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بـــلاغ 

اجتماع مجل� سبنك المغرب

الرباط، في 23 دجنبر 2008 
 1. عقد مجل� سالبنك اجتماعه الف�صلي يوم الثلاثاء 23 دجنبر 2008.

التي �أعدتها  التوقعات  وكذا  والمالية  والنقدية  الاقت�صادية  الو�ضعية  �شهدتها  التي  الأخيرة  التطورات  الاجتماع  هذا  المجل� سخلال  تدار� س  .2
م�صالح البنك بالن�سبة للفترة الممتدة �إلى غاية الف�صل الأول من �سنة 2010.

3. وتُظهر المعطيات المتوفرة �أن ن�سبة الت�ضخم، ووفقا للتوقعات، تراجعت خلال �شهر نونبر لتبلغ3,9%، وذلك بعد �أن �سجلت 4,6% على �أ�سا� س
�سنوي خلال الف�صل الثاني من 2008. وقد لوحظ هذا التوجه �أي�ضا على م�ستوى الت�ضخم الأ�سا�سي الذي تراجع من ن�سبة4,9% الم�سجلة خلال 

الف�صل الثاني �إلى3,5% في �شهر نونبر. 

التدريجي للأ�سعار يعزى بالأ�سا�� سإلى �أ�سعار ال�سلع التجارية،لا �سيما المواد الغذائية الأ�سا�سية الم�ستوردة، التي  التراجع  � سأن  المجل� ويرى   .4
مقابل .ت�أثرت بانخفا�ض �أ�سعار المواد الأولية في الأ�سواق الدولية. وموازاة مع ذلك، ارتفعت �أ�سعار الإنتاج ال�صناعي بن�سبة16,5% في �أكتوبر 

 22,5% �شهر �شتنبر.

5. ومن ناحية �أخرى، ت�شير �أحدث المعطيات المتوفرة وتقديرات بنك المغرب �إلى �أن �أ�سا�سيات الاقت�صاد الوطني تظل متينة بالرغم من ت�أثر بع�ض 
الن�صف  القطاعات بالتراجع الذي �شهده الن�شاط الاقت�صادي لدى �أهم البلدان ال�شريكة للمغرب، حيث بلغت ن�سبة النمو الاقت�صادي 6,7% خلال 
الأول من �سنة 2008. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، حافظت القرو�ض البنكية على وتيرة نمو �سريعة، �إذ بلغت 26,5%خلال الف�صل الثالث مت�أثرة ب�شكل 

خا� صبدينامية القرو�ض الممنوحة للمقاولات على �شكل ت�سهيلات ال�صندوق والقرو�ض للتجهيز والقرو�ض العقارية.

�سنة 2009، من المنتظر �أن ينعك� ستباط�ؤ الاقت�صاد العالمي على بع�ض قطاعات الاقت�صاد الوطني. �إ� لاأنه يتوقع �أن ت�ساهم  6. وفي ما يخ� ص
ا�ستمرارية قوة الطلب الداخلي في التخفيف من حدة هذا الت�أثير.

7. وبالنظر �إلى قرار المجل� سال�صادر في 23 �شتنبر 2008 و�إلى ت�أثر الت�ضخم بالتباط�ؤ ال�سريع للنمو الاقت�صادي العالمي واحتمال ا�ستمراريته، 
فقد تم تعديل التوقع المركزي للت�ضخم في �أفق الف�صول ال�ستة المقبلة نحو الانخفا�ض. وبالتالي، ينتظر �أن يبلغ التوقع المركزي خلال الف�صل 

متوقعة في  كانت  الأول من �سنة 2010 �أقل من 3% على �أ�سا� س�سنوي و�أن ي�صل في المتو�سط �إلى 3% خلال �أفق التوقع، عو�ض 3,8% التي 
الاجتماع ال�سابق بتاريخ 23 �شتنبر 2008.

المحيطة بالتوقع المركزي للت�ضخم بالن�سبة للف�صول القادمة توجها نحو الانخفا�ض، خا�صة بفعل  وال�شكوك  المخاطر  تعرف  المجمل،  8. وفي 
التراجع الحاد للطلب الخارجي. غير �أن هذا التوجه المحتمل يبقى مرتبطا جزئيا بمدى انتقال الانخفا�ض الذي �شهدته الأ�سعار الدولية للمواد 

الأولية �إلى الأ�سعار المحلية.

ال�سياق الذي يتميز بتوجه ميزان المخاطر نحو الانخفا�ض وبتطابق توقعات الت�ضخم مع هدف ا�ستقرار الأ�سعار، قرر المجل� سالإبقاء  9. في هذا 
كافة هذه العنا�صر، خا�صة انتقال انخفا�ض �أ�سعار الا�ستيراد �إلى  تتبع  موا�صلة  مع   ،%3,50 على �سعر الفائدة الرئي�سي دون تغيير في ن�سبة 

الت�ضخم وال�ضغوط على �سوق ال�شغل.

10. و�أخذا بعين الاعتبار م�ستوى العجز المتوا�صل في ال�سيولة على �صعيد ال�سوق النقدية، وبالنظر �إلى التوقعات الخا�صة بتطور عوامل ال�سيولة، 

قرر المجل� ستخفي�ض ن�سبة الاحتياطي النقدي بثلاث نقاط مئوية لتتحدد في 12% ابتداء من فاتح يناير 2009. 

11. وتدار� سالمجل� ستوقعات الميزانية لل�سنوات الثلاثة المقبلة، كما �أقر الميزانية الخا�صة ب�سنة 2009.

12. وحدد المجل� سالجدول الزمنيلا نعقاد اجتماعاته ل�سنة 2009 على النحو التالي:
2009 · 4 مار� س
2009 · 16 يونيو 
2009 · 22  �شتنبر 
2009 · 22  دجنبر 
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نظـــــرة عـــــــامـــة

تحققت توقعات بنك المغرب التي كانت ترتقب تراجعا تدريجيا للت�ضخم والت�ضخم الأ�سا�سي خلال الف�صل الثالث من �سنة 

ال�ضغوط الناتجة عن �أ�سعار ال�سلع الأولية في ال�سوق الدولية والتراجع الملمو� سللنمو العالمي.  تقل� ص بفعل  �سيما   ،2008
3,9% في �شهر �شتنبر ثم  الت�ضخم �إلى  انخف�ض  فبعد �أن بلغ ذروته خلال الف�صل الثاني من ال�سنة بت�سجيله لن�سبة %4,6، 
3,5% في �شهر �أكتوبر. وقد تجلى هذا المنحى �أي�ضا على م�ستوى تطور الت�ضخم الأ�سا�سي الذي تقل� صمن 4,9% �إلى %3,5 
الفترة. ومن جهة �أخرى، ت�أثرت �أ�سعار ال�سلع التجارية، خا�صة المواد الغذائية الأ�سا�سية، بانخفا�ض  نف� س ثم 3,4% خلال 
�شهر  �أ�سعار ال�سلع الأولية في الأ�سواق العالمية. وظل ارتفاع �أ�سعار ال�سلع غير التجارية م�ستقرا في ن�سبة تناهز 2,6% منذ 
 %22,5 غ�شت. كما لوحظ تباط�ؤ وتيرة الت�ضخم، و�إن بدرجة �أقل، على م�ستوى �أ�سعار الإنتاج ال�صناعي التي تراجعت من 

في �شهر �شتنبر �إلى %16,4. 

وفي نهاية �سنة 2008، ورغم الانكما� شالاقت�صادي الكبير لدى �شركائنا الرئي�سيين، من المنتظر �أن ينمو الاقت�صاد الوطني 
بن�سبة تتراوح بين 6% و6,5%، �أي بوتيرة �أدنى بقليل من التوقع الوارد في التقرير الأخير حول ال�سيا�سة النقدية. ويعك� س
الاقت�صادي ح�سب �آخر  النمو  بلغ  2007. فقد  الداخلي عقب مو�سم فلاحي �أف�ضل من المو�سم  الطلب  انتعا� ش الم�ستوى  هذا 
الفلاحية  للأن�شطة  الم�ضافة  القيمة  ارتفاع  نتيجة  �سيما   2008 �سنة  من  الأول  الن�صف  المعطيات المتوفرة 6,7% خلال 
من  الثاني  الن�صف  خلال   %5,8 الاقت�صادي �إلى  النمو  وو�صل   .%6,2 بن�سبة  الفلاحية  غير  والأن�شطة   %11,2 بن�سبة 
ال�سنة،  وهو ما يمثل تباط�ؤا بالمقارنة مع الن�صف الأول. ونتيجة لذلك، وح�سب تقديرات بنك المغرب، حافظت فجوة الناتج 

الإجمالي على قيمة �إيجابية في الف�صل الثاني من 2008. 

وظلت فجوة الناتج غير الفلاحي من جهتها �إيجابية ومرتفعة مقارنة مع م�ستواها في الف�صل الثاني من ال�سنة الما�ضية. ومن 

المتوقع �أن تتقل� صخلال الف�صلين الأخيرين من �سنة 2008، مع الحفاظ على قيمة �إيجابية. �أما في ما يخ� صن�سبة ا�ستخدام 
الطاقة الإنتاجية الكاملة في القطاع ال�صناعي، فقد انخف�ضت بحوالي 3 نقاط مئوية على �أ�سا� س�سنوي خلال الف�صل الثالث 
في  الم�سجل  الم�ستوى  نف� س من �سنة 2008. وفي ظل هذه الظرفية، بلغت ن�سبة البطالة على ال�صعيد الوطني 9,9% وهو 
الفترة المماثلة من ال�سنة المن�صرمة. وفي �سنة 2009، من المرتقب �أن ي�ؤثر تباط�ؤ الاقت�صاد العالمي على بع�ض قطاعات 
الاقت�صاد الوطني، خا�صة قطاعات ال�صناعة والخدمات. وينتظر �أن تخف حدة هذا الت�أثير جزئيا بف�ضل الأداء الجيد للقطاع 

الفلاحي الذي ا�ستفاد من الظروف المناخية الملائمة التي ميزت بداية المو�سم الفلاحي. و�إجمالا، ي�شير تحليل هذه الم�ؤ�شرات 

�إلى احتمال اعتدال ال�ضغوط على الأ�سعار خلال الف�صول المقبلة. 

9
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وفي ما يتعلق بالمعطيات النقدية، �أظهرت �آخر الإح�صائيات المتوفرة ا�ستمرار التباط�ؤ التدريجي للإن�شاء النقدي، الذي تم 

�شهر �أكتوبر،  خلال   %9,3 المجمع م3 في  انح� صرنمو  فقد  النقدية.  ال�سيا�سة  2008 حول  يونيو  تقرير  منذ  الإعلان عنه 
في   %13,4 2008 مقابل  الثالث من �سنة  الف�صل  في   %12,4 على �أ�سا� س�سنوي، بعد �أن �سجل وتيرة تزايد �سنوية بلغت 
احتمال  ي�شير �إلى  �شبه منعدم، مما  المالية  العنا� صرغير  راكمته  الذي  النقدي  الفائ�ض  لذلك، كان  ال�سابق. ونتيجة  الف�صل 

تقل� صال�ضغوط الت�ضخمية ال�صادرة عن النقد خلال الأ�شهر المقبلة. ومع ذلك، تبقى وتيرة تزايد الائتمان البنكي �سريعة، 

الثالث وفي �أكتوبر 2008، �سيما نتيجة ارتفاع القرو�ض الممنوحة للمقاولات على �شكل  الف�صل  حيث ناهزت 26,5% في 
ت�سهيلات للخزينة وقرو�ض للتجهيز وكذا �أهمية الت�سبيقات الممنوحة للمنع�شين العقاريين. وعلى الرغم من ذلك، من المنتظر 

�أن يتراجع هذا التوجه خلال الف�صل الأخير من ال�سنة الحالية وفي �سنة 2009؛ حيث �أن الوتيرة ال�سنوية لنمو الائتمان، التي 
2009، كما يت�ضح من نتائج الا�ستق�صاء ن�صف ال�سنوي الذي ينجزه بنك  بلغت 23% في نهاية 2008، �ستتباط�أ في �سنة 

المغرب على �صعيد البنوك.

�أما في ما يخ�� صأ�سعار الفائدة المدينة، ت�شير النتائج الأخيرة للا�ستق�صاء الذي �أجراه بنك المغرب والمتعلق بالف�صل الثالث 

من �سنة 2008 �إلى ارتفاع طفيف يناهز 29 نقطة على م�ستوى �سعر الفائدة المتو�سط الإجمالي مقارنة مع الف�صل الثاني.

و�أخذا بعين الاعتبار هذه المعطيات وكذا الت�أثير المرتقب للقرار الأخير الذي اتخذه مجل�  سالبنك خلال اجتماعه بتاريخ 23 
�شتنبر 2008، تم تخفي�ض التوقع المركزي للت�ضخم بالن�سبة للف�صول ال�ستة المقبلة مقارنة مع توقعات التقرير ال�سابق حول 
التباط�ؤ  ال�سريع والملمو� سلبع�ض مخاطر الارتفاع الخارجية و�إلى  التراجع  � صإلى  النقدية. ويعزى ذلك بالخ�صو� ال�سيا�سة 

الوا�ضح لنمو الاقت�صاد العالمي والذي يحتمل �أن ي�ستمر طويلا. وهكذا، وفي نهاية �أفق التوقع، �أي في الف�صل الأول من �سنة 

يقل عما كان مرتقبا في تقرير ال�سيا�سة  م�ستوى  وهو  ي�صل التوقع المركزي للت�ضخم �إلى حوالي %2,7،  يرتقب �أن   ،2010
النقدية ل�شهر �شتنبر 2008. و�سيبلغ هذا التوقع 3% في المتو�سط خلال الف�صول ال�ستة المقبلة. وفي ما يخ� صالف�صل الرابع 

من �سنة 2008، نتوقع �أن ينخف�ض الت�ضخم مقارنة مع الف�صل الثالث، ليبلغ 3,9% بدل %4,6.

وعلى العموم، تتجه المخاطر وال�شكوك المحيطة بالتوقع المركزي للت�ضخم خلال الف�صول المقبلة نحو الانخفا�ض، خ�صو�صا 

الداخلية  الأ�سعار  ت�أثر  التوجه المحتمل يبقى رهينا في جزء منه بمدى  للطلب الخارجي. غير �أن هذا  الكبير  التراجع  بفعل 

بانخفا�ض الأ�سعار الدولية لل�سلع الأولية وعلى الم�ستوى الداخلي بال�ضغوط على �سوق ال�شغل خا�صة.
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1. توجه العرض والطلب الإجماليين

1.1 الإنتاج 

يتوقع �أن يعرف النمو الاقت�صادي تراجعا طفيفا بين الف�صلين 

الأول والرابع من ال�سنة الجارية لينتقل من 7,0% �إلى %5,5 
نتيجة تباط�ؤ الطلب العالمي. 

 ،%6,7 النمو  بلغ   ،2008 �سنة  من  الأول  الن�صف  ففي 
بواقع  الفلاحية  للأن�شطة  الم�ضافة  القيمة  بارتفاع  مدعوما 

الفلاحية  غير  للأن�شطة  الم�ضافة  القيمة  وتزايد   %11,2
من ال�سنة، فيرتقب �أن  الثاني  الن�صف  في  بن�سبة 6,2%. �أما 
م�سجلا بذلك   ،%5,8 يرتفع الناتج الداخلي الإجمالي بواقع 

تباط�ؤا بالمقارنة مع الن�صف الأول من ال�سنة.  

الفلاحية  للأن�شطة  الم�ضافة  القيمة  تتزايد  المتوقع �أن  ومن 

الثاني من �سنة 2008. فقد  الن�صف  بحوالي 10,1% خلال 
تميز المو�سم الفلاحي 2008-2009 بت�ساقطات هامة بعد 
�أن عرفت ال�سنتان الأخيرتان ظروفا مناخية غير ملائمة. وفي 

وبيع  ال�شتوية  الزراعات  وتيرة  ت�سارعت  الظروف،  هذه  ظل 

الجدول  )�أنظر   2008 �شتنبر  �شهر  منذ  الفلاحية  المدخلات 
المواتية من خلال التوجه نحو  التطورات  هذه  وتت�أكد   .)2.1
الانخفا�ض الذي تم ت�سجيله منذ انطلاق مو�سم الت�سويق الجاري 

على م�ستوى واردات الحبوب التي تقل� صحجمها بن�سبة %21 
في نهاية �أكتوبر 2008 بعد �أن ارتفعت بواقع 123% خلال 
توا�صل  ذلك،  مع  وموازاة  الفارطة.  ال�سنة  من  المرحلة  نف� س

�صادرات البواكر والحوام�ض اتجاهها نحو الارتفاع. وتجدر 

 )%40( الحوام�ض  �صادرات  تزايد  وتيرة  الإ�شارة �إلى �أن 
الو�ضعية  هذه  وتف�سر   .)%5,9( للبواكر  بالن�سبة  منها  �أعلى 
يتوقع �أن  التي  البواكر  غر� س عملية  عرفته  الذي  بالت�أخير 

التقرير  بقليل مما كان متوقعا في  م�ستوى �أدنى  وهو   ،2008 �سنة  نهاية  في  6% و%6,5  الوطني بين  الاقت�صاد  يتوقع �أن يتراوح نمو 
من  الف�صلي  النمو  انتقل  فقد  الاقت�صاديين.  �شركائنا  اقت�صادات �أهم  تعرفه  بد�أت  الذي  الركود  ت�أثير  ويعك� س النقدية  ال�سيا�سة  الأخير حول 

7% في الف�صل الأول �إلى 6,5% خلال الف�صل الثاني قبل �أن ي�صل �إلى ن�سبة تتراوح بين 5,5% و6% خلال الفترة المتبقية من ال�سنة. ومن 
جهة �أخرى،تراجعت الم�ؤ�شرات الخا�صة بالمبادلات الخارجية في نهاية �شهر �أكتوبر مقارنة مع ال�سنة الفارطة. ويعزى هذا التطور �إلى النمو 

المتوا�ضع لل�صادرات با�ستثناء الفو�سفاط وم�شتقاته وتقل� صتحويلات المغاربة المقيمين بالخارج وكذا تراجع مداخيل الأ�سفار والا�ستثمارات 

والقرو�ض الأجنبية الخا�صة. وعلى العك� سمن ذلك، �سي�ستمر الطلب الداخلي في دعم النمو بف�ضل قوة ا�ستهلاك الأ� سروارتفاع الا�ستثمار خا�صة 

في قطاع البناء والأ�شغال العمومية. �أما في �سنة 2009، ف�سي�ؤثر تباط�ؤ الاقت�صاد العالمي لا محالة على بع�ض قطاعات الاقت�صاد الوطني 
خا�صة ال�صناعة والخدمات. و�ستخف حدة هذا الت�أثير ب�شكل جزئي بفعل الأداء الجيد للقطاع الفلاحي بعد الظروف المناخية الملائمة التي 

تميزت بها بداية المو�سم الفلاحي.

جدول 1.1: تطور الناتج الداخلي الإجمالي الف�صلي بالأ�سعار المت�سل�سلة ل�سنة 
1998 ح�سب قطاعات الأن�شطة الكبرى )على �أ�سا� س�سنوي( 

فروع الأنشطة
*2007 *2008 

ف4(ت)ف3(ت)ف2ف1ف4ف3

2110,911,210,59,8-21,7-الفلاحة

6,46,46,55,85,55,1القيمة الإضافية غير الفلاحية

8,544,716,55,07,0-15,1-الصيد 

1,80,71,2-9,45,52,6الصناعة الاستخراجية 

4,15,05,34,34,44,5الصناعة )باستثناء تكرير النفط(

1,2-1,0-0,4-66,156,523,1تكرير النفط وباقي المنتجات الطاقية 

9,11,06,66,36,56,7الكهرباء والماء 

11,79,810,310,610,810,4البناء والأشغال العمومية 

2,43,25,15,35,04,5التجارة 

2,0-2,3-1,7-1,8-4,83,2الفنادق والمطاعم

8,710,26,24,24,04,3النقل

10,410,211,013,612,011,5البريد والاتصالات

19,121,320,219,417,815,0الأنشطة المالية والتأمين 

الخدمات المقدمة للمقاولات 
8,18,26,86,25,85,5والخدمات الشخصية

الإدارة العمومية والضمان 
الاجتماعي 

2,82,85,76,35,85,5

7,98,74,55,34,54,5التربية والصحة والعمل الاجتماعي 

8,110,06,64,94,54,6الضريبة على المنتجات صافية من الدعم 

2,52,77,06,56,05,6الناتج الداخلي الإجمالي 

)*( معطيات مراجعة
الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتوقعات بنك المغرب 
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نونبر.  �شهر  منت�صف  في  بكثافة  الظهور  في  يبد�أ �إنتاجها 

 

�أما في ما يخ� صالو�ضعية ال�صحية لقطيع الموا�شي، فتعتبر 

الخا� ص النباتي  الغطاء  لتجدد  نظرا  العموم  على  جيدة 

ب�أرا�ضي الرعي وتوفر �أعلاف الما�شية وكذا الجهود المبذولة 

لحماية القطيع. 

الثاني من  الن�صف  المتوقع �أن يعرف  وعلاوة على ذلك، من 

 %9,8 مقابل   %5,9 2008 نمو �أن�شطة ال�صيد بن�سبة  �سنة 
الكميات  ازدادت  نهاية �أكتوبر،  ففي  الأول.  الن�صف  خلال 

بن�سبة  والتقليدي   ال�ساحلي  ال�صيد  منتوجات  من  المفرغة 

13% من حيث الحجم لتبلغ 602.395 طن وبن�سبة %28 
من حيث القيمة لت�صل �إلى 3.768 مليون درهم. وتُعزى هذه 
التطورات �إلى �أهمية الكميات الم�صطادة من ال�سمك ال�سطحي 

وارتفاع �أ�سعار الرخويات.

