الواردات،.با�ستثناء.منتوجات.الطاقة،.زيادة.خلال.الف�سل.الثاني.بن�سبة.40.٪،.بعدما.�سجل.

نموا.بن�سبة.30.٪.خلال.الف�سل.الأول.على.اأ�سا�س.�سنوي..ومع.ذلك،.فقد.ظل.ح�سب.التغير.ال�سهري.�سبه.م�ستقر.منذ.�سهر.اأبريل.الما�سي..وعلى.

العموم،.فالأ�سعار.المحلية.للمحروقات،.ل�سيما.الغازوال.العادي،.ل.تزال.تتلقى.دعما.كبيرا.من.�سندوق.المقا�سة،.على.الرغم.من.الزيادة.في.

ال�سعر.الداخلي.لبع�س.اأنواع.المحروقات..وفي.المجمل،.يتوقع.اأن.ت�ستمر.هذه.العوامل.في.ممار�سة.�سغوط.كبيرة.على.الت�سخم.خلال.الف�سول.

القادمة،.مع.احتمال.تقل�سها.نتيجة.تاأكد.التراجع.الم�سجل.على.�سعيد.اأ�سواق.المواد.الأولية.والذي.�سينتقل.بعد.ذلك.تدريجيا.لأ�سعار.ال�ستيراد.

ر�سم بياني رقم 1.3: الأ�سعار العالمية للنفط والأ�سعار في محطات الوقود 

بالمغرب بالدرهم

الم�سدر:.�سندوق.النقد.الدولي،.وزارة.الطاقة.والمعادن.

اأ�سا�ض  )على  الأخيرة  الفترة  خلال  العالم  في  الت�سخم  تطور   :1.3 الجدول 

�سنوي(

التوقعات200720082008

20082009غشتيوليوزغشت
الولايات المتحدة 

2,05,65,44,22,0الأمريكية

1,74,03,83,62,5منطقة الأورو*

1,93,53,32,92,3ألمانيا 

1,24,03,53,51,9فرنسا

2,15,34,94,73,1إسبانيا

1,64,04,23,82,8إيطاليا 
)*(.موؤ�سرات.متنا�سقة

.EUROSTAT.الم�سادر:.�سندوق.النقد.الدولي،.المكتب.الإح�سائي
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في.غ�ست.2007.اإلى.3,8.٪.�سنة.بعد.ذلك..ونف�س.ال�سيء.في.

.٪ الوليات.المتحدة.الأمريكية.حيث.بلغ.معدل.الت�سخم.5,4.

2007..ويعزى.هذا. 2.٪.خلال.نف�س.ال�سهر.من.�سنة. بدل.من.

الفلاحية. الدولية.للطاقة.والمواد. الأ�سعار. ارتفاع. اإلى. التطور.

الأولية.

الحالي. المنحى. ا�ستمرار. حالة. في. المحللين،. معظم. وح�سب.

ل�سوق.المواد.الأولية،.من.المتوقع.ت�سجيل.اعتدال.على.م�ستوى.

في. الزيادات. ا�ستمرت. طالما. المقبلة،. الأ�سهر. الت�سخم.خلال.

الأجور.متحكما.فيها..

2.3 سعر النفط
 

.133 بلغ.�سعر.برميل.برنت.115.دولرا.في.�سهر.غ�ست.مقابل.

ويعزى. ..٪ .13,5 بن�سبة. متراجعا. ال�سابق،. ال�سهر. في. دولرا.

هذه. على. العالمي. الطلب. انخفا�س. اإلى. اأ�سا�سا. التطور. هذا.

المادة.الأولية.ارتباطا.بمراجعة.توقعات.النمو.القت�سادي،.ل.

�سيما.في.منطقة.الأورو.وكذلك..اإلى.ارتفاع.الح�سة.النتاجية.

لمنظمة.الأوبيك..كما.�ساهم.اأي�سا.في.هذا.التوجه.الجديد.تغير.

المنحى.النخفا�سي.للدولر..وعلى.الرغم.من.ذلك،.ومع.نهاية.

�سعر. ارتفع.متو�سط. .،2008 �سنة. الأولى.من. الثمانية. الأ�سهر.

النفط.الخام.اإلى.113.دولرا.للبرميل،.اأي.بزيادة.بن�سبة.55.٪.
مقارنة.مع.متو�سط.�سنة.2007..

وفي.المغرب،.عرفت.اأ�سعار.البنزين.في.محطات.الوقود.زيادة.

في..بع�س.اأنواع.المحروقات.ابتداء.من.1.يوليوز.2008..بالفعل،.

ابتداء.من.هذا.التاريخ،.ارتفعت.اأ�سعار.البنزين.والغازوال.350.

اإلى. التوالي. على. لت�سل. منها،. واحد. لكل. واحد. درهم. بن�سبة.

للتر.،.اأي.بزيادة.بن�سبة.10.٪.و11.٪.. 10.13..درهم. 11.25.و.

وارتفع.�سعر.الوقود.ال�سناعي.بمقدار.500.درهم.للطن.الواحد.

اأو.بن�سبة.17.٪..وعلى.الرغم.من.هذه.التعديلات،.تظل.الأ�سعار.
المقا�سة. �سندوق. تدخلات. بف�سل. مخف�سة. دائما. .المحلية.

ووفق.التوقعات.الأخيرة.ل�سندوق.النقد.الدولي،.ارتفع.متو�سط.

.116.50 اإلى. 2008.لي�سل. ل�سنة. النفط.بالن�سبة. �سعر.برميل.

في. متوقعا. كان. كما. للبرميل. دولر. .95.5 من. بدل. دولر.

اأبريل.ال�سابق..اأي�سا،.وح�سب.اإجماع.البنوك.المركزية،.�سي�سل.

.،2008 للبرميل.في.�سنة. 115.دولر. اإلى. النفط. متو�سط.�سعر.

ر�سم بياني رقم 2.3: اأ�سعار المحروقات في محطات الوقود واأ�سعار النقل )على 

اأ�سا�ض �سنوي بالن�سبة المئوية(

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط،.وزارة.الطاقة.والمعادن.

الجدول 2.3: توقعات حول تطور سعر النفط )البرنت بالدولار الأمريكي(

ف3

2008
ف4

2008
ف1

2009
ف2

2009
�شنة 2009

122,3117,5119,5120,2120,2

Bloomberg:الم�سدر

الجدول3.3: أسعار بيع المنتوجات النفطية في السوق الداخلية

تشغيوليوزاأبريلينايردجنبريونيوينايرالمنتجات

2007200720072008200820082008)درهم/لتر(

10,2510,2510,2510,2510,2511,2511,25الوقود الممتاز

7,227,227,227,227,227,227,22غازوال

9,139,139,139,139,1310,1310,13غازوال 350

الفيول ال�شناعي 

)درهم/ الطن(
2874287428742874287433743374

الم�سدر:.وزارة.الطاقة.والمعادن
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ر�سم بياني رقم 3.3: موؤ�سر اأ�سعار المواد الأولية الغذائية والقمح

 

الم�سدر:.�سندوق.النقد.الدولي

القت�سادية. والتنمية. التعاون. منظمة. توقعات. تحدد. فيما.

اأن.ي�سل.متو�سط. المنتظر. 120.دولر..ومن. البرميل.في. �سعر.

�سعر.النفط.في.�سوق.العقود.الآجلة.اإلى.120.2.دولر.للبرميل.
الواحد.�سنة.2009.

و.تلتقي.مختلف.هذه.التوقعات.في.كون.الأ�سعار.�ست�ستقر.في.

ومع. للبرميل.. دولرا. .115 حوالي. في. اأي. الحالي،. م�ستواها.

ذلك،.�ستظل.الأ�سعار.متقلبة.حول.هذا.الم�ستوى.ب�سبب.ال�سكوك.

المتعلقة.بالمعرو�س.ارتباطا.بالتوترات.الجيو-�سيا�سية.

3.3 أسعار المواد الأولية 

اأ�سعار. عرفت. العالمي،. القت�سادي. النمو. تباطوؤ. �سياق. في.

ا�ستقرارا.ب�سكل.عام.خلال. الفلاحية.والمعادن. الأولية. المواد.

�سهر.يوليوز.2008،.ولكنها.ظلت.في.م�ستويات.عالية.مقارنة.
مع.اأ�سعارها.في.ال�سنة.ال�سابقة.

خلال.ال�سبعة.اأ�سهر.الأولى.من.�سنة.2008،.ا�ستمر.ب�سكل.عام.

الدولية،. ال�سوق. في. المنتوجات. لأ�سعار. الت�ساعدي. المنحى.

حيث.ارتفع.موؤ�سر.اأ�سعار.المواد.الأولية.با�ستثناء.الطاقة،.الذي.

اأ�سا�س.�سنوي.. 18.٪.على. الدولي،.بن�سبة. النقد. يعده.�سندوق.

وقد.هم.هذا.التوجه.المواد.الغذائية.التي.ارتفع.موؤ�سرها.بن�سبة.

متو�سط. عرف. وهكذا،. لأخرى.. �سنة. من. المتو�سط. في. .٪41,7

من.. الأول. الن�سف. خلال. .٪87,7 بن�سبة. ارتفاعا. القمح. �سعر.

�سنة.2008،.ارتباطا.بالنمو.القوي.للطلب.ال�سادر.خ�سو�سا.

من.البلدان.النا�سئة..اأما.في.�سهر.يوليوز،.فقد.�سجل.�سعر.القمح.

انخفا�سا.ملحوظا.بعد.الإعلان.عن.المحا�سيل.الجيدة.المرتبطة.

بالأو�ساع.المناخية.الملائمة.وتو�سيع.الم�ساحات.المخ�س�سة.

للزراعة.في.اأهم.الدول.المنتجة،.ل�سيما.في.الوليات.المتحدة..

�سعر. ظل. .،2008 �سنة. من. الأولى. اأ�سهر. لل�سبعة. وكمتو�سط.

الم�ستوى. مع. مقارنة. .٪45,7 بن�سبة. مرتفعا. ذلك. مع. القمح.

.٪48,6 بن�سبة. الذرة. �سعر. ارتفع. فيما. .،2007 �سنة. الم�سجل.
وال�سعير.بن�سبة.٪33,9.

في. و.من.جهته،.انخف�س.موؤ�سر.اأ�سعار.المعادن.بن�سبة.٪0,3.

على. .،2008 �سنة. من. الأولى. اأ�سهر. ال�سبعة. خلال. المتو�سط.

الزنك. اأ�سعار. تراجع. اإلى. اأ�سا�سا. ذلك. ويعزى. �سنوي،. اأ�سا�س.

ر�سم بياني رقم 4.3: موؤ�سر اأ�سعار المواد الأولية با�ستثناء الطاقة والمعادن

 

الم�سدر:.�سندوق.النقد.الدولي.

جدول 4.3: تطور العقود الآجلة والتوقعات الخا�سة بالقمح

قمح)�شنت/�شاع(

ف3

2008
ف4

2008
ف1

2009
�شنة

2009

817,0894,8917,5928,7العقود الآجلة 

850,0852,5940,3817,0التوقعات

.Bloomberg.:الم�سدر
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والر�سا�س.التي.�سجلت.انخفا�سا.بن�سبة.31,8٪.و2,8٪.على.

ويعزى. ..2007 �سنة. في. اأ�سعار. متو�سط. مع. مقارنة. التوالي،.

هذا.التطور.اإلى.تزايد.المخاوف.ب�ساأن.تاأثير.تراجع.القت�ساد.

العالمي.على.طلب.المعادن،.وارتفاع.حجم.المخزون.وتح�سين.

مرتفعا،. النحا�س. �سعر. المقابل،.ظل. وفي. التموين.. اإمكانيات.

العالمي. الإنتاج. انخفا�س. نتيجة. م�سجلا.نموا.بن�سبة.٪14,7.
والمخزون...

المواد. اأ�سعار. �ستظل. الدولي،. النقد. �سندوق. لتوقعات. ووفقا.

الغذائية.الأولية.مرتفعة.ومتقلبة،.نظرا.على.الخ�سو�س.للنمو.

من. ال�سادر. والطلب. الحيوي. الوقود. اإنتاج. في. المتوا�سل.

انخفا�سا. الحبوب. اأ�سعار. ت�سهد. قد. ذلك،. النا�سئة..ومع. الدول.

المنتجة.. الدول. اأبرز. الملاحظة.في. الجيدة. المحا�سيل. ب�سبب.

في الملاحظة. التطورات. اآخر. ووفق. للمعادن،. بالن�سبة. .اأما.

خلال. تدريجيا. انخفا�سا. ف�ستعرف. الآجلة،. العقود. �سوق.

الف�سول.القادمة.

4.3 مؤشرات أسعار الاستيراد 

المغرب،. بنك. يعدها. التي. الواردات،. اأ�سعار. موؤ�سرات. تعك�س.

التطورات.المذكورة.في.الجزء.ال�سابق.واإن.مع.بع�س.التاأخير..

.٪30 بن�سبة. �سنوي. اأ�سا�س. على. لنمو. ت�سجيله. وبعد. وهكذا،.

با�ستثناء. الواردات. اأ�سعار. موؤ�سر. عرف. الأول،. الف�سل. خلال.

الثاني.بواقع. الف�سل. منتوجات.الطاقة.مجددا.ارتفاعا.خلال.

40.٪..اأما.من.حيث.التطور.ال�سهري،.فقد.ظل.هذا.الموؤ�سر.�سبه.

م�ستقر.في.هذا.الم�ستوى.منذ.اأبريل.2008..ويتوقع.اأن.ينتقل.

النخفا�س.الذي.�سهدته.اأ�سواق.المواد.الأولية.ب�سكل.تدريجي.

التطور. اأن.ينطوي.هذا. اأنه.يفتر�س. الواردات،.غير. اأ�سعار. اإلى.

على.تباينات.ح�سب.نوع.المواد.الم�ستوردة.

تراجع.نمو.موؤ�سر.اأ�سعار.ا�ستيراد.المواد.الغذائية.ب�سكل.طفيف.

ارتفاعا. عرف. بعدما. الثاني. الف�سل. خلال. .٪42 اإلى. لي�سل.

قيا�سيا.بلغ.50٪.خلال.الف�سل.الأول..ويعزى.هذا.التراجع.اإلى.

انخفا�س.وتيرة.نمو.اأ�سعار.كل.المواد.تقريبا،.با�ستثناء.الذرة.

قيا�سيا. ارتفاعا. الذرة. ا�ستيراد. �سعر. �سجل. وبالفعل،. وال�سكر..

بلغ.49٪..ويندرج.هذا.التطور.في.اإطار.موجة.ارتفاع.الأ�سعار.

الدولية.لعلف.الموا�سي،.والذي.ينعك�س.من.خلال.ارتفاع.اأ�سعار.

رسم بياني رقم 6.3: مؤشر أسعار استيراد المواد الغذائية

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،.ح�سابات.بنك.المغرب

رسم بياني رقم 5.3: مؤشر أسعار الاستيراد باستثناء المواد الطاقية

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،.ح�سابات.بنك.المغرب.