الفلاحية،  غير  للأن�شطة  الم�ضافة  بالقيمة  يتعلق  ما  في  �أما 

فمن المتوقع �أن تت�أثر بتباط�ؤ النمو لدى �شركائنا الأ�سا�سيين 

الف�صلين  التوالي خلال  لترتفع بن�سبة  5,5% و5,0% على 
الثالث والرابع من ال�سنة مقابل نمو بن�سبة 6,2% في الن�صف 

الأول من �سنة 2008. 

ومن المنتظر �أن تبد�أ القيمة الم�ضافة للأن�شطة الا�ستخراجية 

 2008 �سنة  الثالث من  الف�صل  انتعا�شها خلال  ا�ستعادة  في 
في الف�صل  عرفته  الذي  الانخفا�ض  لتنمو بن�سبة 0,7% بعد 
الثاني. ويتوقع �أن يت�أكد هذا التطور خلال الف�صل الرابع من 

�صادرات  قيمة  وتزايدت   .%1,2 بواقع  نمو  بتحقيق  ال�سنة 
لتبلغ  11 مليار  ب�أكثر من  �شهر �أكتوبر  الفو�سفاط في نهاية 
الكبير  الارتفاع  التطور �إلى  هذا  ويرجع  درهم.  مليار   16,4
الذي �شهده �سعر الفو�سفاط الخام الذي تجاوز متو�سطه 1.511 
وبالمقابل،   .2007 في �أكتوبر  للطن   431 مقابل  درهم 
تراجعت هذه ال�صادرات  من حيث الحجم بن�سبة %6,7. 

بالطاقة،  المتعلقة  للأن�شطة  الم�ضافة  القيمة  يخ� ص ما  وفي 

نموا  �ستعرف  حيث  الجيد،  توجهها  توا�صل  المنتظر �أن  من 

الثالث  الف�صلين  خلال  التوالي  على  و%6,5   %6,3 بواقع 
والرابع من 2008. وقد تعززت هذه الحيوية على الخ�صو� ص
بف�ضل قوة �أن�شطة فرع “الكهرباء والماء” التي ارتفعت بن�سبة 

 رسم بياني 1.1 : التطور الفصلي للناتج الداخلي الإجمالي والقيمة المضافة
الفلاحية وغير الفلاحية بملايين الدراهم

الم�صادر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتوقعات بنك المغرب 

 جدول 2.1 : المعطيات الخاصة بالموسم الفلاحي 2008-2009 إلى غاية 28
 نونبر 2008

2008-2007
(1)

2009-2008
(2)

المرجع 
 (*) (3)

التغير بالنسبة 
المئوية 

 (2)/(1)

التغير بالنسبة 
المئوية 
(2)/(3)

مؤشرات التساقطات المطرية

مجموع التساقطات المطرية
بالملمتر 

72,0203,093,2181,9117,8

--44,050,050,0نسبة الملء )%(

المساحات المزروعة )بآلاف الهكتارات(

650,0200,0100,0 300,01 100,03 1الحبوب الخريفية

40,0100,054,0150,085,2القطاني

198,0281,0225,041,924,9زراعات الكلأ

45,550,340,010,525,8الشمندر

المدخلات الفلاحية )بآلاف القناطر(

574,0614,0530,07,015,8البذور

504,335,015,0 880,02 133,32 2الأسمدة

صادرات الحوامض والبواكر  )بآلاف الأطنان(

135,0143,096,05,949,0 البواكر  

100,0140,098,040,042,9الحوامض

)*( معدل الموا�سم الفلاحية الخم�سة الأخيرة

الم�صدر: وزارة الفلاحة وال�صيد البحري، ح�سابات بنك المغرب
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6,6% في الن�صف الثاني من �سنة 2008. فقد تزايد الإنتاج 
يوليوز  نهاية  للكهرباء في  الوطني  للمكتب  المحلي  ال�صافي 

في   %2,9 بواقع  انخفا�ض  مقابل   %7,1 بن�سبة   2008
�شهر يوليوز 2007؛ كما ارتفعت المبيعات الإجمالية للمكتب 

الوطني للكهرباء بن�سبة 7,5% خلال نف� سالفترة. 

القيمة  ارتفاع  يتباط�أ  المتوقع �أن  من  جهة �أخرى،  ومن 

ب�شكل  النفط  تكرير  با�ستثناء  ال�صناعية  للأن�شطة  الم�ضافة 

2008 �إلى  من  الثالث  الف�صل  طفيف لينتقل من 4,5% في 
4% في الف�صل الرابع. وتبين نتائج ا�ستق�صاء الظرفية الذي 
ب�أكتوبر  والخا� ص ال�صناعة  قطاع  في  المغرب  بنك  يجريه 

ال�صناعية  لل�شركات  الموجهة  الطلبات  انخفا�ض   2008
وتراجع المبيعات المحلية وال�صادرات وكذا �أ�سعار المنتوجات 

الطاقة  ا�ستخدام  ن�سبة  بلغت  ذلك،  وبالإ�ضافة �إلى  الم�صنعة. 

الإنتاجية الكاملة 70% و71% �إذا تم ا�ستثناء ن�شاط التكرير. 
ومن جهة �أخرى، ارتفعت قيمة واردات مواد التجهيز الم�صنعة 

 59,7 حوالي  لت�صل �إلى   %28,5 بن�سبة  نهاية �أكتوبر  في 
مليار درهم. ويرجع هذا التطور �إلى ارتفاع م�شتريات الآلات 

الجر� شوالتجميع  والأجهزة المختلفة بن�سبة 18,3% و�آلات 
بن�سبة  ال�صناعية  ال�سيارات  واردات  وكذا   %95,3 بن�سبة 
الم�صنعة  التجهيز  مواد  �صادرات  مجموع  وو�صل   .%26,3
م�ستفيدة  درهم، �أي بارتفاع بلغ %12,8،  مليار  �إلى 13,1 
 )%11,6( الكهربائية  والحبال  الأ�سلاك  �صادرات  نمو  من 

وال�سيارات ال�صناعية )%39(. 

العمومية على  والأ�شغال  البناء  يحافظ قطاع  يتوقع �أن  كما 

 2008 من  الثاني  الن�صف  في  ينمو  ينتظر �أن  ديناميته، �إذ 
ويتعزز  الأول.  الن�صف  في   %10,4 مقابل   %10,6 بن�سبة 
الم�ساكن  على  الطلب  بقوة  خا�صة  الإيجابي  التوجه  هذا 

الجديدة وموا�صلة الأورا� شالكبرى الخا�صة بالبنية التحتية 

الإ�سمنت  مبيعات  ارتفعت  كما  العقارية.  القرو�ض  وتنامي 

بن�سبة 11,9% في نهاية �شتنبر لتبلغ 11 مليون طن مقابل 
9,8 مليون خلال نف� سالفترة من �سنة 2007. 

واختلف تطور الن�شاط ال�سياحي عن تطور الم�ؤ�شرات الرئي�سية 

لهذا القطاع. فمن جهة، عرف توافد ال�سياح تراجعا طفيفا ابتداء 

من الن�صف الأول من �سنة 2008، حيث لم تتجاوز ن�سبة نموه 
%6 في نهاية �أكتوبر 2008 مقارنة مع 14% في 2007، 

4.1: تطور القيمة المضافة لقطاع البناء والأشغال العمومية  رسم بياني 
)بالنسبة سنوي  أساس  على  للإسمنت  الفصلية  المبيعات   ومجموع 

 المئوية(

الم�صادر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتوقعات بنك المغرب 

على  الأنشطة  قطاعات  لبعض  المضافة  القيمة  تطور   :2.1 بياني  رسم 
أساس سنوي )بالنسبة المئوية( 

الم�صادر:  المندوبية ال�سامية للتخطيط وتوقعات بنك المغرب

الإحمالي  الاقتصادي  النمو  في  الأنشطة  قطاعات  مساهمة   :3.1 بياني  رسم 
)بالنسبة المئوية( 

الم�صدر:  المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب
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ليبلغ بالتالي 6,7 مليون �سائح عو�ض 6,3 مليون في نف� س
انخفا�ضا في  التطور  الما�ضية. وي�شمل هذا  ال�سنة  الفترة من 

عدد  في    )%8( وارتفاعا  عدد ال�سياح البريطانيين )%18( 
خفف  جهة �أخرى،  ومن  دول �أخرى.  من  القادمين  ال�سياح 

النمو الم�ستمر لعدد ليالي مبيت المقيمين من تدني عدد ليالي 

المبيت التي تم �إح�صا�ؤها في الم�ؤ�س�سات الم�صنفة منذ بداية 

المقيمين خا�صة، في �أكادير  بالن�سبة للأ�شخا� صغير  ال�سنة 

ومراك�ش. وينتظر �أن يتوا�صل التوجه الإيجابي لليالي المبيت 

بالن�سبة للأ�شخا� صالمقيمين في �سنة 2009، بف�ضل تعزيز 
البنية التحتية ال�سياحية خا�صة في �إطار مخططي “بلادي” 
ال��شأن  وكذلك  انخفا�ضها  الملء  ن�سبة  وتوا�صل  و“مدائن”. 
لتبلغ   %1,5 التي تراجعت بواقع  الأ�سفار  بالن�سبة لمداخيل 
الم�سجل على  التراجع  حدة  من  وللتخفيف  درهم.  مليار   49
العمومية  ال�سلطات  اختارت  الم�صدرة،  الأ�سواق  م�ستوى �أهم 

يعرفها  التي  الم�ستجدات  ق�صد �إبراز  الترويج  طرق  مراجعة 

العر�ض ال�سياحي ابتداء من ال�سنة المقبلة وتعزيز ال�شراكة مع 

منظمي الأ�سفار. 

وخلال الن�صف الثاني من �سنة 2008، من المنتظر �أن تحافظ 
القيمة الم�ضافة لقطاع النقل على الوتيرة الم�سجلة في الف�صل 

الثاني من ال�سنة، �أي 4,2% مقابل 6,2% في الف�صل الأول. 
وارتفعت مداخيل خدمات النقل الدولي في نهاية �شهر �أكتوبر 

بن�سبة 14,5% لت�صل �إلى 14 مليار درهم. �أما في ما يتعلق 
بم�صاريف خدمات النقل، فقد بلغت ما مجموعه 15,4 مليار 
الم�سافرين  عدد  وبلغ   .%5,1 بن�سبة  ارتفاع  في  درهم، 
نهاية �أكتوبر  في  المملكة  مطارات  عبروا  الذين  الدوليين 

9,3 مليون، متزايدا بن�سبة 10% مقارنة مع نف� سالفترة من 
ال�سنة المن�صرمة. 

البريد  لقطاع  الم�ضافة  القيمة  تطور  ي�ؤكد  المتوقع �أن  ومن 

الف�صلين  القطاع. فخلال  لهذا  الإيجابي  التوجه  والات�صالات 

الثالث والرابع من �سنة 2008، يرتقب �أن ترتفع هذه القيمة 
�شتنبر  متم  ففي  التوالي.  على  و%11,5   %12 بن�سبة 
2008، بلغت وتيرة نمو �شبكات الهاتف النقال والثابت وكذا 
الأنترنيت 16% و25% و41% على التوالي لتبلغ 22.294 
و2.834 و689,5 �ألف، مما يعزز هذه الحركية. وبالإ�ضافة 
والثابت �إلى  النقال  الهاتف  اختراق  ن�سبة  و�صلت  ذلك،  �إلى 

مداخيل  مجموع  بلغ  كما  التوالي.  على  و%9,2   %72,3

ما  درهم، �أي  مليار   2,6 نهاية �أكتوبر  في  الات�صال  مراكز 
 %9 بن�سبة  انخفا�ض  مقابل   %21,6 بن�سبة  ارتفاعا  يمثل 

في م�صاريف مراكز الات�صال. 

 %6 حوالي  الاقت�صادي  النمو  يبلغ  المنتظر �أن  من  و�إجمالا، 
�سنة  من  والرابع  الثالث  الف�صلين  في  التوالي  على  و%5,5 
في  الوطني  الاقت�صاد  نمو  ي�صل  المتوقع �أن  ومن   .2008
نهاية 2008 �إلى ن�سبة تتراوح بين 6% و6,5% بف�ضل تزايد 
بين  تتراوح  بوتيرة  الفلاحية  غير  للأن�شطة  الم�ضافة  القيمة 

بواقع  الفلاحي  للقطاع  الم�ضافة  القيمة  ونمو  و%6   %5,5
 .%10

وفي �سنة 2009، ينتظر �أن يت�أثر الاقت�صاد الوطني بانعكا�سات 
النمو  �سيعرف  وهكذا،  العالمي.  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ 

الم�ضافة  القيمة  نظرالا رتفاع  طفيفا  تباط�ؤا  الاقت�صادي 

افترا�ض ت�سجيل  7% و8% مع  الفلاحية بن�سبة تتراوح بين 
�إنتاج من الحبوب يتراوح بين 60 و70 مليون قنطار.

2.1 الاستهلاك

النهائي  الوطني  للا�ستهلاك  الملائم  التوجه  يتعزز  يتوقع �أن 

الاقت�صادي  النمو  دعم  في  �سي�ساهم  مما  ال�سنة،  بقية  خلال 

� صإلى التدابير  العام. وترجع حيوية الا�ستهلاك على الخ�صو�

العمومية للحفاظ على م�ستوى �أ�سعار  ال�سلطات  التي تتخذها 

الع�شرة  الأ�شهر  نهاية  ففي  وهكذا،  والطاقية.  الغذائية  المواد 

الأولى، تزايد الغلاف المالي الذي تم ر�صده للمواد التي ت�ستفيد 

من الدعم �إلى حوالي 27,2 مليار درهم، �أي في ارتفاع بقيمة 
109% مقارنة مع نف� سالفترة من 2007.  14,2 مليار �أو 

عنه  الم�ؤدى  ال�شغل  ح�صة  ارتفاع  �ساهم  ذلك،  على  وعلاوة 

الثالث من  الف�صل  �ضمن الت�شغيل الإجمالي بن�سبة 2,2% في 
2008 ورفع قيمة الأجور في �شهر يوليوز 2008 في الحفاظ 
من  الا�ستهلاك  قرو�ض  وتزايدت  للأ�سر.  ال�شرائية  القدرة  على 

جهتها بن�سبة 32% في متم �أكتوبر 2008. 

الا�ستهلاك  �سلع  واردات  تطور  ي�ؤكد  ذلك،  الى  وبالإ�ضافة 

الم�صنعة والمنتجات الغذائية قوة ا�ستهلاك الأ�سر. ففي نهاية 

�أكتوبر 2008، �سجلت واردات هاتين الفئتين من ال�سلع ارتفاعا 
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بالخ�صو� ص نظرا  التوالي،  على  و%26,1   %11,5 بن�سبة 
لتنامي واردات ال�سيارات ال�سياحية بقيمة %31,8. 

وبالرغم من هذا، من المتوقع �أن يتباط�أ ا�ستهلاك الأ�سر غير 

المقيمة عقب التراجع الطفيف لمداخيل الأ�سفار التي و�صلت 

القاطنين  المغاربة  تحويلات  وا�ستقرار  درهم  مليار   49 �إلى 
بالخارج في م�ستوى يناهز  46,2 مليار. 

�سجلت  فقد  العمومية،  الإدارات  ا�ستهلاك  م�ستوى  على  �أما 

نفقات الت�سيير ارتفاعا بن�سبة 6,1% في نهاية �أكتوبر، حيث 
الموظفين ونفقات  نفقات  تم �صرف 84,5 مليار درهم على 
�سنوي  على �أ�سا� س ارتفعت  التي  الأخرى  والخدمات  ال�سلع 

بن�سبة 6,7% و4,9% على التوالي.
 

الوطني  الا�ستهلاك  يزداد حجم  ينتظر �أن   ،2008 �سنة  وفي 
على   %8,9 بن�سبة  نمو  ت�سجيل  مع   %8,1 بن�سبة  النهائي 
على   %5,4 وبن�سبة  للأ�سر  النهائي  الا�ستهلاك  م�ستوى 

م�ستوى الا�ستهلاك النهائي للإدارات العمومية. 

رسم بياني 5.1 : التطور الفصلي للاستهلاك النهائي للأسر وقروض الاستهلاك 

ومداخيل الأسفار على أساس سنوي )بالنسبة المئوية(

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط، مكتب الصرف، حسابات بنك المغرب

3.1  الاستثمار

من المرتقب �أن يتوا�صل ارتفاع التكوين الإجمالي للر�أ�سمال 

الثابت خلال بقية ال�سنة، م�سجلا نموا �سنويا بن�سبة 15,8%. 

وقد تعزز الا�ستثمار على الخ�صو� صبارتفاع كل من واردات 

 28,5% بن�سبة  التجهيز  وقرو�ض  الم�صنعة  التجهيز  مواد 
و%34,1 على التوالي في نهاية �أكتوبر. 

تعرف  المقاولات  خلق  م�شاريع  مازالت  ذلك،  و�إ�ضافة �إلى 

الخدمات  قطاع  الخ�صو� ص على  همت  وقد  م�ستمرة.  حركية 

الم�سلمة �إلى غاية  ال�سلبية  ال�شواهد  52% من مجموع  بن�سبة 
متم �شتنبر 2008 ثم قطاع التجارة بن�سبة 23,5% وقطاع 
المجموع،  وفي   .%13,5 بن�سبة  العمومية  والأ�شغال  البناء 
 45.751 والتجارية  الفكرية  للملكية  المغربي  المكتب  �سلم 
مع  6% مقارنة  بواقع  ارتفاعا  يمثل  ما  وهو  �سلبية،  �شهادة 

نف� سالفترة من �سنة 2007. 

الأجنبية  والقرو�ض  الا�ستثمارات  بمداخيل  يتعلق  ما  وفي 

�شهر  متم  في  درهم  مليار   25,6 و�صلت �إلى  فقد  الخا�صة، 
�أكتوبر 2008، مقابل 30,7 مليار في نف� سالفترة من ال�سنة 
الما�ضية، وهو ما يمثل انخفا�ضا بن�سبة 16,8%. غير �أن هذه 
المعدل  المداخيل ما تزال مرتفعة بن�سبة 17,9% مقارنة مع 
ال�سنوات  من  يناير �إلى �أكتوبر  �شهر  من  تحقيقه  تم  الذي 

الخم�سة الأخيرة. 

وح�سب 63% من �أرباب العمل الذين تم ا�ستجوابهم في �إطار 
ا�ستق�صاء الظرفية الذي �أجراه بنك المغرب حول الف�صل الثالث 

من �سنة 2008، ف�إن مناخ الأعمال يعتبر ملائما ب�صفة عامة، 
الكيماوية  و�شبه  الكيماوية  ال�صناعات  م�ستوى  على  خا�صة 

وكذا ال�صناعات الميكانيكية والمعدنية. كما تبقى �آفاق التطور 

ملائمة بالن�سبة للأ�شهر المقبلة. 

الأجنبية  الا�ستثمارات  مداخيل  انخف�ضت  ذلك،  على  وعلاوة 

 15,7 بقيمة  مبلغا �إجماليا  لتمثل   %9,7 بن�سبة  المبا�شرة 
وذلك  الما�ضية  ال�سنة  في  مليار   17,4 مليار درهم بد لامن 
هذا  هم  وقد   .2008 يونيو  متم  في  الأداءات  ميزان  ح�سب 
 )%97,4( النقل  قطاع  الخ�صو� ص وجه  على  الانخفا�ض 
الذي  الوقت  في   )%61( ال�سياحة  وكذا   )%80,3( والتجارة 
نموا  والبنكي  العقاري  القطاعين  في  الا�ستثمار  فيه  عرف 

في  فرن�سا  وت�أتي  التوالي.  على  و%52,3   %62,8 بن�سبة 
عليها  ح�صلت  التي  بالمرتبة  بذلك  محتفظة  الأولى،  المرتبة 

الا�ستثمارات  مجموع  في ال�سنة ال�سابقة بح�صة 35,4% من 
المتحدة  العربية  بالإمارات  متبوعة  المبا�شرة،  الخارجية 

بن�سبة %27,6. 
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�أما في القطاع العمومي، فقد تزايدت نفقات ا�ستثمار الخزينة 

مقارنة  درهم  مليار  في نهاية �أكتوبر 2008 بما قدره 8,6 
ارتفاعا  بذلك  م�سجلة  الما�ضية  ال�سنة  من  الفترة  نف� س مع 

29,6 مليار.   بقيمة 40,9% لت�ستقر في 

4.1 التجارة الخارجية

من  الأولى  الع�شرة  الأ�شهر  نهاية  في  التجاري  الميزان  �أفرز 

�سنة 2008 عجزا متناميا تفاقم بن�سبة 28,1% على �أ�سا� س
الفترة من �سنة 2007.  �سنوي بدل 34,2% عند نهاية نف� س
فقد ازدادت ال�صادرات بن�سبة 32,8% مقابل 11,6%، فيما 
 .%22,4 بدل   %30,3 بواقع  ارتفاعا  الواردات  �سجلت 
بحيث  طفيف،  ب�شكل  التغطية  معدل  تح�سن  لذلك،  ونتيجة 

48,6% في غ�ضون �سنة واحدة . انتقل من 47,7% �إلى 

مبيعات  قيمة  بارتفاع  ال�صادرات �أ�سا�سا  حركية  وتف�سر 

الفو�سفاط وم�شتقاته ثلاث مرات م�ستفيدة من تنامي الأ�سعار 

الفو�سفاط  وبا�ستثناء  الم�صدرة.  الكميات  تراجعت  فيما 

ب�سبب   %3,4 بن�سبة  �سوى  ال�صادرات  ترتفع  لم  وم�شتقاته، 
منطقة  بتراجع  يت�سم  مناخ  ظل  في  الخارجي  الطلب  تباط�ؤ 

على  �سلبا  الدولية  الاقت�صادية  الظرفية  فقد �أثرت  الأورو. 

والمركبات  المن�سوجة  والملاب� س الجاهزة  الملاب� س مبيعات 

الف�صل  منذ  بحدة  الانخفا�ض  في  ا�ستمرت  التي  الإلكترونية 

الثالث من �سنة 2007 بالن�سبة ل�صادرات الملاب� سالجاهزة 
2007 بالن�سبة  ل�صادرات الملاب� س الرابع من  الف�صل  ومنذ 
البحرية  المنتوجات  �صادرات  يخ� ص ما  في  المن�سوجة. �أما 

والأ�سلاك والحبال الكهربائية والحوام�ض، فقد ارتفعت بن�سبة 

13,7% و11,6% و14,8% على التوالي.

وتنامي  الطاقة  فاتورة  ارتفاع  الواردات �إلى  تزايد  ويرجع 

وزيت  الغازوال  م�شتريات  ت�ضاعفت  فقد  الأخرى.  الواردات 

الفيول  من حيث القيمة تقريبا فيما تزايدت بن�سبة 41% من 
النفط  واردات  قيمة  ارتفعت  ذلك،  على  وعلاوة  الحجم.  حيث 

8% نظرالا رتفاع  بن�سبة  بن�سبة 34,5% وانخف�ض حجمها 
ال�سعر المتو�سط للطن الم�ستورد بن�سبة 46,1%، مما �أدى �إلى 
تزايدت  ومن جهتها،  ارتفاع فاتورة الطاقة بن�سبة %46,9. 
الواردات الأخرى بواقع 26,1%، �سيما نتيجة تزايد م�شتريات 
ارتفعت  كما  الا�ستثمار.  بحركية  ارتباطا  التجهيز  �سلع 

ر�سم بياني 6.1 : التطور الف�صلي للتكوين الإجمالي للر�أ�سمال الثابت والقيمة 
الم�ضافة غير الفلاحية وقرو�ض التجهيز على �أ�سا� س�سنوي )بالن�سبة المئوية( 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 
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م�شتريات المواد الخام ب�شكل ملمو� سعقب تنامي المقتنيات 

الزيوت  واردات  وتزايد   %450,5 من الكبريت الخام بن�سبة 
ب�سبب  الم�صنعة  ن�صف  المنتجات  واردات  وتنامت  النباتية. 

ارتفاع �أ�سعار الحديد وال�صلب وكذا قوة الطلب عليها من لدن 

ال�صناعات التحويلية. وتبعت واردات المواد الغذائية و�أمتعة 

الا�ستهلاك نف� سالمنحى الت�صاعدي، فقد �ساهم في ارتفاعها 

ال�سياحية  وال�سيارات  والذرة من جهة  القمح  تزايد م�شتريات 

وقطع الغيار والأدوية، من جهة �أخرى. 

ومن الم�ؤكد �أن تراجع �آفاق النمو العالمي خا�صة في منطقة 

الدولية  الأ�سعار  عرفته  الذي  الأخير  الانخفا�ض  وكذا  الأورو 

نمو  وتيرة  في  ملمو� س تباط�ؤ  �سي�ؤديان �إلى  للفو�سفاط 

الانخفا�ض  �سي�سمح  ذلك،  مع  وموازاة  المغربية.  ال�صادرات 

الذي تعرفه �أ�سعار المواد الأ�سا�سية حاليا و�آفاق ت�سجيل مو�سم 

فلاحي ملائم بالمغرب بتخفي�ض تكلفة الواردات خا�صة من 

المنتجات الطاقية والغذائية. 

الجدول3.1 : تطور الميزان التجاري بين شهري يناير وأكتوبر، على أساس سنوي

)بملايين الدراهم(

ي-�أ

2007
ي-�أ

2008
التغيرات

%المبلغ
32,8+370 33+243 873135 101 الصادرات الإجمالية

168,5+521 30+630 48 109 18 �صادرات الفو�سفاط وم�شتقاته

ال�صادرات با�ستثناء الفو�سفاط 

وم�شتقاته
83 76486 612  +2 848+3,4

6,6-119 1-768 88715 16الملاب�س الجاهزة

15,9-044 1-     517 5 561 6  الملاب�س الداخلية المن�سوجة 

14,8+299+   314 2  015 2 الحوام�ض

30,3+653 64+ 034 381278 213الواردات الإجمالية

46,9+290 20+535 24563 43الواردات المنتجات الطاقية

26,1+363 44+499 136214 170واردات اخرى 

37,8+689 2+809 1209 7 القمح

28,5+227 13+ 714 59 487 46 �سلع التجهيز 

11,5+595 4+ 627 44 032 40 �سلع الا�ستهلاك

28,1+283 31+791 142-508 111-العجز التجاري

المصدر: مكتب الصرف
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1.2 الضغوط على الطاقات الإنتاجية 

ا�ستنادا �إلى المعطيات الأخيرة للمندوبية ال�سامية للتخطيط، 

ت�ستمر فجوة الناتج الإجمالي في تحقيق قيم �إيجابية خلال 

2008 مما يعك� ستح�سن المو�سم الفلاحي وتعزيز نمو  �سنة 
القطاعات الأخرى. وهكذا، بلغت فجوة الناتج الإجمالي �أعلى 

م�ستوياتها خلال الف�صل الثاني فيما ينتظر �أن تتراجع خلال 

الف�صلين الأخيرين من �سنة 2008 ح�سب توقعات بنك المغرب 
مع الاحتفاظ بقيمة �إيجابية. 

ومن جهتها، ت�سارعت فجوة الناتج غير الفلاحي ب�شكل وا�ضح 

نمو  تعزز  ت�أثير  تحت   2008 من  الأولين  الف�صلين  خلال 
بالن�صف  الخا�صة  التوقعات  وت�شير  الفلاحية.  غير  الأن�شطة 

غير  الناتج  فجوة  انخفا�ض  2008 �إلى  �سنة  من  الثاني 
الفلاحي التي �ستظل �إيجابية مع ذلك. وتعزى هذه التطورات 

تت�سم  التي  الراهنة  الدولية  الو�ضعية  تردي  المرتقبة �إلى 

مما  الأ�سا�سيين  �شركائنا  لدى  الاقت�صادي  الن�شاط  بتراجع 

�سي�ؤثر بالخ�صو� صعلى الطلب الخارجي الموجه �إلى المغرب 

وعلى القطاع ال�سياحي. 

حول  المغرب  لبنك  ال�شهري  الا�ستق�صاء  معطيات  وح�سب 

ا�ستخدام  ن�سبة  ظلت  ال�صناعة الخا� صب�شهر �أكتوبر 2008، 
�شهر  الطاقة الإنتاجية الكاملة م�ستقرة في حوالي 70% من 
 %71 الن�سبة  هذه  بلغت  التكرير،  ن�شاط  ا�ستثناء  ومع  لآخر. 
م�ستوى  وعلى  واحدة.  مئوية  بنقطة  انخفا�ضا  بذلك  م�سجلة 

2. الضغوط على الطاقات الإنتاجية وعلى سوق الشغل

2008 مع الاحتفاظ بقيمة  ح�سب تقديرات بنك المغرب، وا�صلت فجوة الناتج الإجمالي توجهها نحو الارتفاع خلال الف�صل الثاني من �سنة 
�إيجابية نظرا لتح�سن المو�سم الفلاحي من �سنة لأخرى. كما عرفت فجوة الناتج غير الفلاحي قيما �إيجابية مرتفعة بالمقارنة مع تلك الم�سجلة 

خلال نف� سالفترة من ال�سنة الما�ضية، ارتباطا بتوا�صل النمو في القطاعات غير الفلاحية. �أما في ما يخ� صن�سبة ا�ستخدام الطاقة الإنتاجية 

الكاملة في القطاع ال�صناعي خلال الف�صل الثالث من �سنة 2008، فقد انخف�ضت بنقطة مئوية واحدة من ف�صل لآخر. وفي ما يتعلق بالت�شغيل، 
تميز الف�صل الثالث من �سنة 2008 على العموم با�ستقرار ن�سبة البطالة على ال�صعيد الوطني مقارنة مع نف� سالفترة من ال�سنة الما�ضية. وي�شمل 
هذا التطور تراجعا لن�سبة البطالة في المجال الح�ضري بف�ضل قوة الأن�شطة غير الفلاحية، من جهة، وارتفاع ن�سبة البطالة في المجال القروي، 

ال�شغل. �أما الم�ؤ�شرات المتوفرة ب��شأن الأجور،  البناء والأ�شغال العمومية وكذا الخدمات �أهم القطاعات الموفرة لفر� ص من جهة ثانية. ويظل 

فتظهر ارتفاعا للأجور الحقيقية في القطاع الخا� صخلال الف�صل الثاني من 2008. وعلاوة على ذلك، تقرر الرفع من جديد من الحد الأدنى 
للأجور  في �شهر يوليوز 2009، بعد الزيادة التي عرفها �شهر يوليوز 2008. وفي المجمل، يبرز تحليل هذه الم�ؤ�شرات �أن هذه الأخيرة �ست�ستمر 

في ال�ضغط على الأ�سعار خلال الف�صول المقبلة و�إن بدرجة �أقل من التي �أ�شار �إليها التقرير الأخير حول ال�سيا�سة النقدية.

ر�سم بياني 1.2 : فجوة الناتج الإجمالي 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتقديرات بنك المغرب

ر�سم بياني 3.2 : فجوة الناتج الإجمالي غير الفلاحي والت�ضخم الأ�سا�سي )على 
�أ�سا� س�سنوي(

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتقديرات بنك المغرب

ر�سم بياني 2.2 : فجوة الناتج الإجمالي غير الفلاحي

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتقديرات بنك المغرب
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الكاملة  الإنتاجية  الطاقة  ا�ستخدام  ن�سبة  بلغت  القطاعات، 

الكيماوية  وال�صناعات  والجلد  الن�سيج  �صناعات  في   %73
الكهربائية  ال�صناعات  في  و%68  الكيماوية،  و�شبه 
ال�صناعات  في  و%63  الغذائية  وال�صناعات  والإلكترونية 

الميكانيكية والثقيلة. 

غير  الأن�شطة  في   
1
العاملة لليد  الظاهرة  الإنتاجية  وتزايدت 

نحو  توجهها  موا�صلة  كبير،  ب�شكل  جهتها  من  ال�صناعية 

الارتفاع الذي بد�أ منذ الف�صل الرابع من 2006. وتعزى هذه 
بوتيرة  الح�ضري  المجال  في  الت�شغيل  ارتفاع  الزيادة �إلى 

�أدنى من وتيرة نمو الناتج الداخلي الإجمالي غير الفلاحي في 

الف�صل الثالث من �سنة 2008 وفق تقديرات بنك المغرب. 

كما تظهر نتائج الا�ستق�صاء �أن تكاليف المواد الأولية با�ستثناء 

الإنتاج خلال  وحدات  تكلفة  �سببلا رتفاع  تظل �أول  الطاقة 

الف�صل الثالث من �سنة 2008. ومع ذلك، ارتفعت تكلفة الأجور 
من ف�صل لآخر، حيث بلغ فارق الآراء 56% بدل 27% خلال 
للأجور  الأدنى  الحد  من  الرفع  بعد  خا�صة  ال�سابق،  الف�صل 

ابتداء من الف�صل الثالث من �سنة 2008. وقد هم هذا الارتفاع 
الميكانيكية  ال�صناعات  خا�صة  الأن�شطة،  قطاعات  جميع 

والثقيلة وال�صناعات الكيماوية و�شبه الكيماوية. 

2.2 الضغوط على سوق الشغل  

في نهاية الف�صل الثالث من �سنة 2008، و�صل عدد ال�سكان 
الن�شيطين البالغين 15 �سنة ف�أكثر �إلى 11.298.000 �شخ� ص
خلال نف� سالف�صل، وهو ما يمثل ارتفاعا بن�سبة 1,5% مقارنة 
مع نف� سالفترة من �سنة 2007. ويرجع هذا �إلى تزايد بن�سبة 
2,9% في عدد ال�سكان الن�شيطين في المجال الح�ضري، فيما 
للمجال  بالن�سبة  الم�ستوى  نف� س في  م�ستقرا  العدد  هذا  بقي 

القروي. وكنتيجة لذلك، بلغت ن�سبة الم�شاركة في اليد العاملة 

50,6% وهو ما يمثل انخفا�ضا بمقدار 0,2 نقطة مئوية. 

 2008 من  الثالث  الف�صل  تميز  الت�شغيل،  يخ� ص ما  وفي 
العاملين مقارنة  الن�شيطين  ال�سكان  بارتفاع طفيف في عدد 

مع نف� سالف�صل من ال�سنة الما�ضية. 

1	 يتم قياس الإنتاجية الظاهرة للعمل بحساب الإنتاج منسوبا إلى  اليد العاملة 
المشغلة. إلا أنه من الضروري توخي الحذر عند تأويل هذا المؤشر لأنه لا يأخذ بعين 

الاعتبار مدى فاعلية استخدام اليد العاملة في الإنتاج 

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

الم�صدر: الا�ستق�صاء ال�شهري للظرفية - بنك المغرب ا

ر�سم بياني 6.2 : تطور مكونات تكلفة وحدة الإنتاج ح�سب القطاعات )فارق الآراء 
بالن�سبة المئوية خلال الف�صل الثالث من 2008(

الم�صدر: الا�ستق�صاء ال�شهري للظرفية -بنك المغرب

ر�سم بياني 5.2 : الإنتاجية الظاهرة للعمل
)�أ�سا� س100 = 1998( 

الم�صادر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتقديرات بنك المغرب 
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مئوية  نقطة   0,2 قدره  بما  تراجعت  الت�شغيل  ن�سبة  غير �أن 
ال�شغل بوتيرة  لت�ستقر في 45,6%، نظرا لتزايد عدد منا�صب 
ف�أكثر.  �سنة   15 البالغين  ال�سكان  نمو  وتيرة  من  بقليل  �أدنى 
المجال  داخل  الت�شغيل  ن�سبة  ارتفعت  الإقامة،  محل  وح�سب 

داخل  تراجعت  فيما   ،%37,6 �إلى   %37,3 من  الح�ضري 
المجال القروي بما قدره 0,8 نقطة مئوية لتبلغ %57. 

حوالي  في  م�ستقرة  البطالة  ن�سبة  ظلت  جهة �أخرى،  ومن 

9,9% مقارنة مع نف� سالف�صل من ال�سنة الما�ضية. غير �أنه، 
المجال  �شكل  الفلاحية،  غير  للأن�شطة  القوي  بالنمو  ارتباطا 

المحدثة،   ال�شغل  منا�صب  من  الأ�سا�سي  الم�ستفيد  الح�ضري 

15,5%. �أما  حيث انخف�ضت ن�سبة البطالة به من 15,9% �إلى 
في المجال القروي، فقد ارتفعت هذه الن�سبة بما يوازي 0,4 

نقطة مئوية لتبلغ %3,9.

وقد همت �أقوى الانخفا�ضات التي عرفتها ن�سبة البطالة داخل 

�سنة   44-35 العمر  من  البالغة  الفئات  الح�ضري  المجال 
المقابل،  وفي  نقطة(.   –0,7( �سنة  و34-25  نقطة(   –1,1(
كانت فئة ال�شباب البالغين �أقل من 25 �سنة الفئة الوحيدة التي 
 %16,7 من  انتقلت  حيث  البطالة  ن�سبة  في  ارتفاعا  �سجلت 
تف�سير  2008. ويمكن  الثالث من  الف�صل  �إلى 18,8% خلال 
بعد  الأولى  للمرة  ال�شباب  ت�شغيل  كلفة  بتنامي  الارتفاع  هذا 

الزيادة في الحد الأدنى للأجور منذ يوليوز 2008. 

لما  �صافيا  2008 �إحداثا  �سنة  من  الثالث  الف�صل  وعرف 
قدره 337.000 من�صب �شغل م�ؤدى عنه مقابل فقدان �صاف 
وعلى  عنه.  م�ؤدى  غير  �شغل  من�صب   192.000 ي�ساوي  لما 
الخدمات  ال�شغل قطاع  القطاعات، هم خلق منا�صب  م�ستوى 

جديد  من�صب   108.000 تم �إحداث  حيث  بالخ�صو� ص
 62.000 العمومية بخلق  والأ�شغال  البناء  )2,9%( وقطاع 

من�صب جديد بارتفاع يبلغ %7,4.

المغرب  بنك  الذي �أجراه  الظرفية  ا�ستق�صاء  نتائج  وح�سب 

عدد  ارتفع   ،2008 �سنة  من  الثالث  بالف�صل  والمتعلق 
ال�صناعي حيث �سجل فارق  القطاع  العاملين في  الأ�شخا� ص

�آراء بن�سبة 14% من ف�صل لآخر. وبا�ستثناء �صناعات الن�سيج 
تدني  نتيجة  العاملين  انخفا�ضا في عدد  التي عرفت  والجلد 

ال�صادرات، تم رفع عدد الم�ستخدمين في القطاعات الأخرى. 

جدول 1.2: الم�ؤ�شرات الف�صلية للم�شاركة في اليد العاملة  والبطالة ح�سب محل 
 )
)1(
الإقامة )على �أ�سا� س�سنوي

بالملايين

ف 3- 2008   ف 3 -2007
و�سط 

ح�ضري

و�سط 

قروي
المجموع

و�سط 

ح�ضري

و�سط 

قروي
المحموع

ال�سكان الن�شيطون والت�شغيل

)
2
5,695,43115,865,4311,3ال�سكان الن�شيطون)

44,459,95144,559,350,6ن�سبة الم�شاركة في اليد العاملة )%(

4,795,23104,955,2210,2ال�سكان الن�شيطون الم�شتغلون

)
3
37,357,84637,65745,6ن�سبة الت�شغيل )%()

البطالة

0,91,091,10,910,211,12ال�سكان الن�شيطون العاطلون

15,99,99,915,53,99,9ن�سبة البطالة )%(

9,55,15,18,92,64,8دون �شهادة 

21,319,21921,112,419,5ذوي ال�شهادات

)1( - معطيات معدلة ح�سب التوقعات الجديدة الخا�صة بال�سكان 
)2(-ال�سكان البالغون 15 �سنة فما فوق )بملايين الأ�شخا�ص(

)3(- ال�سكان الن�شيطون الم�شتغلون/مجموع ال�سكان البالغين 15 �سنة فما فوق 
الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط 

ر�سم بياني 7.2: ن�سب الم�شاركة في اليد العاملة والت�شغيل والبطالة بالو�سط 
الح�ضري

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط

رسم بياني 8.2: تطور بنية البطالة حسب الفئة العمرية

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط
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الضغوط على الطاقات الإنتاجية وعلى سوق الشغل

ا�ستجوابهم،  تم  الذين  ال�شركات  توقعات �أرباب  وح�سب 

الف�صل  خلال  القطاعات  جميع  في  التطور  هذا  �سيتوا�صل 

الرابع من �سنة 2008. 

وفي ما يتعلق بم�ؤ�شر الأجور المتو�سطة الف�صلية في القطاع 

الخا� صالذي تعمل المندوبية ال�سامية للتخطيط على ح�سابه 

اعتمادا على بيانات ال�صندوق الوطني لل�ضمان الاجتماعي، 

وبالرجوع �إلى الأجر المتو�سط ل�سنة 2004، فقد �سجل خلال 
على   %5,5 بن�سبة  ارتفاعا   2008 �سنة  من  الثاني  الف�صل 
ال�سابق. فقد تزايد  الف�صل  مع  مقارنة  �أ�سا� س�سنوي و%5,2 
هذا الم�ؤ�شر ح�سب القيمة الحقيقية بن�سبة 0,8% مقارنة مع 
ا�ستق�صاء  نتائج  تبرز  كما  الفارطة.  ال�سنة  من  الفترة  نف� س

ال�صناعي في  القطاع  المغرب حول  الذي �أجراه بنك  الظرفية 

الف�صل الثاني من 2008 تحقيق ارتفاع في م�ستوى الأجور 
مع ت�سجيل فارق �آراء �إيجابي يبلغ %24. 

 

تفعيل   2008 يوليوز  �شهر  من  ابتداء  تم  جهة �أخرى،  ومن 
الجزء الأول من قرار الرفع من الحد الأدنى للأجور ومن �أجور 

الوظيفة العمومية، الذي اتخذ في �إطار الحوار الاجتماعي بين 

الحكومة والنقابات. وهكذا، ارتفع الأجر الأدنى مقابل �ساعة 

من العمل بن�سبة 5% خلال الف�صل الثالث من 2008 لينتقل 
من 9,66 �إلى 10,14 درهم. كما �سجل ارتفاعا طفيفا بالقيمة 
الانخفا�ض  بعد  درهم  الحقيقية لينتقل من 5,22 �إلى 5,44 

الذي بد�أ منذ الف�صل الثالث من 2004. 

وت�شير نتائج تحليل هذه التطورات الأخيرة �إلى احتمال تقل� ص

الف�صول  خلال  الأ�سعار  على  الطلب  يمار�سها  التي  ال�ضغوط 

المقبلة.