27

 أسعار الاستيراد

الإطار 1.3: ال�سادرات ال�سينية، اأ�سعار ال�ستيراد والت�سخم

6,3٪.في. اإلى. 2007.وارتفعت. تعاني.ال�سين.من.�سغوط.ت�سخمية.منذ.يناير.2007،.حيث.بلغت.ن�سبة.الت�سخم.على.اأ�سا�س.�سنوي.4,8٪.في.

يوليوز.2008،.فيما.ظلت.تحت.عتبة.2٪.بين.1997.و2006..ويعزى.هذا.النمو.ال�سريع.للت�سخم.في.اأغلب.الأحيان.اإلى.ارتفاع.اأ�سعار.المواد.

الغذائية..اإل.اأن.نمو.تكلفة.اليد.العاملة.اأ�سبح.اأمرا.مثيرا.للقلق.حيث.ارتفع.متو�سط.الأجر.الحقيقي.في.المدن.ال�سينية.بن�سبة.18,7٪.�سنة.2007،.
وبمتو�سط.14٪.بين.2001.و2006.

و.تبرز.هذه.ال�سغوطات.الت�سخمية.في.الوقت.الذي.ارتفعت.فيه.ال�سادرات.ال�سينية.ب�سكل.قوي.حيث.انتقلت.ح�ستها.من.5٪.من.التجارة.العالمية.

�سنة.1999.اإلى.11٪.�سنة.2006..وتعادل.ح�سة.ال�سين.في.التجارة.العالمية.ب�سكل.كبير.ح�سة.الوليات.المتحدة.بينما.يتجاوز.ح�سة.اليابان..

كما.تغيرت.بنية.�سادراتها.حيث.انتقلت.ح�ستها.في.ال�سادرات.العالمية.المرتبطة.بقطاعات.التكنولوجيا.المتطورة.من.3,4٪.�سنة.1999.اإلى.

الواردات.ال�سينية.في.التجارة.العالمية.انخفا�س.في.اأ�سعار.الواردات.من.ال�سلع.الم�سنعة.في.بلدان. ارتفاع.ح�سة. 2005..وواكب. �سنة. .٪11,7
عديدة.

و.من.منظور.ال�سيا�سة.النقدية،.فقد.كان.لظهور.ال�سين.في.التجارة.العالمية.تاأثيران.اأ�سا�سيان..فمن.جهة،.تمثل.ذلك.في.اإحداث.�سدمة.عر�س.

اإيجابية.مكنت.من.ربط.ن�سبة.ت�سخم.منخف�سة.بفجوة.ناتج.معينة..ومن.جهة.اأخرى،.ومن.خلال.خلق.تناف�سية.اأكبر.عن.طريق.الأ�سعار،.اأدت.

الواردات.ال�سينية.اإلى.اإحداث.�سغوط.على.التكاليف.وعلى.الأجور.مما.�سجع.على.ا�ستقرار.الأ�سعار..وبالفعل،.كانت.لهذه.التناف�سية،.وحتى.اإن.

كانت.محتملة.فقط،.اأثر.ان�سباطي.على.الأ�سعار.الدولية.

الكبير.لح�سة.ال�سين. 1998.و2007..ويعادل.هذا.الرتفاع. 150٪.ما.بين. القادمة.من.ال�سين.بن�سبة. الواردات. وفي.المغرب،.ارتفعت.ح�سة.

في.التجارة.المغربية.انتقال.تدفق.المبادلت.مع.المزودين.التقليديين،.ل.�سيما.فرن�سا،.نحو.الدول.المزودة.النا�سئة،.وخ�سو�سا.ال�سين..وهكذا،.

المنتوجات. واردات. بنية. عرفت. اأي�سا،. د1.3(.. رقم. بياني. )ر�سم. .2006 �سنة. .٪17,13 اإلى. .1998 �سنة. .٪26,3 من. فرن�سا. ح�سة. انخف�ست.

الأ�سا�سية.تغييرا.مهما.)ر�سم.بياني.رقم.د.2.3(،.حيث.طراأ.عليها.تغير.�سريع.لفائدة.المنتوجات.ذات.القيمة.الم�سافة.المرتفعة..وهكذا.فقد.انحدرت.

ح�س�س.المواد.الغذائية.والم�سروبات.والتبغ،.منتقلة.من.36٪.اإلى.8٪،.بينما.ارتفعت.ح�سة.المنتجات.النهائية.الخا�سة.بالتجهيز.ال�سناعي،.
منتقلة.من.14٪.�سنة.1998.اإلى.36٪.في.2006..وانتقلت.اأي�سا.ح�سة.اأن�ساف.المنتجات.من.8٪.اإلى.٪13.

رسم بياني رقم إ 2.3: بنية الواردات المغربية من الصين

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف.ح�سابات.بنك.المغرب

وبالن�سبة.للت�سخم،.ي�سير.تغير.بنية.واردات.المغرب.من.ال�سين.اإلى.اأنه،.واإلى.جانب.اآثار.الدور.الأول.التي.تنتقل.نحو.م�ستويات.اأكثر.ارتفاعا.

للقيمة.الم�سافة،.والتي.تمر.عبر.التاأثير.المبا�سر.لواردات.منتجات.ال�ستهلاك.النهائي،.هناك.اأي�سا.وعلى.نحو.متزايد.اآثار.الدور.الثاني..وتنتقل.

هذه.الأخيرة.من.خلال.تاأثير.واردات.المنتجات.النهائية.للتجهيز.ال�سناعي.على.تكلفة.ال�ستثمارات.اأو.عبر.تاأثير.الواردات.من.النتجات.ن�سف.

الم�سنعة.على.تكاليف.الإنتاج..اأي�سا،.من.�ساأن.تغير.تدفقات.المبادلت.اأن.يوؤدي.اإلى.انخفا�س.اأ�سعار.الواردات،.بما.اأن.الأمر.يتعلق.بتعوي�س.

اأحد.المزودين.الذين.يطبقون.اأ�سعارا.مرتفعة.باآخرين.يطبقون.اأ�سعارا.اأقل.ارتفاعا،.مما.ي�سكل.�سدمة.عر�س.اإيجابية..

رسم بياني رقم إ 1.3: حصص السوق لأهم مزودي المغرب باستثناء المواد الطاقية

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،.ح�سابات.بنك.المغرب
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وقد.تم.ح�ساب.موؤ�سر.قيمة.الوحدة.لعينة.من.المنتجات.ال�سينية.الموجهة.للمغرب.من.يناير.2000.اإلى.يونيو.2008..غير.اأنه.تجدر.الإ�سارة.اإلى.

اأن.الموؤ�سرات.التي.يتم.اإعدادها.انطلاقا.من.قيم.الوحدات.تعتبر.اأقل.فعالية.من.الموؤ�سرات.المنبثقة.عن.ا�ستق�ساءات.الأ�سعار.والتي.ل.تنجز.حاليا.في.

المغرب،.نظرا.لكون.تطورها.عبارة.عن.مزيج.من.الآثار.الم�ستركة.لتغيرات.الأ�سعار.ولجودة.المنتجات.

المنحى.).ر�سم. 2004،.ظهر.هناك.تغير.في. ويبرز.الموؤ�سر.الذي.تم.ح�سابه.وجود.اإلى.منحى.تنازلي.حتى.نهاية.�سنة.2003..لكن،.ومع.بداية.�سنة.

بياني.رقم.اإ.3.3(..غير.اأن.هذه.الزيادة.قد.تكون.ربما.ناتجة.عن.عامل.الجودة.اأكثر.من.عامل.الأ�سعار..وبالفعل،.مع.تزايد.الكميات.الم�ستوردة.من.

ال�سين.من.المنتوجات.ذات.القيمة.الم�سافة.العالية،.وذات.الأ�سعار.الأكثر.ارتفاعا.قطعا،.يرتفع.الموؤ�سر.تبعا.لذلك..وهذا.التف�سير.هو.الأكثر.احتمال.

خا�سة.واأن.ارتفاع.الموؤ�سر.تم.قبل.بداية.ال�سغوط.الت�سخمية.في.ال�سين..وهو.يعك�س.بذلك.ب�سكل.اأكبر.التاأثير.النكما�سي.على.م�ستوى.قيمة.م�سافة.

اأكثر.ارتفاعا.

و.لمعالجة.اإ�سكاليتنا.هذه،.تم.ح�ساب.موؤ�سر.لقيمة.الوحدة.بالن�سبة.لمنتجات.ال�ستهلاك.النهائي.)ر�سم.بياني.رقم.د4.4(..وي�سجل.هذا.الموؤ�سر.اأي�سا.

الدرا�سة،. اأنه.وعلى.امتداد.فترة. اأولهما. ل�سببين.. الجودة. ال�سعر.يغلب.على.عامل. اأن.عامل. اأن.نفتر�س. الحالة،.يمكننا. منمحا.ت�ساعديا،.وفي.هذه.

هم.ارتفاع.الجودة.ب�سكل.اأكبر.الأنواع.الأخرى.من.المنتجات.اأي.المنتوجات.النهائية.الخا�سة.بالتجهيز.ال�سناعي.اأو.المنتوجات.ن�سف.الم�سنعة..

وثانيها،.اأن.هذه.المرحلة.من.الرتفاع.تزامنت.مع.بداية.ال�سغوط.الت�سخمية.في.ال�سين،.اأي.بداية.�سنة.2007.مع.ارتفاع.وتيرتها.عند.بداية.�سنة.

2008..وهكذا،.ارتفع.الموؤ�سر.في.مار�س.2008.اإلى.97،.محققا.بذلك.اأعلى.م�ستوى.له.منذ.اأبريل.2002،.وارتفع.في.المتو�سط.بن�سبة.20.٪.على.

اأ�سا�س.�سنوي.خلال.الف�سل.الأول.من.�سنة.2008،.في.حين.لم.يتجاوز.نموه.في.�سنة.2007.ن�سبة.2,8.٪.مقابل.4,7.-.٪.في.2006..ويوؤكد.تطور.

اإيجابية. الموؤ�سر.الأمريكي.لأ�سعار.الواردات.من.ال�سين.)ر�سم.بياني.رقم.د..5.3(.هذه.التطورات،.حيث.حقق.هذا.الموؤ�سر،.منذ.ماي.2007،.ن�سب.نمو.
2008.و4,1.٪.في.الف�سل.الثاني.من.نف�س.ال�سنة. بلغت.3,4.٪.في.الف�سل.الأول.من.

و.اأخيرا،.تجدر.الإ�سارة.اإلى.اأن.المغرب،.�ساأنه.في.ذلك.�ساأن.بقية.دول.العالم،.قد.يتاأثر.بال�سغوط.الت�سخمية.في.ال�سين،.خا�سة.واأن.ال�سين.يمكنها.

اأن.توؤثر.على.الأ�سعار.الدولية.لي�س.فقط.من.منطلق.كونها.م�ستهلكا.هاما.للمواد.الطاقية.والمواد.الأولية،.ولكن.اأي�سا.من.خلال.اأ�سعار.الت�سدير.التي.

تعتمدها.

 رسم بياني رقم إ 3.3: المؤشر المغربي لأسعار الاستيراد من الصين
)أساس 100: فبراير 2000(

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،.تقديرات.بنك.المغرب

رسم بياني رقم إ 4.3: المؤشر المغربي لأسعار استيراد منتجات الاستهلاك 

النهائي من الصين  )أساس 100: فبراير 2000(

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،.تقديرات.بنك.المغرب

 رسم بياني رقم إ 5.3: المؤشر الأمريكي لأسعار الاستيراد من الصين

الم�سدر:.مكتب.اإح�سائيات.الت�سغيل
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اللحوم.والحليب..وبالمثل،.ارتفع.�سعر.ال�سكر.بن�سبة.7٪.م�سجلا.

بذلك.وللمرة.الأولى.منذ.يناير.2007.تطورا.اإيجابيا..وتتجه.

توقعات.الأ�سعار.الم�ستقبلية.لهذه.المادة.نحو.الرتفاع.ب�سبب.

اإنتاج. وارتفاع. العالمية. ال�سادرات. في. المتوقع. النخفا�س.

الإيتانول،.ل.�سيما.في.البرازيل..و�سجل.�سعر.واردات.الحليب.

15٪،.بينما.لوحظ.منذ. خلال.الف�سل.الثاني.انخفا�سا.بن�سبة.

مما. العالمية،. الأ�سواق. في. المنحى. لهذا. تغير. الأخير. مار�س.

بهذا. الحليب. واردات. اأ�سعار. لموؤ�سر. الأكيد. التاأثر. اإلى. ي�سير.

الرتفاع.خلال.الف�سل.الثالث.

عرف.موؤ�سر.اأ�سعار.ا�ستيراد.المواد.الأولية.ا�ستقرارا،.ولكن.في.

م�ستويات.عالية.جدا.ل.تعك�س.التجاهات.في.الأ�سواق.العالمية..

ويعزى.ذلك.اإلى.البنية.الخا�سة.لهذا.النوع.من.الواردات،.حيث.

اأن. وبما. ..٪ .50 لحوالي. ت�سل. بح�سة. الكبريت. فيها. ي�ستاأثر.

عالمي. طلب. وجود. ب�سبب. جدا. مرتفعة. المعادن. هذه. اأ�سعار.

كبير. ب�سكل. ارتفع. العام. الموؤ�سر. فاإن. الأ�سمدة1،. على. كبير.

نتيجة.لذلك..اأما.بالن�سبة.للحديد.الذي.تعتبر.احتمالت.تاأثيره.

على.تكاليف.الإنتاج.لدى.ال�سركات.كبيرة،.فلم.يتاأثر.بالركود.

فاإن. الواقع،. وفي. الأولية.. المواد. اأ�سواق. ت�سهده. الذي. الحالي.

اأ�سعار.الحديد.يتم.تحديدها.م�سبقا.مع.بداية.كل.�سنة.من.خلال.

مفاو�سات.بين.المنتجين.الرئي�سيين.والم�ستهلكين..وبالن�سبة.

ل�سنة.2008،.عرفت.هذه.الأ�سعار.ارتفاعا.بن�سبة.65.٪..ومع.

ذلك،.فاإن.البيانات.المتوفرة.ل.ت�سير.لحد.الآن.اإلى.عودة.كاملة.

نحو.الرتفاع.حيث.لم.تتجاوز.هذه.الزيادة.35٪.خلال.الف�سل.

الثاني،.بينما.انخف�ست.اأ�سعار.المواد.الأولية.المعدنية.الأخرى.

الذي.تراجع. الزنك. ا�ستيراد. العالمية.ومنها.�سعر. الأ�سواق. في.

بن�سبة.38.٪.على.�سبيل.المثال.

اأن. الم�سنعة. ن�سف. المنتجات. ا�ستيراد. اأ�سعار. موؤ�سر. ويبين.

هذه.الفئة.من.الواردات.لم.تكن.ال�سبب.وراء.�سغوط.ت�سخمية.

خا�سة.في.�سنة.2007..وعلى.عك�س.�سنتي.2006.و2007،.

يبدو.اأن.الموؤ�سر.عرف.توجها.ت�ساعديا.�سنة.2008..وبالفعل،.

فقد.ارتفع.الموؤ�سر.على.اأ�سا�س.�سنوي.بن�سبة.9.٪.خلال.الف�سل.