ر�سم بياني 9.2: الإحداث ال�صافي لفر� صال�شغل ح�سب قطاعات الأن�شطة )الأ�شخا� ص
بالآلاف( 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط

ر�سم بياني 10.2 : م�ؤ�شر الأجور المتو�سطة  في القطاع الخا� صبالقيمة الا�سمية 
والحقيقية )على �أ�سا� س�سنوي( 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وتقديرات بنك المغرب

ر�سم بياني 11.2 : الحد الأدنى للأجور الف�صلي بالقيمة الا�سمية والحقيقية

الم�صدر: وزارة الت�شغيل 
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1.3 التضخم في العالم

في ظل مناخ عالمي يتميز بتباط�ؤ اقت�صادي حاد دفع غالبية 

البنوك المركزية عبر العالم �إلى اتخاذ تدابير هامة ق�صد تبني 

عن  ال�صادرة  الأولية  المعطيات  ت�شير  مرنة،  نقدية  �سيا�سة 

�أورو�ستات �إلى تراجع الت�ضخم في منطقة الأورو �إلى %2,1 
في نونبر 2008 بعد �أن بلغ 3,2% �شهرا من قبل. 

عرف  فقد   ،)1.3 )جدول  المتوفرة  المعطيات  وح�سب �آخر 
�شهدته  الذي  الانخفا�ض  في حدة  تزايدا   2008 �شهر �أكتوبر 
في �أبرز  الأخير  غ�شت  �شهر  من  ابتداء  الت�ضخمية  ال�ضغوط 

البلدان المتقدمة.

ففي الولايات المتحدة الأمريكية، بلغت ن�سبة الت�ضخم %3,7 
وفي  ال�سابق.  ال�شهر  في   %4,9 مقابل   2008 في �أكتوبر 
منطقة الأورو، و�صلت ن�سبته �إلى 3,2% بدل 3,6% في �شهر 
و�ألمانيا،  فرن�سا  من  كل  في  التوجه  نف� س لوحظ  وقد  �شتنبر. 

التوالي  على  و%2,5   %3 الت�ضخم �إلى  ن�سبة  و�صلت  حيث 
عو�ض 3,3% و4,6%. كما بلغ الت�ضخم 3,6% في �إ�سبانيا 
و�إيطاليا بعد �أن و�صل �إلى 4,6% و3,9% على التوالي في 

ال�شهر ال�سابق )جدول 1.3(. 

3. أسعار الاستيراد
تقل� صالت�ضخم في الدول المتقدمة وبدرجة �أقل في الدول ال�صاعدة خلال �شهر �أكتوبر 2008. وقد لوحظ هذا الانخفا�ض ابتداء من �شهر غ�شت 
الأخير في معظم هذه الدول. ويتميز المحيط الدولي حاليا بتقلب كبير في �أ�سعار �صرف العملات و�أ�سعار ال�سلع الأولية وكذا بتليين ال�سيا�سات 

الن�شاط  العالمي ومخاطر انكما� شالاقت�صاد. ويت�أكد التراجع المهم في  النمو  الرئي�سية ب�شكل ملمو� سنظرا لتباط�ؤ  النقدية للأبناك المركزية 

الأورو،  منطقة  الأمريكية، وفي  المتحدة  الولايات  والتنمية، خا�صة  الاقت�صادي  التعاون  الأع�ضاء بمنظمة  الدول  ف�أكثر في  الاقت�صادي �أكثر 

وت�صاحبه ا�ضطرابات مالية م�ستمرة. وقد توا�صل هبوط �أ�سعار �أهم ال�سلع الأولية الذي بد�أ في  غ�شت الما�ضي �إلى غاية �أكتوبر 2008 وا�شتدت 
حدته خا�صة بالن�سبة للبترول، الذي انخف�ضت �أ�سعاره بقوة في الفترة الأخيرة لت�صل �إلى �أدنى م�ستوياتها منذ مطلع �سنة 2007. و�سي�ساهم 
التوجه الحالي لأ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية في تقلي� صالت�ضخم �سواء في الدول المتقدمة �أو ال�صاعدة. وبالرغم من ذلك، لا تزال مخاطر الت�ضخم 

قائمة في العديد من البلدان لأن تقلب �أ�سعار ال�سلع الأولية وكون م�ستواها لا يزال مرتفعا وكذا ال�ضغوط على العر�ض �أدت �إلى تزايد المطالب 

المتعلقة بالزيادة في الأجور. وفي ما يخ� صالمغرب، تم ت�سجيل ارتفاع بن�سبة 42,8% على م�ستوى م�ؤ�شر �أ�سعار الا�ستيراد با�ستثناء الطاقة 
الذي يتم ح�سابه اعتمادا على المعطيات الأخيرة المتوفرة بالن�سبة للأ�شهر الثمانية الأولى من �سنة 2008 والتي لا ت�شمل بالتالي التطورات 
الأخيرة التي عرفتها الأ�سواق العالمية. ويعتبر هذا الارتفاع �أكثر اعتدا لامن وتيرة 51% الم�سجلة في يوليوز على �أ�سا� س�سنوي. فبعد ت�صاعد 
�أ�سعار بع�ض المحروقات في �شهر يوليوز المن�صرم، لم ت�شهد الأ�سعار الداخلية التي ت�ستفيد من دعم �صندوق المقا�صة �أي تغيير. وعلى العموم، 

ونظرا للأو�ضاع الحالية وكذا �آفاق تطور الظرفية الاقت�صادية الدولية، �ست�شرع ال�ضغوط الت�ضخمية الناجمة عن �أ�سعار الا�ستيراد وعن الظروف 

العامة للطلب العالمي في التراجع خلال الف�صول المقبلة كما هو متوقع في التقرير الأخير حول ال�سيا�سة النقدية. 

 ر�سم بياني 1.3: ال�سعر الدولي للنفط و�سعر البنزين في محطات الوقود 
بالمغرب )بالدرهم(

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي، وزارة الطاقة والمعادن

جدول 1.3: تطور الت�ضخم في العالم في الفترة الأخيرة )على �أ�سا� س�سنوي(

توقعات200720082008

20082009أكتوبرشتنبرأكتوبر

الولايات المتحدة
الأمريكية

3,54,93,73,11,6

2,53,63,22,91,7منطقة الأورو*

2,532,52,40,8ألمانيا 

23,332,61,6فرنسا

3,64,63,63,62,2إسبانيا

2,13,93,64,61,6إيطاليا 

* م�ؤ�شرات من�سقة

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي والمكتب الأوروبي للإح�صاء
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يعرفه  الذي  القوي  التراجع  الت�ضخم �إلى  تباط�ؤ  ويعزى 

لل�سلع  الدولية  الأ�سعار  ا�ستمرار تقل� ص الاقت�صاد حاليا و�إلى 

الأولية والطاقة، خا�صة البترول الذي عرف انخفا�ضات قوية 

منذ �شهر غ�شت الأخير. و�سيتقل� صالت�ضخم ب�شكل ملمو�� سإلى 

المتقدمة فيما �سيتراجع ب�شكل  البلدان  2009 في  غاية متم 
�أكثر تدرجا في البلدان ال�صاعدة.

توا�صل  ت�شير �إلى  عديدة  بوادر  ظهرت  ذلك،  على  وعلاوة 

انفراج ال�ضغوط الت�ضخمية على المدى الق�صير، منها التدهور 

�سنة  العالمي  الاقت�صادي  النمو  لآفاق  المرتقب    س الملمو�

الدولي  النقد  �صندوق  عن  ال�صادرة  التوقعات  ح�سب   2009
ومنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية في �شهر نونبر والتراجع 

المحدود  الا�ستخدام  وكذا  العالمية  المالية  للظرفية  الم�ستمر 

في  الاقت�صادي  الن�شاط  بتراجع  ارتباطا  المتوفرة  للموارد 

البلدان المتقدمة.

2.3 سعر النفط
 

نحو  توجهها  البترول  وا�صلت �أ�سعار   ،2008 نونبر  في 
الارتفاع الذي �سجل منذ �شهر غ�شت الما�ضي، حيث بلغ �سعر 

ال�شهر  في  دولار   72,7 54 دولار في المتو�سط مقابل  النفط 
ال�سابق، وهو ما يمثل تراجعا بن�سبة 25,7% من �شهر لآخر. 

ويرجع هذا التحول �إلى الانخفا�ض الكبير الذي عرفه ا�ستهلاك 

الأورو  منطقة  وفي  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  الطاقة 

المتزايد  الأثر  بعد  الاقت�صادية  التوقعات  تقلي� ص وكذا �إلى 

الذي خلفته الأزمة المالية. 

وفي نهاية الأ�شهر الأحد ع�شر الأولى من �سنة 2008، وبالرغم 
لت�صل �إلى  �سنوي  على �أ�سا� س النفط  ارتفعت �أ�سعار  ذلك،  من 

دولار خلال  للبرميل في المتو�سط عو�ض 69,5  دولارا   102
نف� سالفترة من ال�سنة ال�سابقة. 

والخا�صة  الدولي  النقد  ل�صندوق  الأخيرة  التوقعات  وح�سب 

ب�شهر نونبر 2008، تراجع متو�سط �سعر النفط خلال 2008  
متوقعا  كان  كما  دولار   107,3 للبرميل بدل  68 دولار  �إلى 
الأخيرة  الاقت�صادية  التوقعات  ت�شير  كما  الأخير.  في �أكتوبر 

ر�سم بياني 2.3: �أ�سعار المحروقات في محطات الوقود و�أ�سعار النقل )على �أ�سا� س�سنوي 
وبالن�سبة المئوية(

ف3

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط، وزارة الطاقة والمعادن

جدول 2.3: سعر البرنت في أسواق العقود الآجلة )بالدولار الأمريكي(

ف4

2008
ف1

2009
ف2

2009
ف3

2009
�سنة

2009 

�سنة

2010 

64,954,157,460,959,769,3العقود الآجلة

Bloomberg :الم�صدر

 جدول 3.3: سعر بيع المنتوجات النفطية في السوق الداخلية

نونبر �شتنبر يوليوز �أبريل يناير دحنبرالمنتجات

200720082008200820082008)درهم/لتر(
10,2510,2510,2511,2511,2511,25الوقود الممتاز

7,227,227,227,227,227,22الغازوال

9,139,139,1310,1310,1310,13غازوال 350

الفيول ال�صناعي )درهم/ 

الطن(
287428742874337433743374

 المصدر: وزارة الطاقة والمعادن
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ر�سم بياني 3.3: م�ؤ�شر �أ�سعار المنتجات الطاقية والمواد الأولية با�ستثناء الطاقة 
)�أ�سا� س100=2000(

 الم�صدر: البنك الدولي 

�شهر  في  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  عن  ال�صادرة 

نونبر 2008 �إلى �سعر متو�سط للبترول يبلغ 60 دولار للبرميل 
بر�سم �سنة 2008. و�أخيرا، من المنتظر �أن ي�صل متو�سط �سعر 
البترول في �سوق العقود الآجلة �إلى 59,7 دولار للبرميل �سنة 
2010 )�أنظر الجدول  في  للبرميل  دولار   69,3 و�إلى   2009
الدولي  البترول  �سوق  بنمو  المتعلقة  التوقعات  وتبقى   .)2.3
والمالية  الاقت�صادية  للظرفية  الم�ستقبلية  بالتطورات  رهينة 

العالمية. 

و بالفعل، فهي تنطوي على مخاطر انح�سار الن�شاط الاقت�صادي 

ب�شكل كبير �سنة 2009 في معظم البلدان المتقدمة، من جهة، 
لفترة �أطول  الأ�سواق  في  ثقتهم  الم�ستثمرين  ا�ستعادة  وعدم 

وغير محددة، من جهة �أخرى. 

القوية  بال�شكوك  المطبوعة  المتقلبة  الأجواء  هذه  و�ست�ستمر 

الطلب  على  خاف�ضة  �ضغوط  في �إفراز  الق�صير  المدى  على 

العالمي على ال�سلع الأولية والطاقة بالخ�صو�ص. 

�شهر  في  المحروقات  بع�ض  رفع �أ�سعار  وبعد  المغرب،  وفي 

من  وهو  للغازوال،  الداخلية  الأ�سعار  تظل  الأخير،  يوليوز 

تقلبات  من�أى عن  النقل، في  في  الم�ستعملة  المحروقات  �أهم 

الأ�سعار العالمية بف�ضل تدخل �صندوق المقا�صة. 

3.3 أسعار المواد الأولية 

انخف�ضت �أ�سعار المواد الأولية با�ستثناء الطاقة مجددا �سيما 

بفعل تباط�ؤ النمو الاقت�صادي على الم�ستوى العالمي وارتفاع 

قيمة الدولار. �إ� لاأن الم�ستوى الحالي لأ�سعار هذه المواد يبقى 

مرتفعا مقارنة مع ما تم ت�سجيله في ال�سنة الما�ضية. 

فخلال الأ�شهر الأحد ع�شر الأولى من 2008، بقى م�ؤ�شر �أ�سعار 
المواد الأولية با�ستثناء الطاقة، الذي يعمل البنك الدولي علي  

ح�سابه ويهم �أ�سعار المواد الأولية في الدول النامية، مرتفعا 

من  الفترة  نف� س مع  مقارنة  المتو�سط  في   %24,9 بن�سبة 

ر�سم بياني 4.3: م�ؤ�شر �أ�سعار المنتجات الغذائية والمعادن )�أ�سا� س100=2000( 
 

الم�صدر: البنك الدولي 

جدول 4.3: تطور العقود الآجلة والتوقعات الخا�صة بالقمح  

القمح)�سنت/�صاع(

ف4

2008
ف1

2009
ف2

2009
�سنة

2009

555,09570,25570,25585,41العقود الآجلة 

676,50702,50688,00680,96oالتوقعات

 Bloomberg :الم�صدر

ر�سم بياني 5.3: م�ؤ�شر �أ�سعار الا�ستيراد با�ستثناء الطاقة )�أ�سا� س100=1995(

الم�صدر: مكتب ال�صرف وح�سابات بنك المغرب 
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ال�سنة الما�ضية. وفي المقابل، يظهر التطور ال�شهري انخفا�ضا 

مقارنة   %10,1 بن�سبة  نونبر  في  الم�ؤ�شر  هذا  م�ستوى  على 
الغذائية  المنتجات  التطور  هذا  هم  وقد  ال�سابق.  ال�شهر  مع 

لآخر،  �شهر  فمن   .%7,2 بن�سبة  م�ؤ�شر �أ�سعارها  تراجع  التي 
لتوقع  بالخ�صو� ص نظرا  انخف�ض �سعر القمح بن�سبة %4,5، 
محا�صيل جيدة خلال المو�سم 2008–2009، مما من ��شأنه 
�إعادة التوازن بين العر�ض والطلب وبالتالي تح�سين مخزون 

رفع  الآن  منذ  التي �أعلنت  الم�صدرة  البلدان  لدى �أهم  القمح 

وتحت  الق�صير.  المدى  على  القمح  مخزون  ب��شأن  تقديراتها 

ت�أثير نف� سالعوامل، تقل� ص�سعر الذرة بن�سبة 10,5% و�سعر 
وبالرغم من هذا، يظل  لآخر.  �شهر  9,3% من  ال�شعير بن�سبة 
من  الأولى  ع�شر  الأحد  الأ�شهر  في  الم�سجل  ال�سعر  متو�سط 

31,5% مقارنة مع الم�ستوى الم�سجل  2008 مرتفعا بواقع 
في 2007 بالن�سبة للقمح و39,9% بالن�سبة للذرة و%20,8 

بالن�سبة لل�شعير.

كما تراجع م�ؤ�شر �أ�سعار المعادن الفلزية وغير الفلزية خلال 

ال�سابق،  ال�شهر  مع  بالمقارنة   %12,7 بن�سبة  نونبر  �شهر 
�سيما بفعل ت�أثر الطلب على هذه المنتجات بتباط�ؤ الاقت�صاد 

� صأ�سعار  الخ�صو� وجه  على  التراجع  هذا  هم  وقد  العالمي. 

 %24,5 بن�سبة  انخف�ضت  التي  والر�صا� ص والزنك  النحا� س
هو  وكما  لآخر.  �شهر  من  التوالي  على  و%12,8  و%11,4 
نمو  يظل  الغذائية،  المنتوجات  لم�ؤ�شر �أ�سعار  بالن�سبة  ال��شأن 

م�ؤ�شر �أ�سعار المعادن الفلزية وغير الفلزية خلال الأ�شهر الأحد 

مع  مقارنة   %7,3 بن�سبة  مرتفعا   2008 من  الأولى  ع�شر 
من  التطور  هذا  وي�شمل  الفارطة.  ال�سنة  في  ت�صاعدها  �إيقاع 

والنحا� س وال�صلب  للحديد  المتو�سطة  الأ�سعار  ارتفاع  جهة 

مقارنة مع م�ستواها في �سنة 2007 بن�سبة 66% و%58,4 
انخفا�ض �أ�سعار  جهة �أخرى  ومن  التوالي  على  و%2,7 

الر�صا� صوالزنك بن�سبة 15% و40% على التوالي.
 

الدولي،  النقد  ل�صندوق  الأخيرة  التوقعات  وح�سب  و�أخيرا، 

عرفت �أ�سعار المواد الأولية  با�ستثناء الطاقة انخفا�ضا كبيرا 

وا�ستمرت  النمو  تراجع �آفاق  توا�صل  طالما  متقلبة  و�ستظل 

الا�ضطرابات في الأ�سواق المالية على الم�ستوى العالمي. كما 

انخفا�ضها، حيث يرتقب  الغذائية  المنتجات  �ستوا�صل �أ�سعار 

�أن يفوق مح�صول ومخزون المو�سم الفلاحي 2009-2008 

التوجه  ا�ستمرار  ي�ؤدي  المنتظر �أن  من  وهكذا،  متوقع.  هو  ما 

و�إلى  الأ�سمدة  انخفا�ض �أ�سعار  البترول �إلى  لأ�سعار  التنازلي 

تراجع �أ�سعار  �سي�سهل  مما  المحروقات،  على  الطلب  تقل� ص

الطلب  يت�أثر  المنتظر �أن  غير  من  ذلك،  ومع  الغذائية.  المواد 

العالمي على المواد الغذائية ب�شكل كبير بالتحول الذي �سيعرفه 

توجه النمو الاقت�صادي العالمي. 

التي  النمو  ب�آفاق  رهينا  المعادن  على  الطلب  تطور  و�سيكون 

تظهر تباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي العالمي، وذلك نظرالا رتباطه 

الوثيق بالا�ستثمارات في قطاع البناء على الخ�صو�ص. ونتيجة 

لذلك، من المنتظر �أن يتوا�صل انخفا�ض �أ�سعار المعادن خلال 

الف�صل المقبل.

4.3 مؤشرات أسعار الاستيراد 

في �شهر غ�شت 2008، ارتفع م�ؤ�شر �أ�سعار الا�ستيراد با�ستثناء 
نموا  يمثل  مما  يوليوز،  مع  مقارنة   %3,9 بن�سبة  الطاقة 
طفيفا من �شهر لآخر )3,4%(. ويعزى هذا التطور �إلى ت�صاعد 
م�ؤ�شر �أ�سعار ا�ستيراد المنتوجات المعدنية والمنتوجات ن�صف 

الم�صنعة، فيما عرف م�ؤ�شر �أ�سعار ا�ستيراد المواد الغذائية �شبه 

ا�ستقرار في �شهر غ�شت. وعلى �أ�سا� س�سنوي، تزايد م�ؤ�شر �أ�سعار 

الا�ستيراد با�ستثناء الطاقة بن�سبة 42,8%، وهو م�ستوى �أكثر 
 .)%51 بن�سبة  )ارتفاع  يوليوز  في  ت�سجيله  تم  مما  اعتدا لا
ويمكن تف�سير الانخفا�ض التدريجي لهذا الم�ؤ�شر بتوجه �أ�سعار 

المواد الأولية نحو الانخفا�ض. 

وبلغ ارتفاع م�ؤ�شر �أ�سعار ا�ستيراد المواد الغذائية على �أ�سا� س

�سنوي 26% في �شهر غ�شت، وهو نف� سالتطور الم�سجل خلال 
ال�شهر ال�سابق. 

ف�إن  ذلك،  ومع  �شهرية.  بوتيرة  الم�ؤ�شر  هذا  ت�صاعد  وتباط�أ 

مرتفعة  تظل  والزبدة  وال�سكر  الذرة  ا�ستيراد  نمو �أ�سعار  �إيقاع 

الأخرى.  الغذائية  المواد  مع  بالمقارنة  لآخر  �شهر  من  ن�سبيا 
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ت�أثير  تحت  لآخر  �شهر  من  الحليب  ا�ستيراد  �سعر  ارتفع  كما 

تزايد �أ�سعار علف الما�شية خلال الأ�شهر ال�سابقة. 

وتراجعت وتيرة نمو م�ؤ�شر �أ�سعار ا�ستيراد المنتوجات المعدنية 

في �شهر غ�شت مقارنة مع ال�شهر ال�سابق. �إ� لاأن الم�ؤ�شر ت�صاعد 

بالخ�صو� ص مدعوما  �سنوي،  على �أ�سا� س ملمو� س ب�شكل 

بالارتفاع الكبير الذي �شهده �سعر ا�ستيراد الكبريت نظرا لكونه 

مدخلا �ضروريا لإنتاج المواد المحتوية على الفو�سفاط، وهو 

بدوره  الحديد  �سعر  و�ساهم  الآن.  يت�أكد �إلى حد  زال  توجه لا 

ال�سنة  بداية  في  المحدد  الأولي  �سعره  لأن  الارتفاع  هذا  في 

الجارية يفوق بن�سبة 66% �سعر �سنة 2007. 

ونتيجة لذلك، �ست�ستمر هذه التوجهات في الحفاظ على المنحى 

الت�صاعدي لم�ؤ�شر �أ�سعار الا�ستيراد خلال الأ�شهر القادمة. 

المواد  ا�ستيراد  م�ؤ�شر �أ�سعار  عرف   ،2008 غ�شت  �شهر  وفي 
ال�سابق،  ال�شهر  �سجله في  ارتفاعا �أدنى مما  الم�صنعة  ن�صف 

ذلك  ويرجع  �سنوي.  ب�إيقاع  ملحوظ  ب�شكل  ت�صاعد  غير �أنه 

كالورق  المواد  بع�ض  ا�ستيراد  تزايد �أ�سعار  منه �إلى  في جزء 

والخ�شب وبالخ�صو� صالمواد البلا�ستيكية.