الثاني.من.�سنة.2008.مقابل.5.٪.خلال.الف�سل.الأول.و7.٪.
في.2007.

ال�ستيراد. اأ�سعار. عن. الناتجة. الت�سخمية. ال�سغوط. بداأت. لقد.

مع. مقارنة. جدا. مرتفعة. م�ستويات. في. ولكن. ال�ستقرار. في.

اأ�شمدة الفو�شفاط. اأ�شا�شي في عملية �شنع  1  )1( الكبريت هو مكون 

اأنها. اإلى. الم�ستقبلية. تطورها. اآفاق. وت�سير. الما�سية.. ال�سنة.

خلال الت�سخم. على. كبيرة. �سغوط. ممار�سة. في. .�ست�ستمر.

ال�سغوط.�ستتقل�س.تدريجيا.مع. اأن.هذه. اإل. القادمة.. الف�سول.

تاأكد.حالة.النكما�س.في.اأ�سواق.المواد.الأولية.

 رسم بياني رقم 7.3: مؤشر أسعار استيراد المواد المعدنية

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،.ح�سابات.بنك.المغرب

رسم بياني رقم 8.3: مؤشر أسعار استيراد المنتجات نصف المصنعة

الم�سادر:.مكتب.ال�سرف،ح�سابات.بنك.المغرب
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1.4 الأوضاع النقدية
1.1.4 أسعار الفائدة

خلال.اجتماعه.المنعقد.في.17.يونيو.2008،.قرر.مجل�س.بنك.

المغرب،.بعد.درا�سة.الو�سعية.القت�سادية.والنقدية.والمالية،.

..٪ .3,25 في. تغيير. دون. الرئي�سي. الفائدة. �سعر. الحفاظ.على.

وو�سل.ال�سعر.المتداول.بين.البنوك.ما.بين.يوليوز.وغ�ست.اإلى.

3,31.٪.،.بعد.اأن.بلغ.متو�سطه.3,21.٪.خلال.الف�سل.الثاني..

وفي.هذا.ال�سياق،.وا�سلت.اأ�سعار.الفائدة.على.�سندات.الخزينة.

لأجل.13.اأ�سبوعا،.وهي.ال�سندات.الوحيدة.ال�سادرة.عن.طريق.

الملاحظ. التنازلي. منحاها. وغ�ست،. يوليوز. بين. ما. المزايدة.

مع.نهاية.الف�سلين.الما�سيين..وفي.المقابل،.�سجلت.عائدات.

ال�سندات.لأجل.متو�سط.وطويل.في.ال�سوق.الثانوية،.والتي.تظل.

الأولي،. الق�سم. في. المزايدة. عمليات. غياب. حالة. في. المرجع.

زيادة.تتراوح.ما.بين.4.اإلى.39.نقطة.اأ�سا�س.
..

اأما.في.ما.يتعلق.باأ�سعار.الفائدة.المدينة،.فقد.ا�ستعاد.متو�سط.

اأ�سهر.و12.�سهرا.منحاه. �سعر.الفائدة.المرجح.للودائع.لمدة.6.

يوليوز،. وفي. .2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. في. الت�ساعدي.
بعد.التراجع.الطفيف.الذي.ميزه.خلال.الف�سل.الأول.

الأولى. النتائج. ت�سير. المدينة،. الفائدة. لأ�سعار. وبالن�سبة.

4.  الأوضاع النقدية وأسعار الأصول
منذ.ن�شر.اآخر.تقرير.حول.ال�سيا�سة.النقدية،.لم.يعرف.توجه.الأو�ساع.النقدية.تغييرات.كبرى.حيث.توا�سل.تباطوؤ.النمو.النقدي.مقابل.دينامية.

القرو�س.التي.عرفت.وتيرة.نموها.بالرغم.من.ذلك.انخفا�سا.طفيفا..وهذا،.تراجعت.وتيرة.نمو.المجمع.م3.بن�سبة.12,2٪.في.يوليوز،.موؤدية.بذلك.

اإلى.انخفا�س.حجم.الفائ�س.النقدي..وقد.واكبت.هذا.التطور.تعديل.في.محفظة.الفاعلين.غير.الماليين.ل�سالح.الودائع.لأجل،.التي.بلغ.نموها.على.

يوليوز.2008،.موازاة.مع.ارتفاع.اأ�سعار.الفائدة.الموؤداة.عنها..اأما.ن�سبة.النمو.ال�سنوي.للعملة.الئتمانية.فقد.تراجع. اأ�سا�س.�سنوي.27,4.٪.في.

الكتابية.اإلى.م�ستوى..ا�ستتنائي.بلغ.8.٪..ويبدو.اأن.التوظيفات. النقود. انخف�ست.ن�سبة.نمو. ب�سكل.طفيف.لي�سل.اإلى.9,5.٪.في.يوليوز،.في.حين.

اأ�سا�س. ال�سائلة.ت�ستفيد.اأي�سا.من.اإعادة.توزيع.الفاعلين.غير.الماليين.لفوائ�سهم.من.الموجودات.النقدية،.م�سجلة.بالتالي.نموا.بن�سبة.3,3.٪.على.

�سنوي.بعد.ثلاث.ف�سول.من.النخفا�س..وبالرغم.من.اأن.نموها.ل.يزال.قويا.ن�سبيا،.فقد.عرفت.القرو�س.البنكية.تراجعا.طفيفا.في.يوليوز،.على.

اأ�سا�س.�سنوي،.ارتباطا.بالتباطوؤ.الذي.طبع.نمو.جميع.فئات.القرو�س.وتقل�س.المبلغ.الجاري.للديون.المعلقة.الأداء..وتظل.القرو�س.الممنوحة.

بنك. ينجزه. الذي. ال�ستق�ساء. نتائج. اأن. غير. وال�ستثمارات.. الإنتاج. تدعيم. للقرو�س.في. الكبيرة. الم�ساهمة. يبرز. الغالبة،.مما. هي. للمقاولت.

المغرب.حول.النظام.البنكي.تظهر.اأن.هذه.الفئة.من.القرو�س.قد.تعرف.بع�س.التباطوؤ.خلال.الف�سول.القادمة..وت�سير.بيانات.ال�ستق�ساء.الذي.

اأنجزه.بنك.المغرب.بخ�سو�س.المعدلت.المدينة.اإلى.اأنها.قد.�سجلت.انخفا�سا.ما.بين.الف�سلين.الأول.والثاني.من.�سنة.2008،.لتعود.بذلك.اإلى.

م�ستواها.المتو�سط.الملاحظ.منذ.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2007..ومن.جهتها،.�سجلت.اأ�سعار.اأ�سول.البور�سة.انخفا�سا.مع.نهاية.الف�سل.الثاني.

من.�سنة.2008..وتوا�سل.هذا.النخفا�س.خلال.�سهري.يوليوز.وغ�ست،.بينما.ظلت.اأ�سعار.الأ�سول.العقارية.،.ح�سب.المعلومات.التي.تم.جمعها،.
في.م�ستويات.عالية.

ر�سم بياني رقم 1.4: تطور �سعر الفائدة ما بين البنوك *

.تطابق.المعطيات.الخا�سة.بالف�سل.الثالث.ل�سنة.2008.المتو�سط.اليومي.خلال.الفترة.الممتدة.
من.فاتح.يوليوز.اإلى.4.�ستنبر.2008..

الجدول 1.4: تطور ن�سبة عائدات �سندات الخزينة لأجل ق�سير في ال�سوق الأولية

 

 

20072008

 ف 1ف 4ف 3ف 2ف 1
ف 2*

ف 3* *

اأ�شبوع   132,733,303,293,633,583,413,40

اأ�شبوع   262,853,343,323,583,59--

اأ�شبوع   522,972,883,403,553,623,53-

*.تطابق.المعطيات.الخا�سة.بالف�سل.الثالث.ل�سنة.2008..متو�سط.�سهري.يوليوز.وغ�ست..
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للا�ستق�ساء.الذي.اأنجزه.بنك.المغرب.خلال.الف�سل.الثاني.من.

�سنة.2008..لدى.البنوك.اإلى.تعديل.نحو.النخفا�س1..لمتو�سط.

الف�سل. مع. مقارنة. البنكية. للقرو�س. المرجح. الفائدة. �سعر.

ويعزى. الأول.. الف�سل. الملاحظ.خلال. الرتفاع. . بعد. ال�سابق،.

اأ�سعار.الفائدة.المطبقة.على. اإلى.انخفا�س. اأ�سا�سا. هذا.التطور.

عرفت. وبالمقابل،. للمقاولت.. الممنوحة. الخزينة. ت�سهيلات.

الفائدة. اأ�سعار. اأن. يبدو. حين. في. ارتفاعا،. للتجهيز. القرو�س.

تعد. م�ستويات. في. ا�ستقرت. قد. ال�ستهلاك. بقرو�س. الخا�سة.

اأ�سعار. من. اأعلى. ظلت. واإن. التاريخية. الناحية. من. �سعيفة.

الفائدة.المطبقة.على.الفئات.الأخرى.من.القرو�س.

1..ل.زالت.هذه.النتائج.الأولية.في.طور.التاأكيد.لدى.البنوك.

الإطار 1.4: ال�سيولة وتطبيق ال�سيا�سة النقدية

خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008،.تم.جزئيا.امت�سا�س.النق�س.الحا�سل.في.الخزائن.البنكية.نتيجة.التطور.التو�سعي.لعمليات.الخزينة.والعمليات.المرتبطة.

�سنة. من. الثاني. الف�سل. في. مليار. .8,4 اإلى. .2008 9.مليار.في.المتو�سط.في.الف�سل.الأول.من.�سنة. بالعملات.الأجنبية..وهكذا،.تقل�س.عجز.ال�سيولة.من.
..2008

وخلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008،.اأدت.عمليات.الخزينة.اإلى.�سخ.�سيولة.بلغت.2.مليار.درهم..ويعزى.ذلك.اأ�سا�سا.اإلى.اأداء.الخزينة.لديونها،.حيث.بلغت.
ت�سديداتها.ال�سافية.15,8.مليار.وكذلك.اإلى.عمليات.ال�سحب.الكبيرة.التي.قام.بها.المودعون.الرئي�سيون.لدى.الخزينة..

وبالفعل،.�سحب.بريد.المغرب.مبلغ.7,5.مليار.درهم.من.ح�سابه.لدى.الخزينة.خلال.�سهري.ماي.ويونيو.2008..وبالإ�سافة.اإلى.ذلك،.قامت.ات�سالت.المغرب.

بدفع.جزء.من.ربيحتها،.المطابقة.لح�سة.الم�ساهمين.الآخرين.غير.الدولة.و�سركة.فيفاندي،.من.ح�ساب.اإيداعها.لدى.الخزينة،.وهي.العملية.التي.�سخت.�سيولة.

بلغت.830.مليون.درهم.

كما.�ساهمت.العمليات.المرتبطة.بالموجودات.الخارجية.بدورها.في.تنمية.الخزائن.البنكية.بمبلغ.4,5.مليار.درهم.نتيجة.مبيعات.الأوراق.البنكية.الأجنبية.
التي.و�سلت.اإلى.6,4.مليار.درهم،.والتي.تم.تعوي�سها.جزئيا.ب�سراء.البنوك.التجارية.للعملات.الأجنبية.بواقع.1,9.مليار.درهم.

ومع.ذلك،.فقد.ارتفع.حجم.التداول.الئتماني.بواقع.1,8.مليار.درهم،.نتيجة.�سحب.الأوراق.البنكية.قبيل.العطلة.ال�سيفية.

 

 )التوظيفات لأجل(
*
الجدول 2.4: اأ�سعار الفائدة الدائنة 

 20072008

يوليوزف 2ف1ف 4ف 3ف 2 

اأ�سهر.. .63,263,523,413,493,373,43 

123,653,633,693,713,713,78.�سهرا..

3,493,583,603,623,563,69متو�سط.مرجح.

)*(..تعد.المعطيات.الف�سلية.بمثابة.معدلت.ب�سيطة.للمعطيات.ال�سهرية..

ر�سم بياني رقم اإ 1.4.: تطورات و�سعية ال�سيولة )بملايين الدراهم( ومتو�سط 

�سعر الفائدة المرجح )٪( كمتو�سط ف�سلي

ر�سم بياني رقم 2.4: تطور بنية اأ�سعار الفائدة في �سوق �سندات الخزينة 

ح�سب اآجال ال�ستحقاق

ر�سم بياني رقم اإ 2.4: و�سعية ال�سيولة )بملايين الدراهم( ومتو�سط �سعر الفائدة 

المرجح في ال�سوق النقدية ما بين البنوك

معدل



32

تقريــر حـول السيـــاسة النقديـــة

وعموما،.ارتفع.التاأثير.التو�سعي.للعوامل.الم�ستقلة.لل�سيولة.اإلى.4,6مليار.درهم.خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008.م�ساهما.بذلك.في.تح�سين.

ظروف.ال�سيولة..وتجدر.الإ�سارة.اإلى.اأنه.خلال.هذا.الف�سل،.لم.يتغير.الحد.الأدنى.المطلوب.في.اإطار.الحتياط.النقدي.ب�سكل.كبير،.حيث.�سجل.

انخفا�سا.عاما.بلغ.192.مليون.درهم.فقط.

ا�ستيفاء. وتاأخر. البنكية. الأوراق. على. الطلب. تزايد. نتيجة. .،2008 �سنة. من. الثالث. الف�سل. الم�ستقلة.خلال. للعوامل. التو�سعي. التجاه. تغير. و.

المداخيل.ال�سريبيى.والتزايد.ال�سريع.لعمليات.�سراء.العملات.الأجنبية.وكذا.لزيادة.الحد.الأدنى.المطلوب.بر�سم.الحتياط.النقدي..وبالتالي،.بلغ.

8,4.مليار.في.الف�سل.ال�سابق. 2008.مقابل. عجز.الخزائن.البنكية.في.المتو�سط.11,7.مليار.درهم.في.الف�سل.الثالث.من.

1.مليار. للخزينة. ال�سافية. الموارد. بلغت. حين. في. ال�سيفية. الفترة. خلال. درهم. مليار. .7,8 بلغ. الإئتمانية،.فقد. للنقود. ال�سافي. ال�سحب. اأما. .
درهم.

وبالإ�سافة.اإلى.ذلك،.فقد.بلغ.مجموع.عمليات.�سراء.العملات.من.طرف.البنوك.التجارية.10،2.مليار.درهم،.ويرجع.ذلك.اأ�سا�سا.اإلى.الإ�سراع.في.
القيام.بعمليات.التغطية.في.يوليوز.2008،.الناجمة.عن.ارتفاع.تقلب.الأورو-.دولر.عقب.ت�سديد.البنك.المركزي.الأوروبي.ل�سيا�سته.النقدية..

وتيرتها. ت�سارعت. التي. الأجنبية،. البنكية. الأوراق. بيع. نتيجة. كامل. ب�سكل. العملات. �سراء. عمليات. تعوي�س. تم. فقد. ذلك،. ومع.

ال�سافية الخارجية. للموجودات. التو�سعي. التاأثير. فاإن. وبذلك،. درهم.. مليار. .12,5 بلغت. والتي. ال�سيف،. ف�سل. .خلال.
على.ال�سيولة.بلغ.2,4.مليار.درهم..

واإجمال،.فقد.كان.للعوامل.الم�ستقلة،.خلال.الف�سل.الثالث.من.�سنة.2008،.تاأثير.ت�سييقي.على.الخزائن.البنكية.بلغ.6,4.مليار.درهم..وف�سلا.
عن.ذلك،.فقد.ارتفع.حجم.الحتياطي.النقدي،.الناتج.اأ�سا�سا.عن.ارتفاع.الودائع،.بما.مجموعه.1,4.مليار.درهم.

ر�سم بياني رقم اإ 4.4: تطور تاأثير عوامل ال�سيولة ) بملايين الدراهم(ر�سم بياني رقم اإ 3.4: تغير الحتياطيات الإلزامية )بملايين الدراهم(

ر�سم بياني رقم اإ 5.4: تدخلات بنك المغرب في ال�سوق النقدية

)بملايين الدراهم(

ر�سم بياني رقم اإ 6.4: تطور المعدل والنحراف المعياري لمتو�سط �سعر الفائدة المرجح 

في ال�سوق ما بين البنوك   
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4.1.2 النقد والقروض والتوظيفات السائلة

تطور المجمع م3

..2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. النقدية.خلال. للكتلة. �سنوي.

ونتيجة.لذلك،.بلغ.الفائ�س.النقدي،.الذي.تزايدة.حدة.انخفا�سه.

الثمانية. الف�سول. متو�سط. من. بكثير. اأقل. م�ستوى. جديد،. من.

الأخيرة،.�سواء.تعلق.الأمر.بالمجمع.م1.اأو.م3..

اإلى م3. للمجمع. ال�سنوي. النمو. تراجع. .،2008 يوليوز. .في.
.12،2.٪.بعد.اأن.بلغ.13,8.٪.في.المتو�سط.خلال.الن�سف.الأول.
المكونات. نمو. وتيرة. لنخفا�س. اأ�سا�سا. نتيجة. ال�سنة،. من.

الأكثر.�سيولة.المدرجة.في.المجمع.م1.

في.الوقت.الذي.عرفت.وتيرة.النمو.ال�سنوي.للنقود.الئتمانية.

بع�س.التباطوؤ،.�سهدت.النقود.الكتابية.تراجعا.قويا.و�سل.اإلى.

واأكثر. ال�سابق. الف�سل. بدل.من.16,1.٪.في. يوليوز. 8,1.٪.في.
من.20.٪.في.المتو�سط.في.�سنة.2007..

اإلى. و.يعزى.العتدال.في.نمو.النقود.الكتابية.في.جانب.منه.

عمليات.اإعادة.توزيع.الأ�سول.النقدية.الفائ�سة.لدى.الفاعلين.

موؤ�س�سات. نحو. .،2007 �سنة. في. المتراكمة. الماليين،. غير.
التوظيف.الجماعي.للقيم.المنقولة.والتوظيفات.لأجل.

في. .٪ .12 بن�سبة. �سنويا. نموا. الأخيرة. هذه. �سجلت. وبالفعل،.

الف�سل.الثاني.و27,4.٪.في.يوليوز،.موازاة.مع.ارتفاع.اأ�سعار.

با�ستمرار. جزئيا. بدورها. والمرتبطة. عنها،. الموؤداة. الفائدة.

احتياجات.البنوك.لل�سيولة.

الئتمان

القرو�س. ارتفعت. .،2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. خلال.

البنكية1.بن�سبة.7,5.٪.من.ف�سل.اإلى.اآخر.وبن�سبة.28,7٪.على.

اأ�سا�س.�سنوي،.اأي.بنف�س.الوتيرة.الملاحظة.خلال.ال�ستة.اأ�سهر.

1  اإن المعطيات المتعلقة بالقرو�س البنكية المتو�شل بها في اإطار هذا التقرير تختلف عن تلك 
المن�شورة في الإح�شائيات النقدية. وبالفعل، فقد تم القيام بمعالجة محا�شبية لتحديد توزيع 

الممنوحة  القرو�س  بع�س  ت�شنيف  اإعادة  طريق  عن  القت�شادي  الغر�س  ح�شب  القرو�س 

للمنع�شين العقاريين �شمن ركن »القرو�س العقارية«. قبل يونيو 2008، كانت بع�س الأبناك 

م�شتوى  على  الم�شححة  المعطيات  اإدراج  و�شيتم  الخزينة«.  »ت�شهيلات  ركن  �شمن  ت�شنفها 

الإح�شائيات النقدية التي يقوم بنك المغرب �شهريا بن�شرها.

ر�سم بياني رقم 3.4: تطور اأ�سعار الفائدة المدينة

ر�سم بياني رقم 4.4: النمو ال�سنوي للمجمع م3 ومنحاه

ر�سم بياني رقم 5.4: الفائ�ض النقدي )بالن�سبة المئوية للمبلغ الجاري التوازني 

للمجمع م3 وم1 بالقيمة الحقيقية( 

ر�سم بياني رقم 6.4: التطور ال�سنوي لمكونات المجمع م3 )بالن�سبة المئوية(
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2008،.عرف.نموها.ال�سنوي. الأخيرة.من.ال�سنة..وفي.يوليوز.
بع�س.التراجع.لي�ستقر.في.25,4.٪..

.و.ي�سير.التوزيع.ح�سب.الفاعل.القت�سادي.اإلى.ا�ستمرار.هيمنة.

القرو�س.الممنوحة.للمقاولت،.مما.يعك�س.الم�ساهمة.الم�ستمرة.

الإنتاج.وال�ستثمارات،.ول�سيما.في.مجال.. للقرو�س.في.دعم.

القرو�س. نمو. اأن. اإل. والخدمات.. العمومية. والأ�سغال. البناء.

الممنوحة.للمقاولت.قد.يتاأثر.خلال.الف�سلين.المقبلين.نتيجة.

البنوك،.كما.يت�سح.من. التي.تحددها. الإقرا�س. �سروط. ت�سديد.

.
1
نتائج.ال�ستق�ساء.ن�سف.ال�سنوي.حول.�سروط.منح.القرو�س

و.ي�سير.التحليل.ح�سب.الغر�س.القت�سادي.اإلى.اأهمية.القرو�س.

وفي. القرو�س. مبلغ. جاري. في. ح�ستها. حيث. من. العقارية.

نمو.القرو�س.البنكية..ولقد.عرفت.هذه.الفئة.في.الواقع.زيادة.

الثاني.و33,7٪.في.يوليوز،. الف�سل. �سنوية.بن�سبة.35,8٪.في.

قطاع. طرف. من. القوي. بالطلب. الخ�سو�س. على. ارتباط. في.

انخفا�سا. الأفراد. العمومية،.فيما.�سجل.طلب. والأ�سغال. البناء.

منذ.بداية.ال�سنة،.ح�سب.ما.اأفرزه.ا�ستق�ساء.البنك.حول.�سروط.

منح.القرو�س..وتعزى.الدينامية.الم�ستمرة.للقرو�س.العقارية.

منذ.عدة.ف�سول.اأي�سا.اإلى.تزايد.المناف�سة.بين.البنوك.مما.اأدى.

اإلى.التمديد.في.اآجال.ال�ستحقاقات.وتطور.العر�س.ب�سكل.كبير..

في. والممنوحة. بالتجهيز،. المرتبطة. للقرو�س. بالن�سبة. اأما.

ال�سريعة،. للمقاولت،.فقد.حافظت.على.وتيرة.نموها. معظمها.

مواكبة.بذلك.الدينامية.التي.يعرفها.ال�ستثمار..

على. .٪33,6 بن�سبة. الخزينة. ت�سهيلات. ارتفعت. جهتها،. من.

اأ�سا�س.�سنوي.في.الف�سل.الثاني.قبل.اأن.تتراجع.في.�سهر.يوليوز.

.٪30 2008،.م�سجلة.وتيرة.نمو.�سنوية.بلغت.
.

وفيما.يتعلق.بالقرو�س.ال�ستهلاكية،.وعلى.الرغم.من.التباطوؤ.

الطفيف.الملاحظ.في.يوليوز،.فاإن.نموها.ل.يزال.قويا،.بن�سبة.

.واإبقاء.اأ�سعار.
2
37.٪.على.اأ�سا�س.�سنوي،.ارتباطا.بزيادة.الطلب

الفائدة.في.م�ستويات.منخف�سة.ن�سبيا.

1  يمكن ال�شتق�شاء الن�شف �شنوي الذي يعده بنك المغرب حول �شروط منح القرو�س لدى البنوك 
من جمع المعلومات المتعلقة ب�شروط تمويل الأ�شر والمقاولت خلال الف�شل قيد البحث وكذا 

اإعداد توقعات خا�شة بن�شف ال�شنة الموالي.

2  بناء على نتائج ال�شتق�شاء الذي قام به بنك المغرب لدى الأبناك خلال الف�شل الثاني من �شنة 
2008، يتوقع ا�شتمرار هذا المنحى خلال ما تبقى من ال�شنة.

ر�سم بياني رقم 8.4: النمو ال�سنوي للقرو�ض البنكية ومنحاها

)بالن�سبة المئوية( 

ر�سم بياني رقم 9.4: بنية القرو�ض ح�سب العنا�سر القت�سادية )بملايير الدراهم(

ر�سم بياني رقم 7.4: التطور ال�سنوي للودائع تحت الطلب الخا�سة بالعنا�سرغير 

المالية )بالن�سبة المئوية(

معدل النمو بالنسبة المئوية

08:ف1
07:ف4

08:ف1
07:ف1

08:ف2
08:ف1

08:ف2
07:ف2

يوليوز08-
يونيو08-

يوليوز08-
يوليوز07-

5,941,46,435,82,433,7القروض العقارية

7,231,52,631,10,526,0قروض التجهيز

0,130,0-3,725,015,233,6تسهيلات الخزينة

6,639,98,238,13,236,4قروض الاستهلاك

الجدول 3.4: تطور الفئات الرئيسية للقروض البنكية
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التمويل. �سركات. تمنحها. التي. القرو�س. عرفت. فقد. واأخيرا،.

في.يوليوز.من.�سنة.2008.نموا.�سنويا.بن�سبة.36,2.٪،.وهي.
وتيرة.نمو.مماثلة.لتلك.الم�سجلة.خلال.الف�سل.ال�سابق.

باقي م�سادر الإن�ساء النقدي 

التراجع. مرحلة. ال�سافية. الخارجية. الموجودات. نمو. وا�سل.

لت�ستقر.في .،2006 �سنة. الرابع.من. الف�سل. بداأت.خلال. .التي.
7,5٪.خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008..وعرفت..احتياطيات.
ال�سرف،.في.اإطار.تغيرها.المو�سمي.المعتاد،.انتعا�سا.من.�سهر.

اإلى.اآخر.في.يوليوز،.فيما.ظلت.وتيرة.نموها.ال�سنوية.محدودة.

انخفا�س. حدة،. اأقل. وبدرجة. التجاري،. العجز. لتفاقم. نظرا.

من. . بالخارج،. المقيمين. المغاربة. وتحويلات. ال�سفر. اإيرادات.

�سنة.اإلى.اأخرى..

الثاني. الف�سل. خلال. الدولة. على. ال�سافية. الديون. وتقل�ست.

اأقل. م�ستوى. في. اأي. .،٪ وفي.يوليوز.2008،.لتعود.اإلى.14,3.

من.ذلك.الملاحظ.في.يوليوز.2007..ويعك�س.هذا.النخفا�س.

اأ�سا�سا.ا�ستمرار.اأداء.الخزينة.لديونها.الم�ستحقة.للبنوك،.فيما.

تقريبا. م�ستقرة. المغرب. بنك. تجاه. ال�سافي. و�سعيتها. ظلت.

مقارنة.مع.نف�س.الفترة.من.ال�سنة.ال�سابقة..

في. النقدي. للاإن�ساء. اأخرى. الم�سادر. م�ساهمة. فاإن. واإجمال،.

نمو.الكتلة.النقدية.لزالت.تتراجع.لفائدة.القرو�س.البنكية.

.

التوظيفات ال�سائلة

من. متتالية. ف�سول. واأربعة. التباطوؤ. من. طويلة. فترة. بعد.

النخفا�س،.انتع�ست.التوظيفات.ال�سائلة.خلال.الف�سل.الثاني.

.٪ وفي..يوليوز.2008،.م�سجلة.وتيرة.نمو.�سنوية.بلغت.5,8.

.،2007 �سنة. من. الثالث. الف�سل. ومنذ. التوالي.. على. و٪3,3.

نمو. من. الخ�سو�س. على. ال�سائلة. التوظيفات. هذه. ا�ستفادت.

النقدية،. التوظيف.الجماعي. الأكثر.�سيولة،.موؤ�س�سات. مكونها.

يوليوز. في. مليار. .20,8 اإلى. الجاري. مبلغها. و�سل. والتي.
2008.بدل.من.11,9.مليار.فقط.�سنة..قبل.ذلك.

ر�سم بياني رقم 11.4: التطور الف�سلي للديون ال�سافية على الدولة 

)المبلغ الجاري بملايير الدراهم(

ر�سم بياني رقم 10.4: النمو ال�سنوي للموجودات الخارجية ال�سافية 

)بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني رقم 13.4: التطور ال�سنوي للتوظيفات ال�سائلة )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني رقم 12.4: تفكيك نمو المجمع 3 ح�سب مقابلاته الرئي�سية
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وبالمقابل،.فاإن.المبلغ.الجاري.لموؤ�س�سات.التوظيف.الجماعي.

يوليوز. في. مليار. في.�سندات.القترا�س.قد.تراجعت.اإلى.19,6.

.،2007 �سنة. ال�سهر.من. 26,7.مليار.في.نف�س. مقابل. .2008

.٪ .60 من. ال�سائلة. التوظيفات. مجموع. في. ح�ستها. لتتقل�س.

اإلى.40.٪..ويعزى.هذا.التطور.اإلى.حجم.الن�ساط.ال�سعيف.في.
�سوق.�سندات.الخزينة..

وفي. الأ�سهم. في. الجماعي. التوظيف. لموؤ�س�سات. بالن�سبة. اأما.

الأ�سهم.و�سندات.القترا�س.معا،.فقد.ارتفعتا.بحوالي.18٪.فقط.

خلال.الف�سل.الثاني.و�سهر.يوليوز،.بدل.من.84٪.في.المتو�سط.

لبور�سة. ال�سنوي. الأداء. لتراجع. نظرا. وذلك. .، .2007 �سنة. في.
الدار.البي�ساء.

3.1.4 سعر الصرف
بالف�سل. ومقارنة. .2008 ل�سنة. الثاني. الف�سل. نهاية. في.
بن�سبة المتو�سط،. في. الوطنية،. العملة. قيمة. ارتفعت. .ال�سابق،.

.4.٪.مقابل.الجنيه.الإ�سترليني،.و3,51٪.مقابل.الدولر،.وبحوالي.