ويحتمل �أن يتوا�صل هذا التوجه نظرا للطلب القوي على واردات 

التحويلية  ال�صناعات  لدن  من  الم�صنعة  ن�صف  المنتجات 

بالخ�صو�ص.  

النقدية،  ال�سيا�سة  حول  الأخير  التقرير  توقعه  لما  ووفقا 

�ستخف ال�ضغوط الت�ضخمية التي مار�ستها �إلى حد الآن �أ�سعار 

ر�سم بياني 6.3: م�ؤ�شر �أ�سعار ا�ستيراد المنتوجات الغذائية 
)�أ�سا� س100=1995( 

الم�صدر: مكتب ال�صرف وح�سابات بنك المغرب 

رسم بياني 7.3: مؤشر أسعار استيراد المواد الأولية المعدنية

الم�صدر: مكتب ال�صرف وح�سابات بنك المغرب
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�إطار 1.3: تقلب �أ�سعار المواد الأولية على الم�ستوى العالمي

خلال الأ�شهر الع�شرة الأولى من 2008، تميز تطور �أ�سعار المواد الأولية بتقلبه بدرجات اختلفت ح�سب نوعية المنتوج. ففي 
الف�صل الأول من 2008، تم ت�سجيل مرحلة ات�سمت بارتفاع الأ�سعار مع بلوغها م�ستويات عالية بالن�سبة لبع�ض المنتجات. 

وتلتها مرحلة عرفت تراجعا في الأ�سعار وا�ستمرت �إلى غاية نونبر 2008. 

من  ا�ستفاد  الذي  والطلب  الكافي  غير  العر�ض  بين  التوازن  غياب  � صإلى  بالخ�صو� الأ�سا�سية  المواد  تزايد �أ�سعار  ويرجع 

دعم قوي و�إلى �ضعف قيمة الدولار الأمريكي وكذا تراجع �أ�سعار الفائدة بالولايات المتحدة الأمريكية، مما حث �صناديق 

الا�ستثمار على التدخل ب�شكل كبير في �أ�سواق المواد الأولية. �إ� لاأن تغير هذا التوجه يعك� سالتباط�ؤ القوي لنمو اقت�صادات 

الدول ال�صاعدة والنامية وتح�سن �شروط العر�ض وكذا م�ستويات المخزون العالمي من �أهم ال�سلع الأ�سا�سية. 

�سنة  فقط   %6 مقابل   ،2008 من  الأولى  الع�شرة  الأ�شهر  خلال  وبالفعل، عرفت �أ�سعار النفط تقلبا* كبيرا بلغ %36,5 
�شهر يوليوز �أعلى م�ستوياتها وهو 133 دولار للبرميل، ثم تراجعت ب�شكل  في  النفط  بلغت �أ�سعار  المتو�سط،  وفي   .2007
التقلب  هذا  وتف�سر حدة  في �أكتوبر.  للبرميل  دولار   73 لت�صل �إلى   %45,3 بن�سبة  الموالية  الثلاثة  الأ�شهر  �سريع خلال 
بين هذين  ترابط عك�سي  النفط وجود علاقة  و�سعر  الدولار  تطور  يظهر  الدولار، حيث  ل�سعر �صرف  المنتظم  غير  بالتطور 

المتغيرين. 

وتميزت �أ�سعار الحبوب بدورها بالتقلب خلال الأ�شهر الع�شرة الأولى من �سنة 2008، خا�صة �أ�سعار القمح التي كان تقلبها 
مرتفعا بالمقارنة مع الحبوب الأخرى حيث بلغ 26% وهي نف� سالن�سبة الم�سجلة خلال الفترة المماثلة من ال�سنة الما�ضية. 
وهكذا، و�صل �سعر القمح في مار�� سإلى ذروته بقيمة 419,6 للطن، ثم تراجع �إلى �أدنى م�ستوى له وهو 185,9 دولار في 

�أكتوبر، م�سجلا انخفا�ضا بن�سبة 55,7% في ظرف �سبعة �أ�شهر.

 

و�شهدت �أ�سعار المعادن تقلبات غير منتظمة وذلك عبر مرحلتين: مرحلة ارتفاع خلال الأ�شهر الخم�سة الأولى من 2008، 
ومرحلة تراجع. وفي �سنة 2008، تم رفع �سعر الحديد الذي يتم تحديده عند بداية كل �سنة بن�سبة 66% مقارنة مع ال�سنة 
الما�ضية. كما وا�صل م�ؤ�شر �أ�سعار ال�صلب توجهه نحو الارتفاع طوال هذه ال�سنة فيما عرف هذا المنحى اعتدا لاطفيفا منذ 

نف� س 3% في  مقابل   ،%18 بلغ  بحيث  �شهر �شتنبر. وتميز �سعر النحا� سبتقلبه خلال الأ�شهر الع�شرة الأولى من 2008 
الفترة من 2007. وبلغ �سعر النحا�� سأق�صى م�ستوياته في �شهر �أبريل ثم تراجع في المتو�سط بن�سبة 43,3% منذ �أن بلغ 

ذروته �إلى غاية �شهر �أكتوبر. 

ر�سم بياني �إ.2.3: تقلب �أ�سعار المنتجات الغذائية الرئي�سية

الم�صدر: البنك الدولي وح�سابات بنك المغرب

ر�سم بياني �إ.1.3: تطور تقلب �سعر النفط

الم�صدر: البنك الدولي وح�سابات بنك المغرب
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وعلاوة على ذلك، عرفت �أ�سعار الفو�سفاط وم�شتقاته نموا �صاروخيا يرجع بالأ�سا�� سإلى تزايد الطلب العالمي عليها بفعل 

ارتفاع �إنتاج المحروقات الع�ضوية. وهكذا، بلغ ال�سعر المتو�سط لفو�سفاط و�سماد الفو�سفاط الممتاز الثلاثي )TPS( �أعلى 
ثنائي  فو�سفاط  �سماد  �سعر  معدل  و�صل  فيما  غ�شت  �شهر  في  للطن  دولار  و1.131,5  للطن  دولار   430 في  م�ستوياته 
في  تغيرا  وم�شتقاته  الفو�سفاط  ت�شهد �أ�سعار  ذلك،  ورغم  �شهر �أبريل.  في  للطن  دولار   1.200,6 الأمونياك)DAP( �إلى 
ال�شهر  مع  بالمقارنة  الفو�سفاط   �سعر  متو�سط  في   %3,7 توجهها منذ �شهر �شتنبر. ففي �أكتوبر، �سجل انخفا�ض بن�سبة 
ثنائي  فو�سفاط  و�سماد  الثلاثي  الممتاز  الفو�سفاط  ل�سماد  بالن�سبة  التوالي  على  و%19,2   %14,7 وبوتيرة  ال�سابق 

الأمونياك مقارنة مع �أعلى الم�ستويات التي �سجلت منذ بداية ال�سنة.

ر�سم بياني �إ.4.3: تقلب �أ�سعار الفو�سفاط وم�شتقاته

الم�صدر: البنك الدولي وح�سابات بنك المغرب

ر�سم بياني �إ.3.3: تقلب �أ�سعار النحا� سوال�صلب

الم�صدر: البنك الدولي وح�سابات بنك المغرب

الا�ستيراد، وذلك خلال ما تبقى من �سنة 2008، مع الحفاظ 
على م�ستويات مرتفعة مقارنة مع ال�سنة الما�ضية. 

ر�سم بياني 8.3: م�ؤ�شر �أ�سعار ا�ستيراد المنتجات ن�صف الم�صنعة

الم�صدر: مكتب ال�صرف وح�سابات بنك المغرب
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1.4 الأوضاع النقدية

1.1.4 أسعار الفائدة
 23 يوم  المنعقد  اجتماعه  خلال  المغرب  بنك  مجل� س قرر 
نقطة   25 بواقع  الرئي�سي  الفائدة  �سعر  رفع   2008 �شتنبر 
�أ�سا� سلي�صل �إلى 3,50%. وفي ظل هذه الظروف، انتقل �سعر 
الفائدة ما بين البنوك من 3,21% في المتو�سط خلال الف�صل 
ثم �إلى 3,65% في  الثالث،  الف�صل  الثاني �إلى 3,33% في 

�أكتوبر ونونبر. 

وموازاة مع ذلك، �سجل توجه نحو الارتفاع على م�ستوى �أ�سعار 

وال�صادرة  الأجل  الق�صيرة  الخزينة  ب�سندات  الخا�صة  الفائدة 

الانخفا�ض  مع  قطيعة  ي�شكل  ما  وهو  المزايدة،  طريق  عن 

الم�سجل منذ بداية ال�سنة. كما لوحظ نف� سالتطور على م�ستوى 

التي  الأجل  الق�صيرة  لل�سندات  بالن�سبة  �سواء  الثانوية  ال�سوق 

يظل مردودها قريبا من المردود الم�سجل في ال�سوق الأولية 

�أو بالن�سبة لأ�سعار الفائدة على ال�سندات المتو�سطة والطويلة 

الأجل. 

�سعر  متو�سط  وا�صل  الدائنة،  الفائدة  � صأ�سعار  يخ� ما  وفي 

منحاه  �شهرا  و12   6 لمدة  الإيداعات  على  المرجح  الفائدة 
نظرا   ،2008 من  و�أكتوبر  الثالث  الف�صل  خلال  الت�صاعدي 
الإيداعات  على  المطبقة  الفائدة  لتنامي �أ�سعار  بالخ�صو� ص

لمدة 12 �شهرا. 

4.  الأوضاع النقدية وأسعار الأصول
ت�ؤكد المعطيات الخا�صة بالف�صل الثالث و�شهر �أكتوبر 2008 تراجع الإن�شاء النقدي ب�شكل تدريجي. وبفعل هذا التطور، �أ�صبح الفائ�ض النقدي 
النقدي خلال الأ�شهر المقبلة.  الت�ضخمية ذات الم�صدر  العنا� صرغير المالية �شبه منعدم، مما ي�شير �إلى احتمال تقل� صال�ضغوط  الذي راكمته 

ويبقى الائتمان البنكي من جهته قويا مع ت�سجيل وتيرة تزايد �سنوي تبلغ 26,5% في الف�صل الثالث وفي �أكتوبر 2008، وهو النمو الذي غذته 
�إلى حد كبير القرو�ض الممنوحة للمقاولات على �شكل ت�سهيلات الخزينة وقرو�ض التجهيز وت�سبيقات مقدمة للمنع�شين العقاريين. �إ� لاأنه من 

المتوقع �أن يتباط�أ هذا التوجه خلال الف�صول الخم�سة المقبلة كما ت�شير �إلى ذلك نتائج الا�ستق�صاء الف�صلي الذي يجريه بنك المغرب لدى الأبناك 

والتي تتوقع تحقيق وتيرة �سنوية تبلغ 23% في نهاية 2008 و16% في متم 2009. وفي ما يتعلق ب�أ�سعار الفائدة التي تطبقها الأبناك 
على عملياتها مع الزبائن، ت�شير معطيات ا�ستق�صاء بنك المغرب المتعلق بالف�صل الثالث من 2008 �إلى ارتفاع طفيف لأ�سعار الفائدة المدينة. 
وفي نف� سالوقت، تزايدت �أ�سعار الفائدة الدائنة خلال الف�صل الثالث وفي �أكتوبر، موازاة مع ا�ستمرار حاجة البنوك �إلى ال�سيولة وتباط�ؤ وتيرة 

تزايد الإيداعات غير الم�ؤدى عنها، خا�صة الح�سابات تحت الطلب. كما تدنت قيمة �أ�صول البور�صة في نهاية الف�صل الثالث من 2008 ووا�صلت 
تراجعها خلال �شهري �أكتوبر ونونبر. وخلال الفترة المعنية، ارتفعت قيمة الدرهم بالمقارنة مع الأورو، فيما انخف�ضت مقابل الدولار الأمريكي، 

وهو ما ي�شكل توجها معاك�سا لما تم ت�سجيله خلال الف�صل ال�سابق. 

ر�سم بياني 1.4: تطور بنية �أ�سعار الفائدة على �سندات الخزينة في ال�سوق الثانوية، 
ح�سب الآجال  )*( 

)*(  تماثل القيمة الم�سجلة في الف�صل الرابع من �سنة 2008 المعدل اليومي للفترة الممتدة ما 
بين 3 �أكتوبر و19 نونبر 2008

 جدول 1.4 : تطور ربحية سندات الخزينة القصيرة الأجل في السوق الأولية

 

 

20072008

 ف 1ف 4ف 3ف 2ف 1
أكتوبرف 3ف 2*

�أ�سبوع   132,733,302,293,633,583,413,423,70

�أ�سبوع   262,853,343,323,583,59--3,80

�أ�سبوع   522,973,883,403,553,623,533,513,86

 )التوظيفاتل أجل( 
*
جدول 2.4 : �أ�سعار الفائدة الدائنة

 20072008

أكتوبرف 3ف 2ف 1ف 4ف3ف 2 

63,523,413,493,373,553,503,62 �أ�شهر  

123,633,693,713,713,823,894,18 �شهرا  

3,583,603,623,563,723,774,05متو�سط مرجح 

)*( تعد المعطيات الف�صلية بمثابة معدلات ب�سيطة للمعطيات ال�شهرية 



30

تقريــر حـول السيـــاسة النقديـــة

�أما �أ�سعار الفائدة المدينة، فقد ا�ستقرت خلال الف�صل الثالث 

ال�سنة  خلال  الم�سجل  المتو�سط  م�ستواها  في  العموم  على 

ال�سابقة. وبالفعل، تظهر نتائج الا�ستق�صاء الف�صلي الذي �أجراه 

بنك المغرب لدى البنوك ارتفاع متو�سط �سعر الفائدة المرجح 

الخزينة  المطبقة على ت�سهيلات  الفائدة  ارتباطا بنمو �أ�سعار 

العقارية.  القرو�ض  على  وبدرجة �أقل  للتجهيز  والقرو�ض 

وبالمقابل، عرفت �أ�سعار الفائدة الخا�صة بقرو�ض الا�ستهلاك 

الم�سجل  المنحى  نف� س على  بذلك  محافظة  جديدا،  انخفا�ضا 

منذ بداية ال�سنة. 

2.1.4 النقد والائتمان والتوظيفات السائلة

تطور المجمع م3

الثالث، مما �أدى  الف�صل  النقدي مجددا خلال  الإن�شاء  تراجع 

�إلى جعل الفائ�ض النقدي الذي راكمته العنا�صر غير المالية 

�شبه منعدم.

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

خلال الف�صل الثالث من 2008، انقلب التوجه التو�سعي للعوامل الم�ستقلة �سيما ب�سبب ارتفاع الطلب على الأوراق النقدية وت�سارع وتيرة �شراء 
البنوك التجارية للعملات الأجنبية. وهكذا، كان للعوامل الذاتية �أثر ت�ضييقي بلغ 8 ملايير درهم على خزائن البنوك، فيما ارتفع مبلغ الاحتياطيات 
الإلزامية بمقدار 1,4 مليار درهم. ونتيجة لذلك، و�صل متو�سط عجز خزائن البنوك �إلى 10,4 مليار درهم خلال الف�صل الثالث من 2008 مقابل 

8,4 مليار في الف�صل ال�سابق. 

وو�صلت ال�سحوبات ال�صافية للعملة الائتمانية �إلى ما مجموعه 6,4 مليار درهم خلال ف�صل ال�صيف، فيما �أدت العمليات المتعلقة بالموجودات 
الخارجية �إلى انخفا�ض بقيمة 5,2 مليار درهم في خزائن البنوك. وبالفعل، اقتنت البنوك التجارية ما مجموعه 20,1 مليار درهم من العملات، 
التي  الأجنبية  البنكية  الأوراق  العملة هذه ب�شكل جزئي بمبيعات  الأورو-دولار. غير �أنه تم تعوي�ض مقتنيات  � سإلى تقلب  ويرجع ذلك بالأ�سا�

مليار  عن عمليات الخزينة �ضخ ل�سيولة بقيمة  3,6  نتج  المقابل،  وفي  درهم.  مليار  تت�سارع وتيرتها خلال العطل ال�صيفية والتي بلغت 14,9 
درهم، تعزى بالأ�سا�� سإلى قيام الخزينة بخف�ض ديونها تجاه النظام البنكي. 

 

ر�سم بياني �إ.2.4: و�ضعية ال�سيولة )بملايين الدراهم( و�سعر الفائدة المتو�سط المرجح 
في ال�سوق القائمة بين البنوك 

المتوسط

ر�سم بياني �إ.1.4: تطور و�ضعية ال�سيولة )بملايين الدراهم( و�سعر الفائدة 
المتو�سط المرجح )%( ح�سب المعدل الف�صلي

ر�سم بياني رقم 3.4: النمو ال�سنوي للمجمع م3 وتوجهه )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني 2.4 : تطور �أ�سعار الفائدة المدينة 
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وخلال الف�صل الأخير من �سنة 2008، توا�صل التوجه الت�ضييقي للعوامل الم�ستقلة نظرا بالخ�صو� صلتقل� صالموجودات الخارجية ال�صافية لبنك 
16,4 مليار من ف�صل لآخر.  المغرب. ونتيجة لذلك، انتقل عجز خزائن البنوك من 10,4 مليار درهم �إلى 

وبالفعل، حققت عمليات �شراء العملات من طرف البنوك التجارية ما مجموعه 16,9 مليار درهم ب�سبب ارتفاع تقلب الأ�سواق العالمية في �سياق 
يت�سم ب�أزمة مالية عالمية. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، بلغت مبيعات الأوراق البنكية الأجنبية، التي عرفت تراجعا كبيرا بالمقارنة مع الف�صل ال�سابق، 

3,7 مليار درهم. وهكذا، و�صل الأثر الت�ضييقي للموجودات الخارجية ال�صافية على ال�سيولة �إلى 13,2 مليار درهم. 

على الخ�صو�� صإلى م�صاريف المقا�صة. فقد ارتفعت تحملات  تعزى  درهم،  مليار  وبالمقابل، �أدت عمليات الخزينة �إلى �ضخ �سيولة بقيمة 5,3 
الخزينة لت�صل �إلى 42,3 مليار درهم، منها 7 ملايير خ�ص�صت لت�سديد ا�ستحقاقات الدين الداخلي لفائدة النظام البنكي وحوالي 7,3 مليار درهم 
بر�سم تحملات �صندوق المقا�صة. وبلغ مجموع موارد الخزينة 37 مليار درهم، بما فيها 9,6 مليار بر�سم الاكتتابات البنكية في �سندات الخزينة 

بالمزايدة. 

ولم يكن للتداول النقدي �أي ت�أثير يذكر على الخزائن البنكية خلال هذا الف�صل حيث لم يتجاوز ارتفاعه 218 مليون درهم. 

وعلى العموم، كان للعوامل الم�ستقلة �أثر ت�ضييقي يعادل 7,7 مليار درهم على الخزائن البنكية. وعلاوة على ذلك، �سجل مبلغ الاحتياطي الإلزامي 
ارتفاعا بقيمة 203 مليون درهم، مما جعله يخلف �أثرا طفيفا على ال�سيولة البنكية.

المتو�سط خلال هذا الف�صل، تدخل بنك المغرب من خلال مختلف �أدوات  ولتغطية العجز الحا�صل في الخزائن البنكية والذي بلغ 16,4 مليار في 
من خلال  ب�ضخها  البنك  قام  التي  ال�سيولة  و�صل حجم  فقد  المتو�سط.  في  درهم  مليار   16,6 بقيمة  يوميا  مبلغا  يعادل  بما  النقدية  ال�سيا�سة 

الت�سبيقات لمدة 7 �أيام �إلى 13,6 مليار درهم، �أي 82% من الحجم الإجمالي لتدخلاته. 

ونظرا للطابع البنيوي للنق� صالذي تعرفه ال�سيولة، �أجرى البنك عمليات لمبادلة العملات و�صل مبلغها اليومي �إلى 2,6 مليار درهم في المتو�سط، 
�أي 16% من المبلغ الإجمالي الذي تم �ضخه من ال�سيولة. 

ومن �أجل التحكم في ال�ضغوط الرافعة التي يتعر�ض لها �سعر الفائدة ما بين البنوك خلال �شهر نونبر خا�صة، لج�أ البنك �إلى �إجراء عمليات لل�ضبط 

للتدخلات(.  الإجمالي  الحجم  من   %2( المتو�سط  في  درهم  مليون   315 بقيمة  يومي  مبلغ  مقابل  الخزينة  ل�سندات  ا�ستحفاظ  �شكل  في  الدقيق 
وبالإ�ضافة �إلى ذلك، لج�أت الأبناك �إلى ا�ستخدام الت�سبيقات لمدة 24 �ساعة بما يعادل 89 مليون درهم كمتو�سط يومي.

ر�سم بياني �إ.3.4: تغير الاحتياطيات الإلزامية )بملايين الدراهم(

 

ر�سم بياني �إ.4.4 : تطور �أثر عوامل ال�سيولة )بملايين الدراهم( 
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الف�صل  خلال   %12,4 بن�سبة  �سنويا  نموا  �سجل  وبعد �أن 
في الف�صل ال�سابق، عرف   %13,4 2008 مقابل  الثالث من 
المجمع م3 انخفا�ضا �شهريا ا�ستثنائيا في �أكتوبر، مما جعل 
ارتفاعه على �أ�سا� س�سنوي ينخف�ض �إلى 9,3% ب�سبب تقل� ص
 .)2.4 الإطار  )�أنظر  العام  للقطاع  التابعة  لأجل  الإيداعات 
�سنويا  نموا  التوظيفات لأجل  القطاع، �أفرزت  وبا�ستثناء هذا 

تخ�صي� ص في �إعادة  الا�ستمرار  يعك� س مما   ،%13,2 بن�سبة 
المجودات ال�سائلة للأ�صول الم�ؤدى عنها، مما نتج عنه تباط�ؤ 

�شهر �أكتوبر  في  انخف�ضت  التي  الطلب  الودائع تحت  نمو  في 

بن�سبة 8,7% على �أ�سا� س�سنوي. 