غير. ال�سوي�سري.. الفرنك. اأمام. و٪0,12. الياباني. الين. اإزاء. .٪3
اأمام.الأورو. اأنها.�سجلت.انخفا�سا.بن�سبة.٪0,66.

وتغير.هذا.التطور.في.�سهري.يوليوز.وغ�ست،.حيث.�سجلت.العملة.

الأورو. مقابل. .٪ الوطنية،.في.المتو�سط،.ارتفاعا.بن�سبة.0,25.
اإزاء.الدولر.. وانخفا�سا.بن�سبة.1,32.٪.

الذي. للدرهم،. الإ�سمي. الفعلي. ال�سرف. �سعر. ارتفع. جهته،. من.

يتم.ح�سابه.على.اأ�سا�س.اأ�سعار.ال�سرف.الثنائية.مقابل.ال�سركاء.

م�ستواه.خلال. مع. مقارنة. .٪ الرئي�سيين.للمغرب،.بن�سبة.0,14.

بع�س. اأمام. الدرهم. قيمة. ارتفاع. نتيجة. وذلك. ال�سابق. الف�سل.

وفي. الأورو.. مقابل. انخفا�سها. من. عو�ست. والتي. العملات.

نف�س.الوقت،.انعك�س.التطور.ال�سلبي.لفارق.الت�سخم.من.خلال.

بن�سبة. الحقيقي. الفعلي. ال�سرف. �سعر. عرفه. الذي. .الرتفاع.

1,33.٪.مقارنة.مع.الف�سل.الأخير.

2.4 أسعار الأصول

2008.وعلى.عك�س.الف�سل. في.نهاية.الف�سل.الثاني.من.�سنة.

اأداوؤه.منذ. لي�سل. .، .٪ ال�سابق،.تراجع.موؤ�سر.مازي.بن�سبة.3,4.

بداية.ال�سنة.اإلى.11,8.٪..ويظل.هذا.النمو.ال�سنوي.اأقل.بكثير.من.

ر�سم بياني رقم 14.4: تطور موؤ�س�سات التوظيف الجماعي النقدية وفي �سندات 

القترا�ض )بملايين الدراهم(

ر�سم بياني رقم 15.4: ت.�ض4 وموؤ�سر مازي )على اأ�سا�ض �سنوي بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني رقم 16.4: �سعر �سرف الدرهم )معدلت �سهرية(

في   100 )اأ�سا�ض  والحقيقي  الإ�سمي  الفعلي  ال�سرف  �سعر   :17.4 رقم  بياني  ر�سم 

�سنة 2000(

م�سادر:.ح�سابات.بنك.المغرب.و�سندوق.النقد.الدولي
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النمو.الذي.حققه.الموؤ�سر.خلال.نف�س.الفترة.من.�سنتي.2006.

ونف�س.ال�سيء. التوالي.. على. و٪21. و2007،.حيث.بلغ.٪29,5.

بالن�سبة.لموؤ�سر.القطاع.العقاري.الذي.�سجل.اأداء.م�سادا.بن�سبة.

المنحى. توا�سل. وغ�ست،. يوليوز. �سهري. نهاية. وعند. ..٪0,3

على. و٪0,2. .٪1,4 بن�سب. تراجع. مع. للموؤ�سرين. النخفا�سي.
التوالي.

و.من.جهته،.عرف.حجم.المعاملات.انخفا�سا.ملمو�سا.بن�سبة.

39,1٪،.لي�سل.اإلى.41,2.مليار.درهم..وبمتم.ال�سهرين.الأولين.

الإجمالي. المبلغ. ظل. .،2008 �سنة. من. الثالث. الف�سل. من.

للمعاملات.في.البور�سة.متوا�سعا.ن�سبيا.بحجم.اإجمالي.و�سل.

اإلى.حوالي.29.مليار.

تتجاوز. لم. كما.تراجعت.ر�سملة.البور�سة.بن�سبة.2,7٪،.حيث.

ثلاث. اإدراج. �ساهم. ذلك،. جانب. اإلى. درهم.. مليار. .660,8

رفع. اإلى. ال�سابق. الف�سل. خلال. البور�سة. في. جديدة. �سركات.

وعند. يونيو.. �سهر. نهاية. مع. عدد.ال�سركات.المدرجة.اإلى.78.

طفيف. ب�سكل. البور�سة. ر�سملة. انتع�ست. غ�ست،. �سهر. نهاية.

لت�سل.اإلى.662,5.مليار.درهم.

فيما.يخ�س.ن�سبة.ال�سعر.اإلى.الأرباح.ببور�سة.الدار.البي�ساء،.

من.ف�سل.اإلى.اآخر،.ارتباطا. .20,1 اإلى. فقد.تراجعت.من.21,2.

من. الرغم. وعلى. البور�سة.. اأ�سعار. بت�سحيح. الخ�سو�س. على.

ذلك،.فاإن.هذا.الم�ستوى.ل.يزال.مرتفعا.مقارنة.مع.الم�ستوى.

الم�سجل.في.بع�س.البور�سات.الأخرى.

اأما.بالن�سبة.للاأ�سول.العقارية،.ي�سير.تجميع.المعلومات.الجزئية.

المتو�سل.بها.اإلى.اأن.اأ�سعار.هذه.الفئة.من.الأ�سول.ل.تزال.في.

ال�سكن،.ل.�سيما. القوي.على. الطلب. م�ستويات.عالية..فا�ستمرار.

ال�سكن.الجتماعي.وال�سكن.الفاخر،.اإ�سافة.اإلى.تزايد.حدة.المناف�سة.

بين.البنوك.على.القرو�س.ال�سكنية،.التي.اأ�سبحت.منتوجا.مطلوبا.

وي�سمن.في.نف�س.الوقت.المحافظة.على.زبائن.اأوفياء.للبنوك،.

�سي�ساهمان.بلا.�سك.في.تعزيز.دينامية.هذه.ال�سوق.

هذه. تطور. بطبيعة. المرتبطة. المخاطر. العتبار. بعين. اأخذا. و.

ال�سوق،.�ساهم.بنك.المغرب.خلال.�سهر.ماي.الأخير.في.و�سع.

مدونة.للاأخلاقيات.ق�سد.تي�سير.تمويل.�سليم.لل�سوق.العقارية.

).انظر.الإطار.2.4(.

ر�سم بياني رقم 18.4: موؤ�سرات �سوق القيم*

* ينتهي الفصل الثالث من سنة 2008 عند نهاية غشت 2008

   )PER جدول 4.4: قيمة سوق الأسهم )  نسبة السعر إلى الأرباح

08: ف.2  08: ف.1  07: ف.4  07: ف.3 07: ف.2

20,5 22,9 22,2 21,2 20,1 بور�شة القيم الدارالبي�شاء

13,6 12,9 12,5 10,5 11,14 Euro stoxx 50 موؤ�شر

Bloomberg.وCFG.:الم�سدر

ر�سم بياني رقم 19.4: ر�سملة البور�سة مقارنة بالناتج الداخلي الإجمالي

* ينتهي الفصل الثالث من سنة 2008 في19شتنبر 2008
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الإطار 2.4: المقت�سيات الأ�سا�سية لمدونة الأخلاقيات المتعلقة بتمويل الأ�سول

 العقارية الم�سادق عليها في ماي 2008

من.اأجل.�سمان.تمويل.ال�سوق.العقارية.على.اأ�س�س.�سليمة.و�سلبة،.اتفقت.موؤ�س�سات.الئتمان،.بت�ساور.مع.بنك.المغرب،.على.و�سع.مدونة.للاأخلاقيات.

تتعلق.بالتمويل.العقاري.

وتتمحور.القواعد.والمبادئ.الأخلاقية.التي.يتعين.على.موؤ�س�سات.القرو�س.احترامها.من.اأجل.�سمان.تمويل.�سليم.وملائم.للاأ�سول.العقارية.حول.

الجوانب.التالية:

وكذا. لزبنائها. والمهنية. والعقارية. المالية. الو�سعية. على. الخ�سو�س. وجه. على. الطلاع. البنوك. على. يتعين. والزبائن:. البنك. بين. المعلومات.  •
احتياجاتهم.واإكراهاتهم..كما.يجب.عليها.اأن.ت�سهر.على.اإطلاعهم.ب�سكل.�سفاف.ووا�سح.على.جميع.الخدمات.والمنتوجات.التي.تقدهما.

اأو.القرو�س.الممنوحة.من.اأجل.الإنعا�س. الممنوحة.من.اأجل.اقتناء.ال�سكن. بالقرو�س. الأمر. تعلق. �سواء. العقارية،. الأ�سول. تمويل. �سروط. • احترام.

العقاري..وفي.هذا.ال�سدد،.يتعين.على.موؤ�س�سات.القرو�س.احترام.تعليمة.بنك.المغرب.المتعلقة.بالعنا�سر.الدنيا.التي.يجب.توفرها.في.اإطار.درا�سة.

اأو.اقتناء.عدة. الم�ساكن.القت�سادية.من.طرف.زبائن.غير.مرخ�س.لهم،. اأجل.اقتناء. اأن.تمويلاتها.لي�ست.ممنوحة.من. القرو�س.والتاأكد.من. ملفات.

م�ساكن.اقت�سادية.من.طرف.زبون.واحد.اأو.�سراء.اأرا�سي.بهدف.الم�ساربة.

• الإ�سهار،.والتوا�سل.ومراعاة.الممار�سات.الجيدة.في.ما.يتعلق.بالمناف�سة،.مع.ال�سهر.على.احترام.تقديم.اإ�سهاري.لمنتجات.التمويل.و�سروط.اأ�سعارها.
التي.تعطي.�سورة.نزيهة.ووفية.عنها.

• ن�سر.مدونة.الأخلاقيات.من.طرف.موؤ�س�سات.القرو�س.بين.م�ستخدميها.وفروعها.العاملة.في.ال�سوق.العقارية،.مع.ال�سهر.على.احترامها.

المغرب.والمجموعة.المهنية.لبنوك.المغرب،.والتي.�ست�سهر.على.تطبيق.وتح�سين.مقت�سيات.هذه. بنك. عن. ممثلين. من. مكونة. تتبع،. لجنة. • تكوين.
المدونة...
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5. تطور التضخم في الفترة الأخيرة
الت�سخم. ن�سبة. بلغت. �سواء،. حد. على. وداخلية. خارجية. عوامل. عن. الناجمة. الأ�سعار،. على. ال�سغوط. تزايد. نتيجة.

اإلى. الرتفاع. هذا. ويعزى. ماي.. في. و٪5,4. يونيو. في. .٪4,7 من. بدل. .، �سنوي. اأ�سا�س. على. .،2008 يوليوز. في. .٪5,1
اإلى وكذلك. الأ�سا�سية. الغذائية. المواد. اأ�سعار. على. ال�سغوط. وموا�سلة. الطرية،. المنتوجات. اأ�سعار. في. الم�سجلة. .الزيادة.

الزيادة.في.اأ�سعار.بع�س.اأنواع.الوقود..ومن.جهتها،.لزالت.معدلت.الت�سخم.الأ�سا�سي.في.م�ستويات.مرتفعة،.واإن.بداأت.في.التراجع.بع�س.ال�سيء،.

4,8.٪.في.يونيو.و4,9٪.في.ماي..ويعك�س.تحليل.الت�سخم.ح�سب.نوع.المنتجات.ا�ستمرار.تاأثير.انتقال.اأ�سعار.ال�سلع. لت�سل.اإلى.4,7٪.بدل.من.

التجارية.اإلى.اأ�سعار.ال�سلع.غير.التجارية،.خا�سة.الخدمات،.بوتيرة.م�ستقرة.ن�سبيا.خلال.ال�سهور.الأربعة.الأخيرة..وتظهر.ال�سغوط.على.الأ�سعار.

الذي.عرفه.في.يونيو. الرتفاع. بعد. اأي�سا.على.م�ستوى.اأ�سعار.الإنتاج.ال�سناعي،.حيث.اأن.موؤ�شر.ال�سناعات.التحويلية.قد.ارتفع.بن�سبة.٪28,2،.

اأ�سعار.ال�ستيراد،.�سجلت.تكاليف.مدخلات.المقاولت.ال�سناعية.ارتفاعا.قويا.انعك�س.على.اأ�سعار. لرتفاع. ونظرا. الواقع،. وفي. بن�سبة.٪26,5..
الإنتاج.ال�سناعي،.ول�سيما.ال�سناعة.التكريرية.وال�سناعات.الغذائية.والكيماوية.والمعدنية.

1.5 تطور التضخم 

المنتوجات. اأ�سعار. ميزت. التي. الركود. بوادر. من. الرغم. على.

م�ستوى. الت�سخم. بلغ. .،2008 يوليوز. في. الأ�سا�سية. الغذائية.

اأ�سا�س.�سنوي،.حيث.ارتفع.الرقم.ال�ستدللي.لكلفة. عاليا.على.

المعي�سة.لي�سل.اإلى.5,1٪.بدل.من.4,7٪.في.يونيو.و5,4٪.في.

ماي..و�ساهمت.المنتجات.الطرية.التي.ت�سكل.20,1٪.من.ح�سة.

الموؤ�سر.ال�ستدللي.بحوالي.1,5.نقطة.مئوية.من.الت�سخم..ومن.

جهتها،.بلغت.م�ساهمة.المنتجات.الغذائية.الأ�سا�سية،.التي.تمثل.

15,2٪.من.�سلة.الموؤ�سر.ال�ستدللي.لتكلفة.المعي�سة،.باأكثر.من.

2,3.نقطة،.في.حين.قاربت.م�ساهمة.النقل.الخا�س.0,2.نقطة..

فقد. المغرب،. بنك. يعده. الذي. الأ�سا�سي،. الت�سخم. موؤ�سر. اأما.

عرف.نموا.بن�سبة4,7٪.بدل.من.4,8.٪.في.يونيو.

.0،4 وبلغ.الفارق.بين.الت�سخم.الإجمالي.والت�سخم.الأ�سا�سي.

اأ�سعار. عرفتها. التي. للزيادة. بالخ�سو�س. نتيجة. مئوية. نقطة.

قبل. �سهرا. .٪4,9 من. بدل. .٪6,5 بن�سبة. الطرية. المنتوجات.
ذلك.

بن�سبة. زيادة. الطرية. والفواكه. الخ�سر. اأ�سعار. وبالفعل،.عرفت.

ويعزى. التوالي.. على. و٪5,3. .٪3,6 من. بدل. و٪7,2. .٪9,2

ارتفاع.وتيرة.نمو.اأ�سعار.هذه.المواد.بالدرجة.الأولى.اإلى.الأثر.

يوليوز. في. الم�سجل. القوي. النخفا�س. عن. الناتج. الأ�سا�سي.

.. .2007

يعتمد. التي. الخا�س،. النقل. لأ�سعار. بالن�سبة. ال�سيء. ونف�س.

بن�سبة. ارتفعت. حيث. المحروقات،. اأ�سعار. تغير. على. تطورها.

وجه. على. الزيادة،. ب�سبب. يونيو،. في. .٪0,5 من. بدل. .٪6,1

رسم بياني رقم 1.5: التضخم والتضخم الأساسي )على أساس سنوي(

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

الرئيسية للتضخم على أساس سنوي  رسم بياني رقم 2.5: مساهمة المكونات 
)بالنقط المئوية(

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب
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الخ�سو�س،.في.الأ�سعار.الداخلية.لبع�س.اأنواع.المحروقات.ول.

�سيما.البنزين.الممتاز.الذي.يندرج.في.تكوين.موؤ�سر.النقل..ولقد.

دولرا. تجاوزت.اأ�سعار.برميل.برنت.في.الأ�سواق.الدولية.130.

ل�سنة. المالية. قانون. توقعات. يتجاوز. �سعر. .وهو. يونيو،. في.

.2008

بالإ�سافة.اإلى.ذلك،.يظل.ارتفاع.اأ�سعار.المواد.الغذائية.الأ�سا�سية.

وهو. ..٪17,1 اإلى. .٪18,2 من. الطفيف. تراجعها. رغم. مهم. جد.

والت�سخم. الأ�سا�سي. الت�سخم. على. الحفاظ. في. ي�ساهم. ما.

الكلي.في.م�ستويات.مرتفعة..وفي.الحقيقة،.لم.ينعك�س.تراجع.

الأ�سواق. في. الملاحظ. الأ�سا�سية. الغذائية. المواد. بع�س. اأ�سعار.

الدولية.لحد.ال�ساعة.ب�سكل.تام.على.م�ستوى.الأ�سعار.الداخلية،.

حيث.اأن.اأغلب.عقود.ال�ستيراد.يتم.اإبرامها.م�سبقا.وهي.بذلك.ل.

الأ�سواق. في. للاأ�سعار. الأخيرة. التطورات. العتبار. بعين. تاأخذ.

الدولية.

.

2.5 السلع والخدمات

يظهر.تق�سيم.الت�سخم.ح�سب.نوعية.المنتجات.تراجعا.ن�سبيا.في.

وتيرة.نمو.اأ�سعار.ال�سلع.الم�سنعة.من.4,5٪.في.يونيو.اإلى.٪4,2.

في.يوليوز،.على.اأ�سا�س.�سنوي..ويعزى.هذا.التطور.اأ�سا�سا.اإلى.

الغذائية. المواد. بع�س. اأ�سعار. م�ستوى. على. الملاحظ. التراجع.

اإلى٪4,5(. .٪6,9 )من. الحليب. منتجات. ل�سيما. الأ�سا�سية،.
.)٪22,2 اإلى. والمواد.الذهنية.)من.٪24,3.

فقد. اأخرى«،. و�سلع. الم�سنعة. »ال�سلع.غير. لأ�سعار. بالن�سبة. اأما.

�سجلت.بالمقابل.ارتفاعات.كبيرة.)من.8,5٪.اإلى.8,9٪(.نتيجة.

الطرية،. المواد. بع�س. اأ�سعار. عرفتها. التي. للزيادة. بالأ�سا�س.

وخا�سة.الأ�سماك،.والفواكه.والخ�سر.

الخدمات. اأ�سعار. في. الزيادة. وتيرة. ا�ستقرت. ذلك،. جانب. اإلى.

الرابع. لل�سهر. وذلك. .٪1,4 با�ستثناء.النقل.الخا�س.في.حوالي.

على.التوالي.منذ.اأبريل.2008..ويعك�س.هذا.التطور،.من.جهة،.

و«المطاعم،. الطبية«. »ال�ست�سارات. بنود. اأ�سعار. في. ارتفاعا.

المقاهي.والفنادق«،.ومن.جهة.اأخرى،.تراجعا.للاأ�سعار.المتعلقة.

ببنود.»الت�سالت«،.التعليم«.و«ال�سيانة.والإ�سلاح«.

الم�سنعة. ال�سلع. اأ�سعار. نمو. وتيرة. تباطوؤ. ا�ستمرار. مكن. وقد.

رسم بياني رقم 3.5: الأسعار النسبية للسلع المصنعة والخدمات باستثناء النقل 
الخاص مقارنة بالتضخم )على أساس سنوي(*

)*( الفارق بين نسب تضخم السلع المصنعة والخدمات باسثناء النقل الخاص ونسبة التضخم الكلي

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

جدول 1.5: التضخم ومكوناته

على اأ�شا�س �شنوي )%(التغير ال�شهري )%(

ماي

07
يونيو

07
يوليوز

07
ماي

08
يونيو

08
يوليوز

08
0,30,25,44,75,1-0,9التضخم الكلي

0,58,04,96,5-2,1-4,6- المواد الطرية

0,10,05,60,50,56,1-النقل الخا�س

- مواد اأخرى م�شتثناة من الت�شخم 

ال�شا�شي
0,00,00,10,80,81,0

0,20,20,14,94,84,7التضخم الأساسي
بما فيه: 

-المواد الغذائية الأ�شا�شية
0,30,2-0,119,418,217,1

0,30,91,01,92,73,7-المواد الغذائية الأخرى

0,10,10,11,61,51,6--الملب�س

0,10,10,10,70,70,7- ال�شكن

0,10,30,42,72,92,8- التجهيز

0,00,00,10,30,30,3- العلاجات الطبية

0,00,00,01,92,01,9-النقل العمومي والموا�شلات

0,10,00,11,91,91,8-الترفيه والثقافة

0,20,10,22,62,52,5-مواد وخدمات اأخرى
الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

الجدول 2.5: مؤشرات أسعار السلع والخدمات

التطور الف�شلي على اأ�شا�س �شنوي 

)%(

التطور ال�شهري على اأ�شا�س 

�شنوي )%(

يونيوماييوليوزيونيوماي

 08
يوليوز

08 07070708

0,30,20,04,64,54,2ال�شلع الم�شنعة

ال�شلع غير الم�شنعة و�شلع 

اأخرى
3,1-1,4-0,211,08,59,8

0,10,10,11,41,41,4الخدمات با�شتثناء النقل الخا�س

0,10,05,60,50,56,1النقل الخا�س

الم�سدر:.ح�سابات.بنك.المغرب
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الخا�س.من. النقل. الخدمات.با�ستثناء. اأ�سعار. وا�ستقرار.تطور.

تقلي�س.التفاوت.الن�سبي.بين.الموؤ�سرين،.حيث.بلغ.هذا.الأخير.

.3,1 اإلى. يتراجع. اأن. قبل. ماي. في. مئوية. نقطة. .3,2 حوالي.
.2008 نقطة.في.يونيو.ثم.اإلى.2,7.نقطة.في.يوليوز.

اأكبر.منذ.الف�سل.الرابع. اأن.يتقل�س.هذا.الفارق.ب�سكل. وينتظر.

ب�سكل. توؤثر. التي. الأجور. تقويم. اإعادة. تاأثير. ال�سنة،.تحت. من.

اأكبر.على.اأ�سعار.الخدمات.منها.على.ال�سلع.

وقد.بلغت.الم�ساهمة.الإجمالية.لل�سلع.الم�سنعة.وغير.الم�سنعة.

في.الت�سخم.الإجمالي.على.اأ�سا�س.�سنوي.4,1.نقطة.في.يونيو.

الخدمات،.بما. �ساهمت. يوليوز..ومن.جهتها،. و4,3.نقطة.في.

.0,6 بمقدار. الإجمالي. الت�سخم. في. الخا�س،. النقل. ذلك. في.
نقطة.في.يونيو.و0,7.نقطة.في.يوليوز.

3.5 السلع التجارية وغير التجارية

.٪8,9 من. التجارية. ال�سلع. اأ�سعار. عرفته. الذي. التراجع. بعد.

للارتفاع. الأ�سعار. هذه. يونيو،.عادت. في. في.ماي.اإلى.٪7,4.

ال�سلع. اأ�سعار. م�ساهمة. بلغت. يوليوز..وهكذا،. بن�سبة.8,1٪.في.

اأن. التجارية.في.الت�سخم.ما.يقارب.3,5.نقطة.مئوية..وحيث.

وتيرة.تطور.اأ�سعار.المواد.الأ�سا�سية.عرفت.تراجعا.في.يوليوز،.

اإلى. رئي�سي. ب�سكل. يعزى. التجارية. ال�سلع. اأ�سعار. ارتفاع. فاإن.

الأثر.الأ�سا�سي.الذي.انعك�س.على.ارتفاع.بع�س.المواد.الطرية،.

ل�سيما.الفواكه.والخ�سر.

و�ساهم.في.ارتفاع.ن�سبة.الت�سخم.اأي�سا،.ولكن.ب�سكل.اأقل.حدة،.

خلال.قطاع.ال�سلع.غير.التجارية.التي.ارتفعت.اأ�سعارها.بمقدار.

2,7٪.بدل.من.2,4٪.خلال.ال�سهر.الما�سي،.م�ساهمة.بذلك.في.

ا�ستقر. وبالفعل،. مئوية.. نقطة. .1,6 بن�سبة. الإجمالي. الت�سخم.

.،٪1,6 ن�سبة. التجارية.في. ال�سلع.غير. الأ�سعار.في.قطاع. نمو.

اأي.تقريبا.نف�س.وتيرة.نموها.خلال.ال�سهرين.ال�سابقين...وعلى.

اأ�سعار. اإلى. تاأثيرها. انتقال. يلاحظ. ال�ستقرار،. هذا. من. الرغم.

ال�سلع.غير.التجارية،.خ�سو�سا.على.م�ستوى.بع�س.الخدمات.

الطبية«. »ال�ست�سارات. والفنادق«،. والمقاهي. المطاعم. .« مثل.

تقل�سا. عرف. الرتفاع. هذا. تاأثير. اأن. غير. الخا�س«.. و«النقل.

والتراجع. اللحوم. اأ�سعار. نمو. معدلت. ميز. الذي. الركود. عقب.

الذي.�سهدته.اأ�سعار.الت�سالت.

رسم بياني رقم 4.5: مساهمة أسعار السلع والخدمات في التضخم

)على أساس سنوي( 

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

رسم بياني رقم 5.5: الفارق في نسب التضخم بين السلع المصنعة والخدمات 
باستثناء النقل الخاص )على أساس سنوي(*

)*( الفارق بين نسبة تضخم السلع المصنعة ونسبة تضخم الخدمات باستثناء النقل الخاص

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

رسم بياني رقم 6.5: تطور مؤشرات السلع  التجارية وغير التجارية 

)على أساس سنوي(

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

رسم بياني رقم 7.5: تطور مساهمة السلع التجارية وغير التجارية في التضخم 
)على أساس سنوي(

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب.
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قطاع. في. الأ�سعار. تزال. ل. الأخيرة،. التطورات. �سوء. وفي.

المرتبطة. لل�سكوك. خا�سعة. التجارية. وغير. التجارية. ال�سلع.

الأ�سا�سية،. الغذائية. والمواد. النفط. اأ�سعار. على. بال�سغوط.

وكذلك.لتاأثير.اإعادة.تقييم.الأجور.التي.دخلت.حيز.التنفيذ.منذ.

يوليوز.2008.

4.5 مؤشر أسعار الإنتاج الصناعي

التكاليف.ب�سكل.كبير. الناتجة.عن. الت�سخمية. ال�سغوط. تظهر.

اأ�سعار.الإنتاج.ال�سناعي..وبالفعل،.�سجل.موؤ�سر. على.م�ستوى.

اأ�سعار.ال�سناعات.التحويلية.في.يوليوز.2008.ارتفاعا.قويا.

ال�سابق.. ال�سهر. خلال. .٪26,5 بن�سبة. نموه. . بعد. .٪28,2 بلغ.

ويعزى.هذا.التطور.ب�سكل.كبير.اإلى.الزيادة.بن�سبة.64,4٪.في.

بن�سبة. البرنت. برميل. �سعر. ارتفاع. نتيجة. النفط. تكرير. اأ�سعار.

باأكثر.من.17. بالتالي. الدولية،.م�ساهما. الأ�سواق. 73,4٪.في.
نقطة.مئوية.في.ارتفاع.الموؤ�سر.الكلي.

في. انخفا�سا. ال�سوق. في. الفاعلون. يتوقع. ال�سياق،. هذا. وفي.

الأ�سعار.الم�ستقبلية.لبرميل.برانت..وبالفعل،..فاإن.تباطوؤ.النمو.

القت�سادي.المتوقع.خلال.الف�سل.الرابع.من.ال�سنة.الجارية.قد.

يوؤثر.على.انخفا�س.ا�ستهلاك.الطاقي.لدى.البلدان.الم�سنعة.

الإنتاج. اأ�سعار. ارتفعت. النفط،. تكرير. اأن�سطة. احت�ساب. ودون.

ويعك�س.ذلك. .٪14,8 اإلى. .٪14 التحويلية.من. ال�سناعات. في.

معظم. في. الإنتاج. تكاليف. عرفته. الذي. الملحوظ. الرتفاع.

الفروع.ال�سناعية.

من. انتقل. قد. الغذائية. ال�سناعات. اأ�سعار. تزايد. فاإن. وهكذا،.

11,5٪.في.يونيو.اإلى.12,3٪،.م�ساهما.بذلك.في.ارتفاع.موؤ�سر.

بالن�سبة. اأما. مئوية.. نقطة. .2,9 التحويلية.بمقدار. ال�سناعات.

للتراجع.الن�سبي.الذي.عرفته.الأ�سعار.العالمية.للمواد.الفلاحية.

المنتوجات. اأ�سعار. م�ستوى. على. بعد. ينعك�س. فلم. الأ�سا�سية،.

عند.مغادرة.الم�سنع.

المكونات. اأ�سعار. ت�ساعد. ا�ستمرار. اأثر. الوقت،. نف�س. في.

الكيماوية.والنفط.على.الفرع.الكيماوي.الذي.ارتفعت.اأ�سعاره.

52,2٪.في.يونيو.و�ساهمت.بالتالي.. من. بدل. .٪54,6 بن�سبة.
في.حدود.7.نقط.مئوية.في.ارتفاع.الموؤ�سر.المرجعي.

ر�سم بياني رقم 8.5: تطور موؤ�سرات اأ�سعار الإنتاج ال�سناعي )على اأ�سا�ض �سنوي(

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط

ر�سم بياني رقم 9.5: م�ساهمة البنود الرئي�سية في موؤ�سر اأ�سعار الإنتاج ال�سناعي 

)على اأ�سا�ض �سنوي(

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب

ر�سم بياني رقم 10.5: موؤ�سر �سناعة تكرير النفط و�سعر برانت )على اأ�سا�ض �سنوي(

الم�سادر:.�سندوق.النقد.الدولي،.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب
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ال�سناعات. في. الإنتاج. تكاليف. ارتفعت. ذلك،. مع. وموازاة.

تحويل. تكاليف. بلغت. بينما. .،٪9,9 اإلى. .٪7,3 المعدنية.من.

المواد.المعدنية.9٪،.اأي.نف�س.المعدل.الم�سجل.�سهرا.قبل.ذلك..

ويعزى.هذا.التطور.اإلى.الرتفاع.المهول.في.اأ�سعار.الألمنيوم.

والنحا�س.والزنك..

الآجلة. الأ�سواق. في. المعادن. هذه. ت�سعيرات. فاإن. ذلك،. ورغم.