المودعين  فئة  ح�سب  الطلب  تحت  الح�سابات  تق�سيم  وي�شير 

�إلى �أن هذا التباط�ؤ يهم مجموع العنا�صر غير المالية، خا�صة 

المقاولات التي لم ترتفع موجوداتها من العملة الكتابية �سوى 

 %4,2 عو�ض  في �أكتوبر  �سنوي  على �أ�سا� س  %3,5 بن�سبة 

ر�سم بياني 5.4: التطور ال�سنوي لمكونات المجمع م3 )بالن�سبة المئوية(

في ارتفاع بواقع 32 نقطة �أ�سا� سمقارنة مع الف�صل  وخلال هذا الف�صل، ا�ستقر �سعر الفائدة المتو�سط المرجح في %3,65، 
ال�سابق نتيجة:

23 �شتنبر والقا�ضي برفع �سعر الفائدة الرئي�سي �إلى %3,50 •القرار الذي اتخذه مجل� سبنك المغرب بتاريخ 
• تنامي العجز الحا�صل في الخزائن البنكية
• ارتفاع حاجيات التمويل لدى بع�ض البنوك

• عدم كفاية ال�ضمانات المتوفرة لدى بع�ض البنوك

0,05% �سابقا. ونتيجة لذلك، ارتفع تقلب �سعر الفائدة المتو�سط المرجح بخم� سنقاط �أ�سا� سلي�ستقر في 0,10% مقابل 

ر�سم بياني �إ.6.4: تطور معدل �سعر الفائدة المتو�سط المرجح في ال�سوق القائمة بين ر�سم بياني �إ.5.4 : تدخل بنك المغرب في ال�سوق النقدية )بملايين الدراهم( 
البنوك وتطور انحرافه المعياري 

*

ر�سم بياني 4.4: الفائ�ض النقدي )كن�سبة مئوية من جاري توازن المجمع م3 والمجمع 
م1 بالقيمة الحقيقية( 
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تحت  الح�سابات  عرفت  جهتها،  ومن  الثالث.  الف�صل  خلال 

تزايدها  وتيرة  م�ستوى  على  تراجعا  للأفراد  التابعة  الطلب 

في   %10,6 مقابل  في �أكتوبر   %6,9 بلغت  التي  ال�سنوي 
الف�صل الثالث من 2008. 

الائتمان

من  الثالث  الف�صل  من  ابتداء  ا�ستثنائيا  تزايدا  �شهدت  بعد �أن 

بين   %28 بلغ  مرتفع  م�ستوى  في  ا�ستقرارها  وبعد   2006
الف�صل الثالث من 2007 والف�صل الثاني من 2008، �سجلت 
لتبلغ  طفيفا  تراجعا   

1
البنكي الائتمان  لنمو  ال�سنوية  الوتيرة 

26,5% في الف�صل الثالث وفي �أكتوبر. 

الاقت�صاديين  الفاعلين  البنكية ح�سب  القرو�ض  تق�سيم  ويظهر 

وتيرة  ظلت  فيما  للأفراد  الموجهة  القرو�ض  في  تراجعا 

القرو�ض الممنوحة للمقاولات �شبه م�ستقرة. وبالن�سبة للقرو�ض 

في  مرتفع  جد  م�ستوى  بلغت  فقد  العام،  للقطاع  الممنوحة 

�أكتوبر ب�سبب القر�ض المالي الذي منحه اتحاد بنكي للمكتب 

ال�شريف للفو�سفاط )�أنظر الإطار 2.4(. وحتى دون الأخذ بعين 
البنكي  للائتمان  ال�سنوي  التطور  ف�إن  العملية،  هذه  الاعتبار 

يكون قد حافظ على وتيرة �سريعة بلغت %25. 

الاقت�صادي �أنه،  الغر�ض  المعطيات ح�سب  تحليل هذه  ويظهر 

من  الثالث  الف�صل  في  الم�سجل  الطفيف  التباط�ؤ  من  بالرغم 

مختلف فئات القر�ضلا زالت  ف�إن  �شهر �أكتوبر،  وفي   2008
تحتفظ بدينامية كبيرة. 

العقارية وقرو�ض الا�ستهلاك،  القرو�ض  ووا�صلت وتيرة تزايد 

الإجمالي  النمو  2007 م�ستوى �أعلى من  التي بلغت في �سنة 
للائتمان عامة، تباط�ؤها التدريجي و�إن بدرجة �أقل، لت�صل �إلى 

يبدو  وبالمقابل،  في �أكتوبر.  التوالي  على  و%32   %34,4
للمقاولات  الموجهة  التجهيز  وقرو�ض  الخزينة  ت�سهيلات  �أن 

ن�سب نموها  انخفا�ضا كبيرا؛ فقد ظلت  بالخ�صو� لا صتعرف 

الإجماليةلا رتفاع  الوتيرة  من  قريبة  م�ستويات  في  تتقلب 

الائتمان البنكي. 

1	  تختلف المعطيات الخاصة بالائتمان والواردة في إطار هذا التقرير عن تلك التي يتم 
توضيح  قصد  محاسبية  بمعالجات  القيام  تم  وقد  النقدية.  الإحصائيات  في  نشرها 
القروض  بعض  تصنيف  إعادة  خلال  من  الاقتصادي  الغرض  حسب  القروض  توزيع 
وعلاوة على ذلك، أعيد  العقارية«.  »القروض  العقاريين ضمن  الممنوحة للمنعشين 
تصنيف القرض الذي استفاد منه المكتب الشريف للفوسفاط بهدف إسناد تدبير 
بدلا من فئة  »قروض أخرى«  التقاعد الخاص به لمتعهد خارجي ضمن فئة   صندوق 

»قروض للتجهيز« .

ر�سم بياني 9.4:النمو ال�سنوي لمختلف فئات القرو�ض البنكية )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني رقم 6.4: التطور ال�سنوي للودائع تحت الطلب 
التابعة للعنا�صر للعنا�صر غير المالية )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني 7.4: النمو ال�سنوي للائتمان البنكي وتوجهه )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني 8.4: بنية القرو�ض ح�سب العنا�صر الاقت�صادية )بملايين الدرهم(
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الثالث  الف�صل  القرو�ض خلال  توزيع  وتيرة  تراجع  و�سي�شكل 

ينتظر  تباط�ؤ  دورة  بداية   2008 �سنة  من  و�شهر �أكتوبر 
تزايد  �سيجعل �إيقاع  مما  المقبلة  ال�سنة  خلال  تتوا�صل  �أن 

القرو�ض البنكية �أكثر قربا من ن�سبة النمو الاقت�صادي بالقيمة 

الإ�سمية. فح�سب نتائج الا�ستق�صاء ن�صف ال�سنوي الذي �أجراه 

بنك المغرب مع المدراء العامين للبنوك، �سيبلغ النمو ال�سنوي 

في   %29 مقابل   2008 �شتنبر  نهاية  في   %23 للائتمان 
2007 قبل �أن يتراجع �إلى 16% في نهاية 2009. 

وبالتالي، �سي�شمل هذا التباط�ؤ المرتقب كافة فئات القرو�ض 

با�ستثناء �سلفات التجهيز التي �سترتفع من جديد ب�شكل قوي 

ال�شهرين  خلال  طفيف  ب�شكل  تزايدت  بعد �أن   2009 �سنة 
الأخيرين من �سنة 2008 لت�صل عند نهاية ال�سنة �إلى م�ستوى 

يفوق بن�سبة 26% ما بلغته في دجنبر 2008. 

باقي م�صادر الإن�شاء النقدي 

منذ  الم�سجل  تطورها  ال�صافية  الخارجية  الأ�صول  وا�صلت 

ملمو�سا  تباط�ؤا  عرفت  حيث   ،2006 الرابع من �سنة  الف�صل 
بن�سبة  تنخف�ض  قبل �أن   ،2008 من  الثالث  الف�صل  خلال 
نهاية �شهر �أكتوبر وذلك لأول  في  �سنوي  3,2% على �أ�سا� س
من  ينطوي  الذي  التطور،  هذا  ويعزى  �سنوات.  عدة  منذ  مرة 

جهة على تراجع للموجودات الخارجية ال�صافية لبنك المغرب 

ومن جهة �أخرى على انخفا�ض ملحوظ في الأ�صول الخارجية 

ال�صافية للبنوك في �أكتوبر، �إلى تفاقم العجز التجاري و�إلى 

القاطنين  المغاربة  تحويلات  وكذا  الأ�سفار  مداخيل  تراجع 

بالخارج على الخ�صو�ص. 

من  فبالرغم  الدولة،  على  ال�صافية  بالديون  يتعلق  ما  وفي 

الارتفاع الا�ستثنائي الم�سجل في �أكتوبر، يظل م�ستواها �أدنى 

بن�سبة 7,3% مما و�صلت �إليه في نهاية �أكتوبر 2007، نظرا 
خلال  البنوك  لديونها �إزاء  الخزينة  لتقلي� ص بالخ�صو� ص

الأ�شهر الثلاثة الأولى.

ومن جهة �أخرى، تميز �شهر �أكتوبر بالارتفاع القوي للموارد 

عن  هذا  نتج  وقد  المالية.  قرو�ضها  خا�صة  للبنوك  النقدية 

من  لأجل  توظيفاته  من  كبير  لجزء  العمومي  القطاع  �سحب 

جدول 3.4: التطور المتوقع للقرو�ض البنكية 

 
 

التغيرات المبالغ الجارية بملايير الدراهم
)على أساس سنوي وبالنسبة 

المئوية(
دجنبر 

07
أكتوبر
08

دجنبر
08

دجنبر
09

أكتوبر 08
أكتوبر07

دجنبر07. 
دجنبر06 

دجنبر08
دجنبر 07 

دجنبر08 
دجنبر09

�422,6506,1518,7602,526,129,122,716,2المبالغ الجارية للقروض

����������السلفات المقدمة 
لشركات التمويل

42,049,050,855,323,249,920,99,0

115,9140,7145,1168,024,221,825,215,8تسهيلات الخزينة

81,493,696,9121,926,827,319,125,7قروض التجهيز

19,724,625,833,032,041,431,228,1قروض الاستهلاك

����������119,9149,0153,0176,334,446,327,715,2القروض العقارية

6,82,2-6,4-9,7-����������33,331,431,031,7الديون المعلقة الأداء

����������10,417,916,016,173,918,853,30,9قروض أخرى��

الم�صدر: توقعات البنوك، ا�ستق�صاء بنك المغرب

ر�سم بياني 10.4: النمو ال�سنوي للموجودات الخارجية ال�صافية )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني 11.4: التطور الف�صلي للديون ال�صافية على الدولة )بملايين الدرهم(
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ر�سم بياني 13.4: التطور ال�سنوي للتوظيفات ال�سائلة )بالن�سبة المئوية(

ر�سم بياني 12.4: الم�ساهمة الن�سبيةل أهم المقابلات في نمو الكتلة النقدية لدى  جديد  من  و�إيداعها   )2.4 الإطار  )�أنظر  النقدي   المدار 
البنوك على �شكل �أ�صول لا تعتبر �ضمن الكتلة النقدية.

التوظيفات ال�سائلة

للتوظيفات  الجاري  المبلغ  �سجل   ،2008 نهاية �أكتوبر  في 
الذي  الم�ستوى  مع  مقارنة   %4,6 بن�سبة  ارتفاعا  ال�سائلة 
بلغه في نف� سال�شهر من �سنة 2007 بالرغم من الانخفا�ضات 

الم�سجلة خلال ال�شهرين الأخيرين. 

تزايدا  ال�سائلة  التوظيفات  تطور  �شهد  الثالث،  الف�صل  وخلال 

التي  النقدية  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  �سندات  في  جديدا 

من   %50 حوالي  مليار �أي   22,7 و�صل مبلغها الجاري �إلى 
مجموع �سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة 

تف�سير  ويمكن  المالية.  غير  العنا�صر  حوزة  في  الموجودة 

النقدية  ال�سوق  في  المردود  بارتفاع  الأدوات  هذه  جاذبية 

�سندات  مع  مقارنة  وذلك  �سيولة،  الأدوات �أكثر  هذه  وبكون 

�إطار 2.4: ت�أثر النقد ومقابلاته ب�إ�سناد تدبير ال�صندوق الداخلي للتقاعد التابع للمكتب
 ال�شريف للفو�سفاط �إلى متعهد خارجي في �أكتوبر 2008

تم بتاريخ 21 �أكتوبر 2008 �إ�سناد �إدارة ال�صندوق الداخلي للتقاعد التابع للمكتب ال�شريف للفو�سفاط �إلى النظام الجماعي 
لمعا�شات التقاعد، التابع ل�صندوق الإيداع والتدبير. وقد همت هذه العملية مبلغ 28 مليار درهم. 

وتم تمويل  21,1 مليار درهم من هذا المبلغ با�ستخدام الموارد الخا�صة للمكتب ال�شريف للفو�سفاط من خلال تخ�صي� صجزء 
من ودائعه لأجل و�إعادة �شراء �سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة فيما تم تمويل الباقي بوا�سطة قر�ض 

بنكي. ولتفادي خلق �أثر على ال�سيولة البنكية، قام �صندوق الإيداع والتدبير ب�إعادة حوالي 90% من المبلغ الإجمالي �إلى 
النظام البنكي في نف� سالتاريخ بت�شاور مع بنك المغرب والمكتب ال�شريف للفو�سفاط، من خلال اتفاقيات �إعادة ال�شراء.

ومع ذلك، وبالنظر �إلى التغيرات الكبيرة التي عرفتها بنية الح�صيلة البنكية عقب هذه العملية، فقد كان لها �أثر كبير على 

بين �شتنبر و�أكتوبر، وازداد حجم الخ�صوم غير  مليار  الكتلة النقدية ومقابلاتها. وهكذا، انخف�ض المجمع م3 بن�سبة 5,8 
و�أخيرا، �شهدت  ارتفاعا �شهريا بواقع %2,7.  البنكي  الائتمان  النقدية للبنوك بحوالي 11 مليار. وعلاوة على ذلك، �سجل 
3 ملايير في  م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي النقدية، التي �سجلت ارتفاعا �شبه متوا�صل منذ عدة ف�صول، انخفا�ضا بقيمة 

�أكتوبر. 
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م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في �سندات الاقترا�ض التي و�صل 

�سنة من  مليار   25,9 مليار مقابل  مبلغها الجاري �إلى 18,7 
قبل. 

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  �سندات  دينامية  غير �أن 

في �أكتوبر  توقفت  الاقترا�ض  و�سندات  الأ�سهم  وفي  الأ�سهم 

بحيث تقل� صمبلغها الإجمالي بما قيمته 3 ملايير من �شهر 
هذا  نتج  لأجل،  للإيداعات  بالن�سبة  ال��شأن  هو  وكما  لآخر. 

للفو�سفاط لجزء كبير  ال�شريف  المكتب  الانخفا�ض عن �سحب 

من توظيفاته الم�ؤدى عنها وذلك في �إطار تمويل عملية �إ�سناد 

تدبير �صندوق التقاعد الخا� صبه لمتعهد خاجي. 

�أما بالن�سبة ل�سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأ�سهم 

تراجعها حيث  وا�صلت  فقد  الاقترا�ض،  و�سندات  الأ�سهم  وفي 

في   2008 من  الثالث  الف�صل  في  ال�سنوي  نموها  انح�صر 
انخفا�ضا  و�أكتوبر،  �شتنبر  بين  ما  ي�سجل،  قبل �أن   %4,9
الدار  تراجع �أداء الأ�سعار في بور�صة  ب�سبب   %20,6 بن�سبة 

البي�ضاء.

3.1.4 سعر الصرف
في نهاية الف�صل الثالث من �سنة 2008، ومقارنة مع الف�صل 
بن�سبة  ارتفاعا  المتو�سط  في  الوطنية  العملة  �سجلت  ال�سابق، 

الأورو  مقابل  و%0,62  الأ�سترليني  الجنيه  �أمام   %0,88
ذلك،  من  العك� س وعلى  ال�سوي�سري.  الفرنك  �أمام  و%0,59 
الدولار وبن�سبة   مقابل   %3,20 فقد انخف�ضت قيمتها بواقع 

0,49% مقارنة مع الين الياباني. 

وتوا�صل هذا التطور في �أكتوبر ونونبر؛ �إذ عرف �سعر �صرف 

الدرهم في المتو�سط تزايدا بن�سبة 2,56% مقابل الأورو فيما 
انخف�ض بن�سبة 11,36% مقابل الدولار. 

وظل �سعر ال�صرف الفعلي الإ�سمي للدرهم، الذي يح�سب انطلاقا 

من �أ�سعار ال�صرف الثنائية مقابل �شركاء المغرب الأ�سا�سيين، 

الف�صل  في  حققه  الذي  الم�ستوى  مع  مقارنة  م�ستقر  �شبه 

ال�سابق. وعلى العك� سمن ذلك، �أدى التطور غير الملائم لفارق 

الحقيقي  ال�صرف  �سعر  في  جدا  طفيف  ارتفاع  الت�ضخم �إلى 

بن�سبة 0,17% مقارنة مع الف�صل المن�صرم. 

رسم بياني 15.4: التوظيفات السائلة ت.س.4 ومؤشر مازي )على أساس سنوي 

وبالنسبة المئوية(

رسم بياني  16.4: سعر صرف الدرهم )المعدلات الشهرية(

ب�شهري �أكتوبر  الخا�صة  للمعطيات  الح�سابي  المعدل   2008 �سنة  من  الرابع  الف�صل  يعادل   *
ونونبر

رسم بياني 14.4: تطور سندات مؤسسات التوظيف الجماعي في النقد وسندات 

الاقتراض )بملايين الدرهم(
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رسم بياني 18.4 : مؤشرات البورصة*

* يح�صر الف�صل الرابع من �سنة 2008 في نهاية نونبر 2008

2.4 أسعار الأصول

مازي  م�ؤ�شر  انخف�ض   ،2008 من  الثالث  الف�صل  نهاية  في 
على   %21 وحوالي   %12 بن�سبة  العقاري  القطاع  وم�ؤ�شر 
منذ  جعل �أداءهما  مما  ال�سابق،  الف�صل  مع  مقارنة  التوالي 

بداية ال�سنة يتراجع بواقع  1,6% و6,7%. وفي نهاية �شهري 
�أكتوبر ونونبر، حافظ هذان الم�ؤ�شران على نف� سوتيرة التطور 

لي�سجلا بذلك انخفا�ضا بن�سبة 11% و19,1% على التوالي. 

لي�صل �إلى   %6,2 المعاملات من جهته بواقع  وارتفع حجم 
الف�صل  الأولين من  ال�شهرين  وفي نهاية  درهم.  مليار   43,8
الرابع من �سنة 2008، ظل رقم معاملات البور�صة منح�صرا 

في 32,4 مليار درهم. 

�أما بالن�سبة لر�سملة البور�صة، فقد عرفت انخفا�ضا كبيرا بلغ 

�شهر  نهاية  وفي  درهم.  مليار   598,6 لت�صل �إلى   %9,4
 543,6 لتبلغ  انخفا�ضها  البور�صة  ر�سملة  وا�صلت  نونبر، 

مليار درهم. 

الدار  بور�صة  في  الأرباح  ال�سعر �إلى  بن�سبة  يتعلق  ما  وفي 

لآخر  ف�صل  من   17,7 20,1 �إلى  من  تراجعت  فقد  البي�ضاء، 
الن�سبة  من  تبقى �أعلى  ولكنها  الأ�سعار،  بانخفا�ض  ارتباطا 

في  الموجودة  فيها  بما  الأجنبية  البور�صات  في  الم�سجلة 

الدول ال�صاعدة. 

�أما في ما يخ� صالأ�صول العقارية، يبدو من خلال المعلومات 

الركود  من  نوعا  يعرف  القطاع �أنه  بهذا  والخا�صة  المتوفرة 

الطراز  من  للم�ساكن  بالن�سبة  خا�صة  الأ�سعار  م�ستوى  على 

الرفيع.

جدول 4.4:  تقييم سوق الأسهم

ف08:3 ف08:2 ف1: 08 ف4: 07 ف3: 07
ن�سبة ال�سعر �إلى الأرباح

13,12 12,38 12,71 13,36 9,76 جنوب �إفريقيا

20,63 19,17 2,58 2,61 8,94 الأرجنتين

15,62 18,54 15,87 14,7 13,28 م�صر

12,9 12,5 10,5 11,14 9,45  )Euro stoxx 50( 50أورو�ستوك�س�

13,5 13,2 10,36 9,13 7,51 هنغاريا

22,9 22,2 21,2 20,1 17,7 المغرب

22,57 20,26 18,36 12,91 9,58 تايوان

16,06 17,33 8,36 6,89 6,96 تركيا

الم�صدر: Bloomberg و Casablanca Finance Group )ن�سبةال�سعر �إلى الأرباح في 
المغرب(

رسم بياني 17.4: سعر الصرف الفعلي* )أساس 100 = 2000( 

* معطيات م�ؤقتة

** معطيات خا�صة بالف�صل الثاني من �سنة 2008 
الم�صدر: �صندوق النقد الدولي وح�سابات بنك المغرب
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5. تطور التضخم في الفترة الأخيرة
ي�ؤكد توجه الت�ضخم الكلي والت�ضخم الأ�سا�سي نحو الانخفا�ض منذ �شهر غ�شت الأخير توقعات بنك المغرب التي كانت ت�شير �إلى تباط�ؤ وتيرة 

تزايد الم�ستوى العام للأ�سعار بعد الف�صل الثالث من 2008. فبعد �أن بلغ الت�ضخم �أعلى م�ستوياته وهو 4,6% خلال الف�صل الثاني من ال�سنة، 
التوجه نحو  نف� س 3,5% في �أكتوبر. ولوحظ  ثم  �شتنبر  �شهر غ�شت �إلى 3,9% في  تراجع خلال الأ�شهر الثلاثة الأخيرة لينتقل من 4,8% في 
التوالي خلال  4,4% و3,5% و3,4% على  الثاني �إلى  الف�صل  الانخفا�ض على م�ستوى الت�ضخم الأ�سا�سي الذي تقل�صت ن�سبته من 4,9% في 
التي  الأ�سا�سية  الغذائية  المواد  التجارية خا�صة  ال�سلع  � صإلى تطور �أ�سعار  للأ�سعار بالخ�صو� الأخير   التطور  الأخيرة. ويعزى  الثلاثة  الأ�شهر 

ت�أثرت بانخفا�ض �أ�سعار ال�سلع الأولية في الأ�سواق الدولية. ومن جهته، ظل ارتفاع �أ�سعار ال�سلع غير التجارية �شبه م�ستقر في م�ستوى يناهز 

2,6%، لأن �أثر انتقال تطور �أ�سعار المدخلات التجارية �إلى المدخلات غير التجارية بد�أ ي�ستقر خلال الأ�شهر الثلاثة الأخيرة. و�ساهمت �أ�سعار 
المنتجات الطرية بدورها في تقلي� صم�ستوى الت�ضخم، حيث تراجعت وتيرة نموها ب�شكل ملحوظ منذ �شهر غ�شت الأخير. ويت�أكد توجه الت�ضخم 

نحو الانخفا�ض �أي�ضا من خلال تطور �أ�سعار الإنتاج التي ت�أثرت بالتراجع العام الم�سجل على م�ستوى �أ�سعار النفط وال�سلع الأولية غير الطاقية 

الم�ستوردة.

1.5 تطور التضخم 

حيث  تراجعه  الت�ضخم  وا�صل  الأخيرة،  الثلاثة  الأ�شهر  خلال 

 %3,5 ثم  �شتنبر  في   %3,9 غ�شت �إلى  في   %4,8 انتقل من 
التطور  هذا  ويعزى  �سنوي.  على �أ�سا� س  2008 في �أكتوبر 
الأ�سا�سية  الغذائية  المواد  انخفا�ض �أ�سعار  � صإلى  بالخ�صو�

ما بين �شهري غ�شت و�أكتوبر. كما يرجع �إلى تباط�ؤ وتيرة نمو 

ما  وفي  التوالي.  على  الثالث  لل�شهر  الطرية  المنتجات  �أ�سعار 

يتعلق بالت�ضخم الأ�سا�سي، فقد انخف�ض ب�شكل ملمو� سما بين 

3,5% قبل  �شهري غ�شت و�شتنبر حيث تقل� صمن 4,4% �إلى 
�أن يعرف �شبه ا�ستقرار في م�ستوى 3,4% خلال �أكتوبر.   

المواد  ب�شكل كبير بتطور �أ�سعار  الأ�سا�سي  الت�ضخم  ت�أثر   وقد 

التجهيز  مواد  بتراجع �أ�سعار  وبدرجة �أقل  الأ�سا�سية  الغذائية 

وخدمات �أخرى”.  “�سلع  بند  �ضمن  تدخل  التي  والمواد 
الأ�سا�سي  الت�ضخم  ظل  الأ�سا�سية،  الغذائية  المواد  وبا�ستثناء 

في   %1,7 غ�شت �إلى  في   %1,8 من  انتقل  م�ستقر، �إذ  �شبه 
الأ�سا�سي �أقل  الت�ضخم  م�ستوى  ومن جهة �أخرى، ظل  �أكتوبر. 

ب�شكل  ت�أثره  لعدم  نظرا  يوليوز  �شهر  منذ  الكلي  الت�ضخم  من 

مبا�شر بالارتفاعات التي همت بع�ض المنتجات خا�صة �أ�سعار 

المحروقات في يوليوز و�أ�سعار التبغ في غ�شت. 

ويظهر من خلال تحليل تطور الأ�سعار ح�سب البنود الرئي�سية 

ا�ستمرار تراجع �أ�سعار المنتجات الطرية خلال الأ�شهر الثلاثة 

في  و%2,6  �شتنبر  في  و%4,4  غ�شت  في   %5,1( الأخيرة 

رسم بياني 1.5: التضخم الكلي والتضخم الأساسي )على أساس سنوي( 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 

أساس  على  التضخم  تطور  في  الرئيسية  المكونات  مساهمة   :2.5 بياني  رسم 
سنوي )بالنقط المئوية( 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 
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الخ�ضر  تطور �أ�سعار  كبير �إلى  ب�شكل  ذلك  ويعزى  �أكتوبر(. 

والفواكه الطرية.

وبدورها، �شهدت �أ�سعار المواد الغذائية الأ�سا�سية في المجمل 

انخف�ضت  ال�سنوي، �إذ  تزايدها  لوتيرة  ملمو�سا  تراجعا 

من15,3%  في غ�شت �إلى  10,2% في �شتنبر و�أكتوبر. وهكذا، 
تقل�صت ن�سبة ارتفاع �أ�سعار الحبوب من 19,9% في غ�شت �إلى 
 %0,5 13,1% في �أكتوبر، ومنتجات الحليب من 3,4% �إلى 
التطور  هذا  ويعزى   .%13,3 �إلى   %17,1 الد�سمة من  والمواد 
�إلى توا�صل هبوط �أ�سعار ال�سلع الأولية على الم�ستوى العالمي 

وانتقاله �إلى الأ�سعار الداخلية من خلال انخفا�ض وتيرة تطور 

� صأي�ضا  التقل� يرتبط هذا  الغذائية. كما  المواد  ا�ستيراد  �أ�سعار 

بالأثر الأ�سا�سي المتعلق بالارتفاع الكبير الذي عرفته �أ�سعار 

هذه المواد خلال الن�صف الأول من 2007. 

تتغير  التي  الخا� ص النقل  عرفت �أ�سعار  جهة �أخرى،  ومن 

الم�سجلة خلال  الوتيرة  نف� س المحروقات،  لتطور �أ�سعار  تبعا 

الأ�شهر الثلاثة الما�ضية �أي 6,1%، وذلك ب�سبب الأثر الأ�سا�سي 
المرتبط  بتزايد �أ�سعار الوقود الممتاز في يوليوز الأخير. غير 

لم  الدولية  الأ�سواق  في  النفط  لأ�سعار  الحالي  الانخفا�ض  �أن 

ينعك� سبعد على الأ�سعار الداخلية. 

م�ستوى  على  الملحوظ  التراجع  في  بنود �أخرى  �ساهمت  كما 

الت�ضخم الكلي ب�صفة عامة والت�ضخم الأ�سا�سي ب�صفة خا�صة. 

 %2,4( التجهيز  �سلع  ب�أ�سعار  الخ�صو� ص على  الأمر  ويتعلق 
الن�شاط  تباط�ؤ  ظل  في  غ�شت(  في   %2,8 مقابل  في �أكتوبر 
الأخرى”  “ال�سلع والخدمات  العالمي وكذا �أ�سعار  الاقت�صادي 

2,4% في �أكتوبر(.  )من 2,7% في غ�شت �إلى 

2.5 السلع والخدمات

المنتجات  �سلع وخدمات �أن �أ�سعار  الت�ضخم �إلى  يظهر توزيع 

على  الانخفا�ض  نحو  توجهها  على  تحافظ  زالت   لا  الم�صنعة

 %3,4 �أ�سا� س�سنوي، حيث تراجعت من 4,2% في غ�شت �إلى 
التباط�ؤ  � صإلى  بالخ�صو� التطور  هذا  ويعزى  في �أكتوبر. 

الأ�سا�سية  الغذائية  المواد  جميع  م�ستوى �أ�سعار  على  الم�سجل 

والراجع في جزء منه �إلى وجود ت�أثير �أ�سا�سي ملائم. وتعك� س

جدول 1.5: التضخم ومكوناته

التغير على �أ�سا�س �سنوي )%(التغير ال�شهري )%(

غ�شت

08
�شتنبر 

08
�أكتوبر

08
غ�شت �

08
�شتنبر

08
�أكتوبر

08
0,14,83,93,5-0,40,5التضخم الكلي

0,55,14,42,6-0,51,4- المواد الطرية

0,10,10,16,16,16,1-النقل الخا�ص

- مواد �أخرى م�ستثناة من الت�ضخم 

الا�سا�سي
3,80,10,04,85,14,9

0,14,43,53,4-0,20,2التضخم الأساسي

بما فيه: 

0,515,310,210,2-0,30,9-المواد الغذائية الأ�سا�سية

0,23,84,03,8-0,30,7-المواد الغذائية الأخرى

0,20,40,11,81,91,7-الملب�س

0,00,10,10,70,70,7- ال�سكن

0,10,10,12,82,72,4- التجهيز

0,10,00,00,30,30,2- العلاجات الطبية

0,10,02,01,81,8-0,1-النقل العمومي والموا�صلات

0,00,70,41,71,72,0-الترفيه والثقافة

0,40,10,02,72,72,4-مواد وخدمات �أخرى

 الم�صادر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب

جدول 2.5: تطور مؤشرات أسعار السلع والخدمات

التغيرعلى �أ�سا�س �سنوي )%(التغير ال�شهري )%(

غ�شت

 08
�شتنبر 

08
�أكتوبر

08 

غ�شت

 08
�شتنبر 

08
�أكتوبر

08 

ال�سلع المحولة 
0,90,7-0,24,24,03,4

ال�سلع غير المحولة 

0,48,76,35,3-0,41,0وغيرها

الخدمات با�ستثناء النقل 

0,10,20,11,51,51,4الخا�ص

النقل الخا�ص

0,10,10,16,16,16,1
 الم�صادر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب
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في  الانخفا�ض  نحو  تغيرا  المنتجات  لهذه  الداخلية  الأ�سعار 

منحى �أ�سعار المواد الأولية الغذائية في الأ�سواق العالمية. 

م�ستوى �أ�سعار  على  الت�ضخم  تطور  وتيرة  تراجع  لوحظ  كما 

»المواد غير المحولة ومواد �أخرى«. 

 %8,7 من  المواد  لهذه  ال�سنوي  النمو  ن�سبة  تراجعت  وهكذا، 
بع�ض  تطور  يعك� س مما  في �أكتوبر،   %5,3 غ�شت �إلى  في 
غ�شت �إلى  في   %5,8 المنتجات الطرية، خا�صة الخ�ضر )من 
�إلى   %5,2 )من  الطرية  الفواكه  وكذا  في �أكتوبر(   %-3,7

 .)%0,1

الخدمات  تزايد �أ�سعار  وتيرة  ا�ستقرت  جهة �أخرى،  ومن 

�شهري  خلال   %1,5 حوالي  في  الخا� ص النقل  با�ستثناء 
في   %1,4 طفيف �إلى  ب�شكل  تتراجع  قبل �أن  و�شتنبر  غ�شت 
�أكتوبر. ويعك� س�شبه الا�ستقرار هذا، من جهة، انخفا�ض �أ�سعار 

في   %1 غ�شت �إلى  في   %1,6 من  الطبية«  »الا�ست�شارات 
�أكتوبر و�أ�سعار بند »المطاعم والمقاهي والفنادق« من %2,9 
ببند  الخا�صة  الأ�سعار  ارتفاع  جهة �أخرى  ومن   %2,3 �إلى 

 .%2,1 »التعليم« من 1,7% �إلى 

المحولة  المواد  تباط�ؤ وتيرة تطور �أ�سعار  ا�ستمرار  �سمح  وقد 

الخا� ص النقل  با�ستثناء  الخدمات  تطور �أ�سعار  وا�ستقرار 

 2,8 من  انتقل  الم�ؤ�شرين؛ حيث  بين  الن�سبي  الفرق  بتقلي� ص
ثم �إلى نقطتين  �شتنبر  نقط مئوية في غ�شت �إلى 2,5 نقط في 
في �أكتوبر 2008. ومن المحتمل �أن ي�ؤدي ا�ستمرار هذا التطور 
الانتقال  لأثر  التدريجي  الاختفاء  المقبلة �إلى  الف�صول  خلال 

نحو �أ�سعار الخدمات. 

المحولة  وغير  المحولة  للمواد  الإجمالية  الم�ساهمة  وبلغت 

المتو�سط  في  نقط  في الت�ضخم الكلي على �أ�سا� س�سنوي 3,3 
وبلغت  في �أكتوبر.  نقط  الأخيرة و2,8  الثلاثة  الأ�شهر  خلال 
الت�ضخم  في  الخا� ص النقل  ذلك  في  بما  الخدمات  م�ساهمة 

الكلي 0,8 نقط �سواء كمعدل للأ�شهر الثلاثة الأخيرة �أو خلال 
�شهر �أكتوبر. 

رسم بياني 3.5: الأسعار النسبية للمواد المحولة والخدمات باستثناء النقل الخاص 
مقارنة مع التضخم )على أساس سنوي(*

(*) الفرق بين نسبة تضخم المواد المحولة والخدمات باستثناء النقل الخاص ونسبة التضخم الكلي 

 المصدر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب

أساس  )على  التضخم  في  والخدمات  السلع  أسعار  مساهمة   :4.5 بياني  رسم 
سنوي(

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 

5.5: الفارق في نسب التضخم بين المواد المحولة والخدمات باستثناء  رسم بياني 
النقل الخاص )على أساس سنوي(*

(*) الفرق بين نسبة تضخم المواد المحولة ونسبة تضخم الخدمات باستثناء النقل الخاص 

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 

 جدول 3.5: تطور مؤشرات السلع التجارية والسلع غير التجارية

التغيرعلى �أ�سا�س �سنوي )%(التغير ال�شهري )%(

غ�شت

 08
�شتنبر 

08
�أكتوبر

08 

غ�شت

 08
�شتنبر 

08
�أكتوبر

08 

0,67,55,44,4-0,61,2ال�سلع التجارية

0,30,00,22,62,72,6ال�سلع غير التجارية

الم�صدر: المندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 
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3.5 السلع التجارية وغير التجارية

يبرز تحليل م�ؤ�شر كلفة المعي�شة ح�سب طبيعة المنتوج تراجعا 

�أكبر على م�ستوى ت�ضخم ال�سلع التجارية مقارنة بال�سلع غير 

التجارية  المواد  م�ؤ�شر �أ�سعار  �ساهم  ففي �أكتوبر،  التجارية. 

ب�شكل �أقل في ارتفاع م�ؤ�شر الأ�سعار وهذا يعك� سب�شكل جزئي 

الملائمة مما �أدى �إلى انخفا�ض  الدولية غير  الظرفية  تدهور 

�أ�سعار المواد الغذائية الأ�سا�سية. وتجدر الإ�شارة كذلك �إلى �أن 

فارق الت�ضخم بين الم�ؤ�شرين بلغ �أدنى م�ستوياته منذ �أبريل 

.2008

�إلى   %5,4 ال�سلع التجارية من  وتراجعت وتيرة تزايد �أثمان 
4,4% وبذلك بلغت م�ساهمتها في الت�ضخم الكلي 1,96 نقطة 
مئوية. ويعزى هذا التطور �إلى تباط�ؤ �أ�سعار بع�ض المنتجات 

المنتجات  وكذا �أ�سعار  والفواكه  الأ�سماك  وبالتحديد  الطرية 

الغذائية الأ�سا�سية.  

وارتفعت �أ�سعار ال�سلع غير التجارية من جهتها بحوالي %2,6 
لت�ساهم بما يبلغ  1,58 نقطة مئوية في الت�ضخم. ويرجع هذا 
التطور في غالبيته �إلى انخفا�ض وتيرة ارتفاع �أ�سعار اللحوم، 

من جهة، و�إلى ا�ستمرار �أثر انتقال ارتفاع الأ�سعار �إلى بع�ض 

الخدمات، من جهة �أخرى. وهمت �أقوى الارتفاعات تعريفات 

ومواد  و»العناية  و»التعليم«  الخا�ص«  »النقل  التالية:  البنود 

خا�صة« وكذا »المطاعم والمقاهي والفنادق«.

4.5 مؤشر أسعار الإنتاج الصناعي

طفيفا  انخفا�ضا  ال�صناعي  الإنتاج  تطور �أ�سعار  تحليل  يبرز 

في حدة ال�ضغوط على تكاليف الإنتاج وبالتالي على الأ�سعار 

الداخلية. فنتيجة للتطورات الأخيرة التي �شهدتها �أ�سعار ال�سلع 

الدولي، عرف �شهر  الم�ستوى  الأولية الطاقية والفلاحية على 

التحويلية  ال�صناعات  نمو �أ�سعار  تراجع  ا�ستمرارا في  �أكتوبر 

 %16,4 ارتفاعها  ن�سبة  بلغت  حيث  �سنوي،  على �أ�سا� س
مقابل 22,5% في �شتنبر. وبالرغم من هذا الانخفا�ض، تظل 
التحويلية جد  ال�صناعات  الأ�سعار في �أهم فروع  تزايد  ن�سبة 

مرتفعة.

رسم بياني 6.5: مؤشر السلع التجارية ومؤشر السلع غير التجارية )على أساس 
سنوي(

 المصدر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب

رسم بياني 7.5: مساهمة كل من السلع التجارية وغير التجارية في التضخم 
)على أساس سنوي(

 المصدر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب

 رسم بياني 8.5: مؤشرات أسعار الإنتاج الصناعي

 المصدر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب
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�إطار رقم 1.5: �آخر التطورات الخا�صة بالت�ضخم في العالم

هم التطور الذي عرفه الت�ضخم في العالم م�ؤخرا والذي تميز بتوجهه نحو الانخفا�ض مختلف مجموعات الدول �سواء المتقدمة �أو ال�صاعدة �أو النامية منها. ويعود هذا 

الأزمة  الطاقية وانعكا�سات  الأ�سا�سية غير  لل�سلع  الدولية  الأ�سعار  النفط وتطور  العالمي وهي انخفا�ض �أ�سعار  الم�ستوى  الم�شتركة على  العوامل  التطور �إلى مجموعة من 

المالية الحالية على النمو والطلب. وبالفعل، و�إلى حدود الن�صف الثاني من �سنة 2008، ارتفعت ن�سبة الت�ضخم في مختلف الدول تحت ت�أثير التزايد الكبير في �أ�سعار النفط 

وال�سلع الأولية الأخرى، خا�صة الغذائية والمعدنية. وبطبيعة الحال، فقد كان هذا الارتفاع �أكثر حدة في الدول التي تعرف طلبا كبيرا على هذه المنتجات، �سيما و�أن ح�صة 

المنتجات الغذائية �ضمن ا�ستهلاك الأ�سر �أكبر في الدول ال�صاعدة  مقارنة مع الدول المتقدمة. والمغرب لا ي�شكل ا�ستثناء في هذا المجال. كما �أن �شركاءنا الرئي�سيين ت�أثروا 

بدورهم بهذا التطور. وهكذا، انتقلت ن�سبة الت�ضخم ما بين يناير 2007 ويوليوز 2008 من 2,7% �إلى 5,1% في المغرب ومن 1,8% �إلى 4,1% في منطقة الأورو ومن 

المتحدة الأمريكية. ويرجع الارتفاع الكبير لأ�سعار النفط وال�سلع الأ�سا�سية �إلى عدة عوامل مترابطة، خا�صة انخفا�ض القدرات الإنتاجية  الولايات  5,6% في  2,1% �إلى 

المالية. وبالإ�ضافة �إلى هذه العوامل، توجد �أ�سباب �أخرى ترتبط بالطلب  والاحتياطيات و�إلى الطلب المرتفع خا�صة من الدول ال�صاعدة كال�صين وكذا �إلى الم�ضاربات 

الإ�ضافي على المنتجات الفلاحية الأ�سا�سية الموجهة لإنتاج المحروقات. وعلى غرار ما ح�صل في المغرب، �أدى هذا الارتفاع ال�صاروخي لأ�سعار المواد الغذائية والطاقية 

في الدول ال�صاعدة �إلى ا�شتداد ال�ضغوط الت�ضخمية وبالتالي �إلى مطالب بالزيادة في الأجور. 

في  الأ�سعار  ارتفاع  وتيرة  تباط�أت  ت�ضخمية،  ب�ضغوط  تميزت  التي  المرحلة  هذه  وبعد 

بلغت �أعلى م�ستوياتها  بعد �أن   ،2008 الثالث من  الف�صل  ابتداء من  الدول وذلك  مختلف 

خلال الف�صل الثاني من نف� سال�سنة. ويعزى هذا التغير في التوجه ال�سائد �إلى �آثار الأزمة 

المالية التي تتجلى في تباط�ؤ النمو وتراجع الطلب العالمي. وفي ظل هذه الظروف، انخف�ضت 

حدة ال�ضغوط الناتجة عن عوامل الإنتاج الم�ستوردة وعن الطلب الأجنبي. وبالتالي، تقل� ص

م�ستوى الت�ضخم ابتداء من �شهر غ�شت 2008 وهو التطور الذي يرتقب �أن يتوا�صل ح�سب 

 %1,4 2008 �إلى  توقعات �صندوق النقد الدولي خلال الف�صول المقبلة )من 3,6% في 

ال�صاعدة  للدول  بالن�سبة   %7,1 �إلى   %9,2 ومن  المتقدمة  للدول  بالن�سبة   2009 في 

وترتبط  للت�ضخم  الم�ستقبلي  التطور  بخ�صو� ص قائمة  ال�شكوك  تظل  ذلك،  ومع  والنامية(. 