اأن. الق�سير،.حيث. المدى. اإلى.تراجع.قوي.للاأ�سعار.على. ت�سير.

انكما�س.الطلب.الناتج.عن.التراجع.المتوقع.للن�ساط.القت�سادي.

وتنامي.عر�س.هذه.المعادن.كلها.عوامل.من.�ساأنها.اأن.توؤدي.

اإلى.انخفا�س.الأ�سعار..وخلافا.لذلك،.عرفت.اأ�سعار.الإنتاج.في.

بعد.النخفا�س.الذي. �سناعة.الن�سيج.انخفا�سا.بن�سبة.٪0,2،.
�سهدته.في.يونيو.بن�سبة.٪0,7.

وتوؤكد.نتائج.ا�ستق�ساء.الظرفية.الذي.اأنجزه.بنك.المغرب.خلال.

�سهر.يوليوز.موا�سلة.المنحى.الأخير.لأ�سعار.الإنتاج.ال�سناعي،.

المنحى. ا�ستمرار. اإلى. المقاولت. روؤ�ساء. توقعات. ت�سير. حيث.

الت�ساعدي.لأ�سعار.المواد.خلال.الثلاثة.اأ�سهر.القادمة.

ر�سم بياني رقم 11.5: تطور اأ�سعار المواد الغذائية في المغرب وفي الأ�سواق الدولية 

)على اأ�سا�ض �سنوي(

الم�سادر:.�سندوق.النقد.الدولي،.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وح�سابات.بنك.المغرب
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يتناول.هذا.الجزء.تطور.الت�سخم.الأكثر.احتمال.)التوقع.المركزي(.خلال.الف�سول.ال�ستة.القادمة.ويتطرق.اإلى.اأبرز.المخاطر.المرتبطة.به.)ميزان.

المخاطر(..وهكذا،.فاإن.�سيناريو.التوقع.المركزي.يظل.رهينا.بالفر�سيات.والتطورات.المرتقبة.بالن�سبة.لمجموعة.من.المتغيرات.التي.توؤثر.على.

الت�سخم.في. التوقع.المركزي.لتطور. اأن.يبلغ. ،.ينتظر. الرئي�سية. الت�سخم..ومع.افترا�س.عدم.تحقق.عوامل.المخاطر. الن�ساط.القت�سادي.وعلى.

المقدمة. التوقعات. يتجاوز. م�ستوى. وهو. .،٪3,9 اإلى. الت�سخم. �سي�سل. . .،2008 �سنة. وبنهاية. اأفق.الف�سول.ال�ستة.القادمة.في.المتو�سط.٪3,8..

الثالث. للف�سل. بالن�سبة. اأما. ن�سبة.الت�سخم.في.�سنة.2009.اإلى.٪3,6.. �سي�سل.متو�سط. بينما. في.التقرير.الأخير.حول.ال�سيا�سة.النقدية.)٪2,7(،.

من.�سنة.2008،.فاإننا.نتوقع.ارتفاعا.للت�سخم.بن�سبة.4,6٪،.يعزى.اأ�سا�سا.للزيادة.في.اأ�سعار.المواد.الغذائية.والمواد.الطاقية..و�ستتوا�سل.هذه.

الوتيرة.القوية.لرتفاع.الأ�سعار.اإلى.غاية.الف�سل.الرابع.من.ال�سنة.الجارية.مع.توقع.مركزي.للت�سخم.ي�سل.اإلى.4,2٪..ومقارنة.بالتقرير.ال�سابق،.

تم.تعديل.توقع.الت�سخم.نحو.الرتفاع.اأخذا.بعين.العتبار.تحقق.بع�س.المخاطر.خلال.هذه.الأ�سهر.الأخيرة..اأما.فيما.يتعلق.بالف�سول.القادمة،.

فتظل.المخاطر.وال�سكوك.المحيطة.بالتوقع.المركزي.للت�سخم.تعرف.توجها.نحو.الرتفاع،.حيث.اأنها.ترتبط.على.الم�ستوى.الخارجي.بالتطور.

بال�سكوك. الداخلي،.فترتبط.هذه.المخاطر. الم�ستوى. اأما.على. الفلاحية.. الأولية. المنتوجات.والمواد. اأ�سعار. لأ�سعار.المحروقات.وكذا. الم�ستقبلي.

المرتبطة.بالتغيرات.التي.�ستلحق.مجموعة.من.المنتجات.النفطية.المدعومة،.وبوتيرة.نمو.القرو�س.التي.ل.تزال.مرتفعة.وكذلك.بالنعكا�سات.

المتوقعة.لرتفاع.الحد.الأدنى.للاأجور.على.الأجور.

1.6  فرضيات السيناريو الأساسي

1.1.6 المحيط الدولي

تراجع. يطبعها. بمرحلة.حرجة،. العالمي.حاليا. القت�ساد. يمر.

اأو. ال�ساعدة. البلدان. في. �سواء. القت�سادي. للن�ساط. اأكيد.

ال�سيف،. هذا. خلال. الثانية. وللمرة. المتطورة.. القت�ساديات.

قامت.اأغلب.الموؤ�س�سات.الدولية.بتعديل.توقعاتها.ب�ساأن.معدلت.

الوليات. عدا. ما. الرئي�سية،. القت�سادية. الأقطاب. في. النمو.

فاإن. 2008..وهكذا،. ل�سنة. بالن�سبة. النخفا�س. المتحدة،.نحو.

ت�سل. نمو. ن�سبة. تتوقع. والتنمية. القت�سادي. التعاون. منظمة.

للوليات. بالن�سبة. . الأورو.و٪1,8. لمنطقة. بالن�سبة. .٪1,3 اإلى.

المتحدة،.بدل.من.1,7٪.و1,2٪.في.ال�سابق..اإل.اأنه.من.المنتظر.
حدوث.انتعا�س.طفيف.للنمو.القت�سادي.في.ال�سنة.المقبلة.

ويعزى.التفاوؤل.الن�سبي.فيما.يتعلق.بالوليات.المتحدة.ب�سكل.

الإدارة. طرف. من. الممنوحة. ال�سريبية. الحوافز. اإلى. اأ�سا�سي.

الداخلي،. الطلب. دينامية. على. بذلك. محافظة. الأمريكية،.

اإ�سافة.اإلى.الأداء.الجيد.للتجارة.الخارجية.بالنظر.اإلى.�سعف.

الدولر..غير.اأن.ت�سديد.�سروط.الئتمان.وكذا.ا�ستمرار.�سعوبات.

النظام.المالي.واآثارها.على.القت�سادي.الكلي،.كلها.موؤ�سرات.

الأ�سر. لدى. ال�ستهلاك. بدينامية. تحدق. التي. بالمخاطر. تنبئ.

الأمريكية.

المتحدة،. الوليات. �ساكلة. وعلى. الأورو،. لمنطقة. وبالن�سبة.

انعك�ست.الأزمة.الحالية.التي.ت�سهدها.ال�سوق.العقارية.من.خلال.

تراجع.الأ�سعار،.والركود.الن�سبي.لن�ساط.قطاع.البناء.والأ�سغال.

العمومية،.وكذلك.الت�سديد.في.�سروط.منح.القرو�س..اإلى.جانب.

ذلك،.تتعر�س.البلدان.الأوربية.حاليا.لتاأثيرات.الأزمة.المالية.

والتي. المخاطر،. عالية. الرهنية. القرو�س. ت�سنيد. عن. الناتجة.

تنعك�س.ب�سكل.اأ�سا�سي.من.خلال.الخ�سائر.المهمة.الم�سجلة.من.

طرف.البنوك.التجارية.

ال�سيناريو. في. نفتر�س. الأخيرة،. التطورات. لهذه. وبالنظر.

الرئي�سية. ال�سريكة. البلدان. في. النمو. معدل. ي�سل. اأن. المركزي.

2008.و٪1,3. )األمانيا.واإ�سبانيا.وفرن�سا.واإيطاليا(..1,1٪.�سنة.

توقعات. مع. مقارنة. وا�سحا. تباطوؤا. ي�سكل. مما. .،2009 �سنة.

التقرير.ال�سابق.حول.ال�سيا�سة.النقدية.حيث.تم.الأخذ.بفر�سية.

في.حين.يظل.التوقع.بالن�سبة.ل�سنة.2009. نمو.بن�سبة.٪1,6،.

دون.تغيير..وتجدر.الإ�سارة.اإلى.اأن.معدل.النمو.يتم.ح�سابه.على.

اأ�سا�س.متو�سط.مرجح.لمعدلت.النمو.في.اأبرز.البلدان.ال�سريكة.

للمغرب.

�سركائنا. لدى. النمو. �سعف. وراء. الرئي�سية. الأ�سباب. وتكمن.

الملاحظ. المرتفع. الم�ستوى. في. اأي�سا. الرئي�سيين. التجاريين.

اأثر. الدولية،.مما. الأ�سواق. الأولية.والطاقية.في. المواد. لأ�سعار.

ب�سكل.كبير.على.الت�سخم.في.جميع.هذه.البلدان..وهكذا،.لوحظ.

ارتفاع.ن�سب.الت�سخم.الأ�سا�سي.ب�سكل.تدريجي.وم�ستمر.خلال.

اإلى. لت�سل. الكلي. الت�سخم. ن�سبة. وزادت. الأخيرتين. ال�سنتين.

3,8٪.خلال.�سهر.غ�ست.من.هذه.ال�سنة.

نمو. وتيرة. تراجعت. النقدية،. ال�سيا�سة. عن. الأخير. التقرير. منذ.

الأ�سعار.الدولية.للمواد.الأولية.الأ�سا�سية.ب�سكل.اأكبر.مما.كان.
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انخفا�س. من. الرغم. وعلى. الأخير.. يونيو. �سهر. في. متوقعا.

في. النكما�س. من. والمخاوف. العالمي. القت�سادي. الن�ساط.

بع�س.البلدان،.كما.يعك�س.ذلك.التراجع.الأخير.الم�سجل.على.

نمو. معدل. �سيعرف. الرئي�سية،. الأولية. المواد. اأ�سعار. م�ستوى.

اأ�سعار.ال�ستيراد.بالمغرب.ارتفاعا.بالن�سبة.لل�سنة.الجارية..اإل.

اأنه.من.المنتظر.اأن.يتباطاأ.هذا.الرتفاع.خلال.�سنة.2009..

وعلى.العموم،.ل.تزال.ال�سغوط.الت�سخمية.الناتجة.عن.اأ�سعار.

ال�ستيراد.في.م�ستويات.جد.مرتفعة.

2.1.6 المحيط الوطني

الحبوب،. من. قنطار. مليون. .50 اإنتاج. فر�سية. تاأكدت. لقد. .

النقدية،. ال�سيا�سة. حول. الأخير. التقرير. اإطار. في. الواردة.

الفلاحة. وزارة. ن�سرتها. التي. النهائية. النتائج. �سدور. بعد.

..2008-2007 المو�سم. خلال. الحبوب. اإنتاج. بخ�سو�س.

وهو. قنطار،. مليون. .51 بلغ. اإنتاجا. الأرقام. هذه. وتظهر.

في. والمحدد. متو�سطا. يعتبر. الذي. الم�ستوى. من. اأقل. مردود.

الحبوب. اأكثر.من.�سعف.مح�سول. مليون.قنطار،.ممثلا. .60

الم�سافة. القيمة. �سجلت. وبالتالي،. ..2007-2006 لمو�سم.

الف�سلين. خلال. .، .٪9,6 ثم. .،٪ .10,2 بن�سبة. نموا. الفلاحية.

المو�سم. يخ�س. فيما. اأما. الجارية.. ال�سنة. من. والثاني. الأول.

اإنتاج. ب�سيناريو. الأخذ. تم. فقد. .،2009-2008 الفلاحي.

60.مليون.قنطار،.وهو.ما. اإلى. للحبوب..ي�سل.في.متو�سطه.

بحوالي. الفلاحي. الإجمالي. الداخلي. الناتج. في. نموا. يمثل.

8٪..و�ستظل.فجوة.الناتج.الفلاحي.في.هذه.الأو�ساع.اإيجابية.

خلال. وكذلك. .،2008 �سنة. من. الأخيرين. الف�سلين. خلال.

الإنتاجات. اإلى. القادمة،.وهو.تطور.يعزى.ب�سكل.كبير. ال�سنة.

المركزي.. ال�سيناريو. في. كفر�سيات. اتخذت. التي. الفلاحية.

الجيد. الأداء. ا�ستمرار. المركزي. ال�سيناريو. واأخيرا،.نتوقع.في.

للقطاعات.غير.الفلاحية.وفق.منحى.مماثل.للمنحى.الملاحظ.

خلال.الف�سول.الأخيرة..

لقد.كانت.الأن�سطة.غير.الفلاحية.وراء.تح�سن.معدلت.البطالة.

الف�سل. خلال. .٪9,4 من. انتقلت. التي. الوطني،. ال�سعيد. على.

الثاني. الف�سل. خلال. .٪9,1 اإلى. الجارية. ال�سنة. من. الأول.

)معطيات.على.اأ�سا�س.�سنوي(..وهكذا،.فاإن.خلق.فر�س.ال�سغل.

هم.اأ�سا�سا.الو�سط.الح�سري.وخ�سو�سا.قطاع.الخدمات.والبناء.

والأ�سغال.العمومية..اأما.الو�سط.القروي،.فقد.حقق.اأداء.�سلبيا.

.٪3,4 مقابل. .٪3,9 اإلى. لي�سل. البطالة. معدل. ارتفع. حيث.

�سنة.قبل.ذلك..وباعتماد.فر�سية.مو�سم.فلاحي.متو�سط.خلال.

2008-2009،.نتوقع.تقوية.لعرو�س.ال�سغل.التي.�ست�ستفيد.

مما. الفلاحي،. القطاع. في. المتوقع. النتعا�س. من. �سك. دون.

يوؤ�سر.على.اآفاق.نمو.جيدة.بالن�سبة.لباقي.�سنة.2008.وبداية.

القروي(.. العالم. ال�سغل.في. يخ�س. فيما. الأقل. )على. .2009

في. لحقة. فترة. في. التح�سن. هذا. يت�سبب. اأن. المتوقع. ومن.

�سغوط.ت�سخمية.اإ�سافية.ب�سبب.ارتفاع.تكلفة.اليد.العاملة.

وي�سير.الموؤ�سر.الف�سلي.للاأجور،.الذي.تعده.المندوبية.ال�سامية.

للتخطيط.بناء.على.المعطيات.المتوفرة.لدى.ال�سندوق.الوطني.

لل�سمان.الجتماعي.)القطاع.الخا�س(،.اإلى.ارتفاع.في.الأجور.

الحقيقية.بن�سبة.5٪.خلال.الف�سل.الأول.من.هذه.ال�سنة،.بعد.

الرابع. الف�سل. خلال. ت�سجيل.انخفا�س.ملمو�س.بن�سبة.٪3,5.

الزيادة. ب�ساأن. الحكومة. قرار. اإلى. وا�ستنادا. ..2007 �سنة. من.

في.الحد.الأدنى.للاأجور،.نفتر�س،.بالن�سبة.لل�سنة.الحالية.من.

التوقع،.زيادتين.بن�سبة.5.٪..في.الحد.الأدنى.للاأجور،.الأولى.

�سنة. من. يوليوز. في. والثانية. الحالية. ال�سنة. من. يوليوز. في.

2009..و�سنلاحظ.اأن.تاأثير.اإعادة.تقييم.الحد.الأدنى.للاأجور.

مهما. �سيكون. الت�سخم. وعلى. الأجور. متو�سط. م�ستوى. على.

في. نتائجها. ن�سر. تم. درا�سة. ذلك. اإلى. ت�سير. كما. وم�ستداما،.

تقرير.ال�سيا�سة.النقدية.ل�سهر.يونيو.2008.

وقد.تلا�ست.ال�سغوط.الم�سجلة.في.الأ�سواق.الدولية.للمنتجات.

تعدد. نتيجة. ال�سيف،. هذا. بداية. مع. طفيف. ب�سكل. النفطية.

المناطق. معظم. في. ال�ستهلاك. تراجع. على. الدالة. الموؤ�سرات.

الجغرافية..وهكذا،.انخف�ست.اأ�سعار.النفط.بحوالي.40.دولرا.

لتتدنى.اإلى.اأقل.من.105.دولر.خلال.الأ�سبوع.الأول.من.�سهر.

�ستنبر..وعلى.الرغم.اأن.هام�س.التدخل.لدى.البلدان.المنتجة،.

من.حيث.الطاقة.الإنتاجية.غير.الم�ستعملة،.يظل.جد.محدود.

كما.يعك�س.ذلك.تحليل.العر�س.والطلب.العالمي.من.المنتجات.

النفطية،.فاإن.ال�سطرابات.الجيو-�سيا�سية.الأخيرة.بجورجيا.

اأ�سعار. ارتفاع. على. تاأثير. لهما. يكن. لم. المناخية. والم�ساكل.

النفط.نحو.م�ستويات.�سبيهة.بتلك.الم�سجلة.في.بداية.ال�سيف..

ب�سكل. ال�سدمات. بهذه. للاأ�سعار. الن�سبي. التاأثر. عدم. ويعزى.

اإلى. اأي�سا. ولكن. العالمي،. القت�سادي. النكما�س. اإلى. كبير.

المحتمل. فمن. ذلك،. ومع. الأورو.. مقابل. الدولر. قيمة. تطور.

فمعظم. وبالفعل،. النفط.. اأ�سعار. على. ال�سغوط. تتوا�سل. اأن.
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توقعاتها. بتعديل. قامت. المتخ�س�سة. الدولية. الموؤ�س�سات.

اإ�سدار.التقرير.الأخير. فيما.يخ�س.الأ�سعار.نحو.الرتفاع.منذ.

لل�سيا�سة.النقدية.ويتوقع.�سندوق.النقد.الدولي.حاليا.اأن.ي�سل.

اأي. ارتفاعا،. اأكثر. لم�ستوى. )ال�سلة(. النفط. برميل. �سعر. متو�سط.

�سنة. دولرا.خلال. و125. .2008 �سنة. خلال. دولرا. .116.50
..2009

وفي.المغرب،.�ساعد.تجميد.العمل.بنظام.المقاي�سة.اإلى.حد.الآن.

في.حماية.ال�سوق.المحلية.من.تاأثير.هذه.الزيادات.على.اأ�سعار.

المقا�سة. تكاليف. الوقود..وهكذا،.عرفت. البنزين.في.محطات.

الخا�سة.بالمنتجات.النفطية.نموا.�سريعا.حيث.ارتفعت.بن�سبة.

مقابل درهم،. 10,3مليار. اإلى. لت�سل. .2007 �سنة. في. .٪21!
.12.٪.في.�سنة.2006..وفي.اإطار.قانون.المالية.ل�سنة.2008،.
.8،7 بقيمة. اإجمالي. مالي. المتوقع.تخ�سي�س.غلاف. كان.من.
�سيناريو. اأ�سا�س. على. المتاأخرات،. احت�ساب. دون. درهم،. مليار.

.50٪ بزيادة. اأي. دولر،. .75 في. البرميل. �سعر. يحدد. متفائل.

الميزانية. اأن. اإل. ..2007 ل�سنة. المالية. قانون. مع. بالمقارنة.

الإجمالية.المخ�س�سة.للمقا�سة.عرفت،.مند.ذلك.الحين،.زيادة.

اإقرارها.عن.طريق.مر�سوم..وتبين. تم. بقيمة.14.مليار.درهم1.

بالن�سبة. المقا�سة. بتكاليف. المتعلقة. المغرب،. بنك. تقديرات.

و11. .9,5 بين. ما. �ستتراوح. النفقات. هذه. اأن. الحالية،. لل�سنة.

.،2008 �سنة. من. الأولى. الثمانية. الأ�سهر. خلال. درهم. مليار.

فيما.يخ�س.الغازوال.فقط،.اأي.ما.بين.109،2٪.و126,4٪.من.
المبلغ.المر�سود.في.الميزانية.لجميع.المنتجات.النفطية.

الدولية،. ال�سوق. في. الحالية. الأ�سعار. م�ستوى. فاإن. وبالتالي،.

والذي.يفوق.75.دولرا،.�سيوؤدي.اإلى.زيادة.في.الأ�سعار.المحلية.

ولكننا. تام.. ب�سكل. المقاي�سة. نظام. تطبيق. تم. ما. اإذا. للغازوال.

لبقية. بالن�سبة. المقاي�سة. نظام. على. الحفاظ. ذلك،. مع. نتوقع،.

ال�سنة.الحالية..اإل.اأنه.من.جهة.اأخرى،.من.�ساأن.م�سروع.اإ�سلاح.

نظام.المقا�سة.وكذا.اإدخال.الغازوال.50ppm.،.دفع..اأ�سعار.

الغازوال.في.محطات.الوقود.نحو.الرتفاع.خلال.�سنة.2009..

وبالتالي،.فاإن.التوقع.المركزي.يفتر�س.تثبيثا.ل�سعر.الغازوال.

درهم. .7,22 م�ستوى. في. في.محطات.الوقود.في.�سنة.2008.

�سنة. من. الأول. الف�سل. خلال. .٪ .14 بن�سبة. زيادة. يليها. للتر،.

.8,22 اإلى. .للتر،.لي�سل. واحدا. درهم. يعادل. بما. اأي. .، .2009
درهم.للتر.

2008 10.يوليوز. .الجريدة.الر�سمية.بتاريخ. .1

.2.6 توقع التضخم وميزان المخاطر

تجدر.الإ�سارة.اإلى.اأن.بنك.المغرب.يقدم،.في.اإطار.تقريره.حول.

ال�سيا�سة.النقدية،.توقعا.للت�سخم.ا�ستنادا.اإلى.�سعر.فائدة.ثابت.

)�سعر.فائدة.رئي�سي.ثابت(.خلال.�ستة.ف�سول..ومن.�ساأن.تمديد.

اأفق.التوقع.اأن.يمكن.من.قراءة.اأكثر.و�سوحا.للتطور.الم�ستقبلي.

للت�سخم..

ومع.افترا�س.عدم.تحقق.اأبرز.المخاطر.التي.�سيتم.التطرق.اإليها.

اأدناه،.ي�سير.التوقع.المركزي.في.اأفق.ال�ستة.ف�سول.المقبلة.اإلى.

الأخيرة.. ال�سنوات. في. الم�سجلة. تلك. من. اأعلى. اأ�سعار. م�ستوى.

وفي.نهاية.�سنة.2008،.�سي�سل.الت�سخم.بالتاأكيد.اإلى.م�ستوى.
من لينتقل. .،2007 �سنة. خلال. عليه. كان. مما. بكثير. .اأعلى.
تقرير. في. الواردة. التوقعات. مع. ومقارنة. ..٪3,9 اإلى. .٪ .2,1 .
ال�ستة. خلال. الت�سخم. متو�سط. عرف. الأخير،. النقدية. ال�سيا�سة.

.، .٪4,4 اإلى. .٪2,1 من. ارتفاعا. ال�سنة. هذه. من. الأخيرة. اأ�سهر.

الذي. .،2008 ل�سنة. ال�سنوي. للتوقع. بالن�سبة. ال�سيئ. ونف�س.

فاإن. .،2009 ب�سنة. يتعلق. وفيما. ..٪3,9 اإلى. ارتفع.من.٪2,7.
التوقع.المركزي.ي�سير.اإلى.احتمال.بلوغ.ن�سبة.٪3,6..

الت�سخم.زيادة.كبيرة.خلال. اأن.تعرف.ن�سبة. وبالتالي،.ينتظر.

اأن.تعود.اإلى.4,2٪.مع. ،.قبل. الف�سل.الحالي.لت�سل.اإلى.٪4,6.

اإلى. اأ�سا�سا. 2008،.ويعزى.ذلك. نهاية.الف�سل.الرابع.من.�سنة.

التجارية. ال�سلع. اأ�سعار. لرتفاع. التدريجي. النتقال. ا�ستمرار.

الخدمات..وبالن�سبة. التجارية،.ول�سيما.قطاع. ال�سلع.غير. اإلى.

معدل. ي�سل. اأن. نتوقع. المقبلة،. ال�سنة. من. الأربعة. للف�سول.

.، و٪3,4. �سابقا(،. .٪2,4 من. )بدل. .٪4,1 اإلى.حوالي. الت�سخم.

جزئيا. تعزى. مرتفعة. م�ستويات. وهي. .،٪3,5 واأخيرا. و٪3,2.
اإلى.ظاهرة.الت�سخم.الم�ستورد.)انظر.الجدول.1.6(.

الجدول 1.6: التوقع المركزي للت�سخم ابتداء من الف�سل 3 من �سنة 2008 اإلى غاية 

الف�سل 4 من �سنة 2009

على.اأ�سا�س.�سنوي

المتو�شط20082009

�أفق20082009ف4ف3ف2ف1ف 4ف 3

 �لتوقع

4,64,24,13,43,23,53,93,63,8�لتوقع �لمركزي)%(

توقعات.بنك.المغرب
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 آفاق التضخم

رسم بياني رقم 1.6: رسم بياني مروحي لتوقعات التضخم، ابتداء من الفصل 3 من 
سنة 2008 إلى الفصل 4 من سنة 2009 )معطيات فصلية(

أساس سنوي

الأ�سا�سي. ال�سيناريو. المنبثق.عن. الت�سخم. المتعلق.بتوقع. الثقة. البياني.منطقة. الر�سم. )*(.يمثل.هذا.

اأ�سيفت.منطقة.من. 10٪.و90٪..فكلما. تتاأرجح.بين. التي. الثقة. يبرز.مناطق. )اأحمر.داكن(،.كما.

نف�س.اللون،.اإلى.كل.جانب.من.جانبي.من.التوقع.المركزي،.كما.ارتفع.بن�سبة.10٪.احتمال.بلوغ.

بعين. اأخذنا. ما. اإذا. وبالتالي،. المناطق.. هذه. تحدده. الذي. النطاق. �سمن. يوجد. م�ستوى. الت�سخم.

العتبار.النطاق.الذي.تحدده.المنطقة.الخام�سة.حول.التوقع.المركزي،.فهذا.يعني.اأن.احتمال.تحقق.

التوقع.المحدد.في.هذا.النطاق.يعادل.٪50.....

بالمقارنة.مع.التوقعات.ال�سادرة.في.تقرير.ال�سيا�سة.النقدية.

للف�سلين. بالن�سبة. الت�سخم. توقع. عرف. .،2008 ليونيو.

الأخيرين.من.ال�سنة.الجارية.تعديلا.نحو.الرتفاع،.لينتقل.على.

..٪4,2 اإلى. .٪2,4 اإلى.4,6٪.ومن. التوالي.من.٪2,5.

وقد.تم.اإعداد.هذه.التوقعات.على.اأ�سا�س.الفر�سيات.التي.تعتبر.

لل�سكوك،. م�سادر. عدة. هناك. تظل. ذلك،. ومع. ترجيحا.. الأكثر.

نابعة.من.التطور.الم�ستقبلي.للمتغيرات.الخارجية.اأو.النماذج.

الم�ستعملة.من.اأجل.التوقع،.والتي.يمكن.اأن.توؤثر.على.م�ستوى.

ويمكن. النخفا�س.. اأو. الرتفاع. نحو. �سواء. المتوقع. الت�سخم.

تحليل.ميزان.المخاطر.من.اإفراز.نطاق.توقعات.غير.متجان�سة.

بتقييم. الأمر. ويتعلق. مروحي.. بياني. ر�سم. �سكل. على. ممثلة.

)انظر. المركزي. بالتوقع. المحيطة. ال�سكوك. لمناطق. محتمل.

الر�سم.البياني.رقم.1.6(..وي�سير.الر�سم.البياني.المروحي.لهذا.

احتمال. اإلى. ي�سير. مما. الأعلى. نحو. طفيف. التواء. اإلى. التوقع.

زيادة.الت�سخم.مقارنة.مع.التوقع.المركزي..

لقد.اأدت.ال�سكوك.المحيطة.بالتطور.الم�ستقبلي.لعدد.من.محددات.

اأن.توؤثر.على.هذه. الت�سخم،.وكذا.طبيعة.المخاطر.التي.يمكن.

التطورات.اإلى.ر�سم.بياني.مروحي.ذي.عر�س.يفوق.التمثيلات.

المحتملة.الواردة.في.التقارير.ال�سابقة.حول.ال�سيا�سة.النقدية..

ويعزى.هذا.التباين،.من.جهة،.اإلى.المخاطر.المرتبطة.بال�سكوك.

المحيطة.بتطور.الظرفية.الدولية.)ال�سكوك.المتزايدة.المرتبطة.

المنتجات. واأ�سعار. الم�ستقبل،. في. المحروقات. اأ�سعار. بتطور.

والمواد.الأولية.الفلاحية؛.وتحديد.غير.مكتمل.للمحاور.الرئي�سية.

لل�سيا�سة.الطاقية.الم�ستقبلية.بالمغرب،.بالإ�سافة.اإلى.م�ستوى.

ت�سخم.اأكثر.ارتفاعا.لدى.�سركائنا.التجاريين.الرئي�سيين(.ومن.

جهة.اأخرى،.اإلى.المخاطر.المرتبطة.بالمحيط.الوطني:.�سكوك.

ب�ساأن.ا�ستمرارية.نظام.المقا�سة.على.المدى.المتو�سط،.وغياب.

الموا�سم. خلال. الفلاحي. المردود. بخ�سو�س. وا�سحة. روؤيا.

تراجع،. بداأت.في. واإن. القرو�س،. نمو. وارتفاع.وتيرة. المقبلة،.

الأدنى. الحد. لرتفاع. المتوقعة. النعكا�سات. اإلى. بالإ�سافة.

اأو. للاأجور.على.الت�سخم..ومن.�ساأن.تحقق.اأحد.هذه.المخاطر.

العديد.منها.اأن.يوؤدي.اإلى.ن�سبة.ت�سخم.تفوق.التوقع.المركزي،.

90٪(.في.نطاق.التوقع. اإلى.م�ستوى.)باحتمال.بن�سبة. لت�سل.
المبين.في.الر�سم.البياني.المروحي.
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