بالتقلب الكبير لأ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية وا�ستمرار �أثر الأزمة المالية.  

سنوي  أساس  )على  الدول  مجموعات  حسب  التضخم  إ1.5:  بياني  رسم 
وبالنسبة المئوية( 

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي والمندوبية ال�سامية للتخطيط وح�سابات بنك المغرب 

)مؤشر أساس  إ2.5: أسعار السلع الأولية الطاقية وغير الطاقية  رسم بياني 
 )1980 =100

الم�صدر: �آفاق الاقت�صاد العالمي )�أكتوبر ونونبر 2008(

رسم بياني إ3.5: النمو المسجل على مستوى الناتج الداخلي الإجمالي والتوقعات 
الخاصة بسنة 2009 حسب مجموعات الدول )بالنسبة المئوية( 

الم�صدر: �آفاق الاقت�صاد العالمي )�أكتوبر ونونبر 2008(
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 ويعزى هذا التباط�ؤ ب�شكل خا�� صإلى الانخفا�ض الذي عرفته 

فرع  لتزايد �أ�سعار  ال�سنوية  الوتيرة   2008 غ�شت  من  ابتداء 
 %23,0 �إلى   %45,1 من  انتقلت  والتكرير« حيث  »التكويك 
الم�ؤ�شر  ارتفاع  في  مئوية  نقطة   6,3 قدره  بما  لت�ساهم 

المرجعي. 

ارتفاع �أ�سعار  وتيرة  انخف�ضت  النفط،  تكرير  وبا�ستثناء 

على  الثاني  لل�شهر  �سنوي  على �أ�سا� س التحويلية  ال�صناعات 

تراجع  ب�سبب   %13,9 �إلى   %14,4 من  لتنتقل  التوالي 
�إلى   %10,2 من  الغذائية”  “ال�صناعة  فروع  ارتفاع �أ�سعار 
الإنتاج في فرع  ال�سنوي لتكاليف  9,4% فيما ظل الارتفاع 
مرتفع  م�ستوى  في  ظل  و�إن  م�ستقرا  الكيماوية”  “ال�صناعة 

ن�سبيا وهو %52,5. 

وقد كان هذا التباط�ؤ متوقعا �إلى حد ما نظرا  للظرفية الدولية 

الراهنة التي تميزت بتراجع �أ�سعار �أهم ال�سلع الأولية الفلاحية 

والطاقية. فبعد �أن ارتفعت هذه الأخيرة ب�شكل قيا�سي خلال 

من  ابتداء  الانخفا�ض  في  �شرعت   ،2008 من  الأول  الن�صف 
يوليوز 2008. 

�أما في باقي الفروع غير المنتجة للطاقة، فقد �سجلت تكاليف 

الإنتاج في ال�صناعة الثقيلة ارتفاعا معتد لابلغ 1% مقارنة 
مع 1,8% فيما تزايدت بن�سبة 8,5% بدل 14,4% في فرع 

“�صياغة المواد الحديدية”.

ن�سبة  تراجع  يعزى �إلى  التطور  هذا  الإ�شارة �إلى �أن  وتجدر 

ارتفاع �أ�سعار بع�ض المدخلات خا�صة الألومنيوم والنحا� س

لتغير �أ�سعار  ال�سنوية  الوتيرة  ظلت  جهتها  ومن  والزنك. 

 .%0,3 “�صناعة الن�سيج” م�ستقرة في 

يجريه  الذي  الظرفية  ا�ستق�صاء  نتائجُ  التحاليل  هذه  وتعزز 

بنك المغرب والخا� صب�شهر �أكتوبر التي ت�ؤكد توا�صل المنحى 

الم�صنعة  المنتجات   م�ستوى �أ�سعار  على  الم�سجل  التنازلي 

ابتداء من �شهر غ�شت. وبالن�سبة للأ�شهر الثلاثة المقبلة، يرتقب 

الخا�صة  با�ستثناء  الأ�سعار  في  انخفا�ضا  المقاولات  �أرباب 

منها ب�صناعات الن�سيج والنحا�س.

ر�سم بياني 9.5: م�ساهمة �أهم البنود في م�ؤ�شر �أ�سعار الإنتاج في ال�صناعة 
التحويلية )على �أ�سا� س�سنوي(

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب

رسم بياني 10.5: مؤشر صناعة التكرير وسعر البرنت )على أساس سنوي(

 المصدر: صندوق النقد الدولي، المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب

رسم بياني 11.5: أسعار المواد الغذائية بالمغرب وفي الأسواق العالمية )على أساس 
سنوي(

 المصدر: صندوق النقد الدولي، المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب
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6. آفـاق التضخـم

يتناول هذا الجزء �سيناريو التطور الأكثر احتما لافي ما يتعلق بالت�ضخم ) التوقع المركزي(  خلال الف�صول الأربعة المقبلة ويلقي ال�ضوء على 

�أبرز المخاطر المرتبطة به )ميزان المخاطر(. وعليه، ف�سيناريو التوقع  المركزي رهين بالفر�ضيات والتطورات المرتقبة لمجموعة من المتغيرات 

التي ت�ؤثر على الن�شاط الاقت�صادي وعلى الت�ضخم. ففي ظل مناخ يتميز بانخفا�ض �أ�سعار ال�سلع الأولية وبالتباط�ؤ الملمو� سللن�شاط الاقت�صادي 

العالمي ونظرا للت�أثير الذي خلفه القرار الأخير لمجل� سالبنك المنعقد في 23 �شتنبر 2008 ، تم تخفي�ض التوقع المركزي في �أفق الف�صول ال�ستة 
المقبلة، مقارنة مع التوقعات الواردة في التقرير ال�سابق حول ال�سيا�سة النقدية. ومع افترا�ض عدم تحقق �أبرز عوامل المخاطر المحددة، يظل 

تطور الت�ضخم في �أفق الف�صول ال�ستة المقبلة متما�شيا مع هدف ا�ستقرار الأ�سعار، حيث �سيبلغ التوقع المتو�سط 3%. وفي نهاية �أفق التوقع �أي في 
الف�صل الأول من 2010، ينتظر �أن يبلغ الت�ضخم حوالي 2,7%. �أما بالن�سبة ل�سنة 2009، فيرتقب �أن ت�صل ن�سبته �إلى ما يناهز 2,9%. وت�شير 
ثم   )%2,8 ثم  التوقعات الخا�صة بالتطور الف�صلي للت�ضخم خلال ال�سنة المقبلة �إلى انخفا�ضه ب�شكل م�ستمر خلال الف�صلين الأولين )%3,5 
بالن�سبة  للت�ضخم  المركزي  بالتوقع  المحيطة  وال�شكوك  المخاطر  تتجه  عام،  وب�شكل  الأخيرين.  الف�صلين  خلال   %2,7 ا�ستقراره في حوالي 
للف�صول المقبلة نحو الانخفا�ض، �سيما ب�سبب التراجع الكبير للطلب الخارجي، �إ� لاأن هذا التوجه المحتمل يبقى م�شروطا جزئيا بمدى انتقال 

انخفا�ض الأ�سعار العالمية لل�سلع الأولية �إلى الأ�سعار الداخلية وعلى ال�صعيد الداخلي بال�ضغوط على �سوق ال�شغل خ�صو�صا.

1.6  فرضيات السيناريو الأساسي

1.1.6 المحيط الدولي

ل�شتنبر  النقدية  ال�سيا�سة  حول  الأخير  التقرير  �صدور  منذ 

توقعاتها  من  الرئي�سية  الدولية  الم�ؤ�س�سات  قل�صت   ،2008
ب��شأن نمو الاقت�صاد العالمي. ويعزى هذا التراجع بالخ�صو� ص

�إلى الدول المتقدمة التي �ستعرف اقت�صاداتها في �سنة 2009 
�شتنبر  فمنذ  �سنة.   60 من  منذ �أكثر  �سنوي  انخفا�ض  �أول 
من  انطلقت  التي  المالية  الا�ضطرابات  امتدت �آثار   ،2008
الولايات المتحدة الأمريكية خلال �سنة 2007 لت�شمل النظام 
ال�ضغوط �إلى الاقت�صاد  انتقلت هذه  العالمي ككل كما  المالي 

التي  المكثفة  الإجراءات  ت�ساهم  المرتقب �أن  ومن  الحقيقي. 

قامت بها الحكومات الأمريكية والأوروبية وكذا التخفي�ضات 

على  الرئي�سية �إدخالها  المركزية  البنوك  قررت  التي  المهمة 

�أ�سعار الفائدة في ا�ستقرار الو�ضعية المالية. وعدا الأثر المبا�شر 

للأزمة المالية، يعرف الن�شاط الاقت�صادي تعثرا متزايدا ب�سبب 

فقدان الثقة نظرا لكون الأ�سر والمقاولات تتوقع نتائج هزيلة 

على م�ستوى الت�شغيل والأرباح وذلك لفترة طويلة.

وفي ظل هذه الظروف، يتوقع حدوث تراجع ملمو� سفي نمو 

الاقت�صاد العالمي بر�سم �سنة 2008 فيما لن ي�ستعيد الن�شاط 
الاقت�صادي انتعا�شه �إ لاخلال الن�صف الثاني من �سنة 2009، 
وذلك ب�شكل طفيف. و�ستعرف الدول المتقدمة حالة ركود �أو �شبه 

ركود في الن�صف الثاني من 2008 وفي بداية 2009 فيما 
2009 ب�شكل تدريجي.  المنتظر خلال �سنة  �سيعود الانتعا� ش
وفي معظم الدول ال�صاعدة �أو النامية، �سينخف�ض النمو �إلى �أقل 

من م�ستواه الأ�سا�سي. وهكذا، ف�إن منظمة التعاون الاقت�صادي 

1% بالن�سبة  والتنمية  تتوقع �أن ي�صل النمو الاقت�صادي �إلى 
لمنطقة الأورو و1,4% في الولايات المتحدة الأمريكية، مقابل 
 %-0,6 و�إلى   ،2008 �سنة  بر�سم  �سابقا  و%1,8   %1,3

 .2009 و0,9-% على التوالي بر�سم �سنة 

الن�شاط  يتراجع  يتوقع �أن  الأمريكية،  المتحدة  الولايات  وفي 

ب�شكل  لينتع� ش  ،2009 من  الأول  الن�صف  في  الاقت�صادي 
التدهور  وتوقف  الائتمان  � صأثر �أزمة  لتقل� تبعا  تدريجي 

الرامية  بالتدابير  ارتباطا  وكذا  العقاري  القطاع  يعرفه  الذي 

الانتعا� ش ف�إن  ذلك،  الاقت�صادي.ومع  الن�شاط  تحفيز  �إلى 

قيمة  تراجع  لكون  الأرجح  على  بطيئا  �سيكون  الاقت�صادي 

الأ�صول الحقيقية والمالية �سيحد من الا�ستهلاك. 

بتفاقم  كبير  ب�شكل  النمو  ف�سيت�أثر  الأورو،  منطقة  في  �أما 

ت�ؤدي  يتوقع �أن  وهكذا،  الثقة.  وبفقدان  المالية  الأو�ضاع 

وكذا  للمداخيل  ال�ضئيل  والنمو  المتدهورة  المالية  الظروف 

الآثار ال�سلبية للثروة- التي ترجع �إلى انخفا�ض �أ�سعار الأ�سهم 

وال�سكن- �إلى كبح كل من الا�ستهلاك والا�ستثمار. وبعد ذلك،  

ال�سيا�سة  تليين  تغذيه �آثار  تدريجي  انتعا� ش ت�سجيل  يتوقع 

النقدية ومخططات تحفيز النمو الاقت�صادي. 

وعلى هذا الأ�سا�س، فقد اعتمدنا كتوقع مركزي في هذا التقرير 

وبواقع   2008 �سنة  تحقيق نمو اقت�صادي بن�سبة 0,9% في 
)�ألمانيا  الرئي�سيين  �شركائنا  لدى   2009 �سنة   %-0,5
و�إ�سبانيا وفرن�سا و�إيطاليا(. وتعتبر هذه الن�سب �أدنى بكثير من 



45

 آفاق التضخم

الفر�ضيات التي اعتمدناها في التقرير ال�سابق حول ال�سيا�سة 

 %1,1 بواقع  نمو  ن�سبة  تحقيق  على  راهنت  والتي  النقدية، 
الإ�شارة  وتجدر   .2009 �سنة  في  2008 و%1,3  في �سنة 
�إلى �أن وتيرة النمو هذه تح�سب على �أ�سا� سالمعدل المرجح 

لن�سب النمو لدى �شركائنا الأ�سا�سيين. 

جميع  في  الت�ضخم  �سيتراجع  المقبلتين،  ال�سنتين  وفي �أفق 

الدول الأع�ضاء بمنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية ؛ بحيث 

ينتظر �أن يبلغ �أقل من 1,8% في 2009 بل �إن بع�ض الدول 
الانخفا�ض  هذا  و�سينتج  �ضعيف.  انكما� ش لخطر  �ستتعر�ض 

الأولية.  ال�سلع  وتراجع �أ�سعار  الإجمالي  الطلب  تقل� ص عن 

الت�ضخم ب�شكل كبير  الأورو، يحتمل �أن يتراجع  وفي منطقة 

حدده  الذي  الم�ستهدف  والم�ستوى  تتلاءم  ن�سبة  لينتقل �إلى 

البنك المركزي الأوروبي في بداية ال�سنة القادمة لي�ستقر في 

 .2009 حوالي 1,4% خلال مجموع �سنة 

2.1.6 المحيط الوطني

بدايته  في  مازال   2009–2008 الفلاحي  المو�سم  بما �أن 
ونظرا ل�صعوبة توقع الإنتاج الفلاحي، ف�إننا نعتمد كفر�ضية 

خلال  قنطار  مليون   60 يبلغ  الحبوب  من  تحقيق �إنتاج 
المو�سم الفلاحي 2008-2009، وهي كمية تعادل مو�سما 
فلاحيا متو�سطا، كما هو م�شار �إليه في التقرير ال�سابق حول 

نف� س اعتماد  تم  وقد   .2008 �شتنبر  ل�شهر  النقدية  ال�سيا�سة 
الفر�ضية بالن�سبة للمو�سم الفلاحي 2010-2009. 

وتدعم هذا ال�سيناريو العديد من الم�ؤ�شرات المرتبطة بالمو�سم 

ملء  ون�سبة  المطرية  الت�ساقطات  مجموع  الحالي:  الفلاحي 

الم�سجلة  نظيراتها  من  م�ستويات �أعلى  بلغت  التي  ال�سدود 

نهاية  معطيات  )ح�سب   2007 �سنة  من  الفترة  نف� س خلال 
المدخلات  وا�ستعمال  المزروعة  الم�ساحات  وارتفاع  نونبر(، 

لهذه  الم�ستمر  للتح�سن  ونظرا  كثافة.  ب�شكل �أكثر  الفلاحية 

مردود  ارتفاع  احتمال  الاعتبار  بعين  فقد �أخذ  الم�ؤ�شرات، 

مردود  مع  مقارنة   2009-2008 المو�سم  بر�سم  الحبوب 
ميزان  في �إطار  المعطى  هذا  وتم �إدماج  قنطار  مليون   60
خلال  من  تحليله  تم  كما  التوقع  بهذا  الخا� ص المخاطر 

�صياغة �سيناريو بديل.

الإنتاج  لتح�سن  �سيكون   المغرب،  بنك  تقديرات  على  وبناء 

الفلاحي �أثر معتدل وغير ذي �أهمية على الت�ضخم. و�سيتمثل 

�أثره المبا�شر في تقل� صوارداتنا من الحبوب وتعزيز العر�ض 

من  الأ�سعار(،  على  ال�ضغوط  انخفا�ض  يعني  )مما  الداخلي 

وكذا  القروي،  المجال  في  خا�صة  الطلب،  تزايد  و�إلى  جهة، 

القروي، من جهة  المجال  في  العاملين  على �أجور  ال�ضغوط 

في  يزال   لا  الفلاحي المو�سم  لكون  نظرا  غير �أنه،  �أخرى. 

مراحله الأولى، ف�إن الإنتاج الفلاحي يبقى رهينا بت�ساقطات 

بداية الربيع وبمدى ق�ساوة ف�صل ال�شتاء. 

ويعادل ال�سيناريو المركزي المعتمد بالن�سبة للتوقع الحالي 

ارتفاعا بن�سبة 10% في الناتج الداخلي الإجمالي الفلاحي 
الناتج  فجوة  �ستظل  الظروف،  هذه  وفي   .2008 �سنة  في 
ي�شملها �أفق  التي  ال�ستة  الف�صول  خلال  الفلاحي �إيجابية 

الفلاحية  غير  القطاعات  توا�صل  المرتقب �أن  ومن  التوقع. 

ال�سنوات  خلال  الم�سجل  التوجه  من  بوتيرة �أدنى  �أداءها 

ال�سابقة، خا�صة ب�سبب تدهور المحيط الدولي. 

دون  كان   2008-2007 الفلاحي  المو�سم  وبما �أن 
المتو�سط، فقد ارتفعت ن�سبة البطالة في المجال القروي خلال 

العموم،  الف�صل الثالث من 2008 حيث بلغت 3,9%. وعلى 
بقيت ن�سبة البطالة م�ستقرة بف�ضل انتعا� ش�سوق ال�شغل في 

للأجور  الف�صلي  بالم�ؤ�شر  يتعلق  ما  وفي  الح�ضري.  المجال 

في القطاع الخا�ص، الذي تعمل المندوبية ال�سامية للتخطيط 

على ح�سابه، ف�إنه ي�شير �إلى ارتفاع الأجور الحقيقية بن�سبة 

0,8% على �أ�سا� س�سنوي خلال الف�صل الثاني من 2008. 
ت�شير �إلى  الم�ستقبلية  فالآفاق   ،2009 ل�سنة  بالن�سبة  �أما 
انتعا� شنمو الت�شغيل بفعل ا�ستعادة ن�شاط القطاع الفلاحي 

المركزي  ال�سيناريو  في  الاعتبار  بعين  وقد �أخذت  حيويته. 

الزيادة المرتقبة في الحد الأدنى للأجور في يوليوز 2009.

لقد �أثر تدهور الظروف الاقت�صادية في الدول المتقدمة ب�شكل 

مما �أدى �إلى  المحروقات؛  على  العالمي  الطلب  على  �سلبي 

تقل�� صأ�سعار النفط الخام وهو التوجه الذي �سيتوا�صل خلال 

ال�سنة المقبلة. و�إلى حد الآن، لم تنجح التدابير العديدة التي 



46

تقريــر حـول السيـــاسة النقديـــة

اتخذتها الدول المنتجة، في �إطار ظرفية تميزت بارتفاع قيمة 

الدولار، في تغيير هذا التوجه. وبالتالي، �سيتجه تطور �أ�سعار 

النفط خلال �سنة 2009 �أكثر نحو الانخفا�ض، لتبلغ 68 دولار 
�أمريكي في المتو�سط ح�سب ما �أعلن عنه �صندوق النقد الدولي 

منظمة  ح�سب  دولار  و60   2009 �سنة  لمجموع  بالن�سبة 
التعاون الاقت�صادي والتنمية. ويرتقب �أن ترتفع الأ�سعار في ما 

بعد لت�صل �إلى 70 دولار �أمريكي كمتو�سط خلال �سنة 2010. 
وتدعم م�ستوى الأ�سعار هذا، والذي تتفق ب��شأنه مجموعة من 

الم�ؤ�س�سات والبنوك، التطوراتُ التي تعرفها �سوق العقود الآجلة 

والتي ت�شير �إلى بلوغ �سعر البرنت 70 دولار �أمريكي للبرميل 
خلال �سنة 2009 و95 دولار خلال 2010. 

في  المحروقات  بع�ض  رفع �أ�سعار  وبا�ستثناء  المغرب،  وفي 

الحد  من  المقاي�سة  نظام  تجميد  مكن  ال�سنة،  هذه  من  يوليوز 

الداخلية.  ال�سوق  على  الارتفاعات  هذه  من �أثر  كبير  ب�شكل 

ذلك  في  بما  المقا�صة  تكاليف  ترتفع  ينتظر �أن  وبالتالي، 

�سنة  لمجموع  بالن�سبة  النفطية  بالمنتجات  منها  المتعلقة 

4,4% من الناتج الداخلي  29,7 مليار درهم �أو  2008 �إلى 
الإجمالي. وفي �إطار قانون المالية ل�سنة 2009، �سيتم ر�صد 
الإجمالية  للتحملات  درهم  مليار   28,9 يبلغ  مالي  غلاف 
على  المت�أخرات  بالاعتبار  الأخذ  دون  بالمقا�صة،  الخا�صة 

دولار،   100 �سعر  البرميل  بلوغ  يفتر�ض  �سيناريو  �أ�سا� س
مقارنة مع 75 دولار في �إطار قانون المالية  ل�سنة 2008. 

الداخلية  الت�شكيلة  تعديل  م�شروع  عن  الناجمة  ال�شكوك  �إن 

2009 وانخفا�ض �أ�سعار هذه  للمحروقات انطلاقا من بداية 
الأخيرة في ال�سوق الدولية تجعل تحليل التوجهات الم�ستقبلية 

المركزي ينبني  التوقع  الوقود �أكثر تعقيدا. وهكذا، ف�إن  ل�سعر 

على فر�ضية ا�ستقرار �سعر بيع الوقود في محطات البنزين في 

7,22  درهم للتر الواحد خلال �أفق التوقع.
 

جدول 1.6: توقع الت�ضخم خلال الفترة الممتدة ما بين الف�صل الرابع من 2008 

والف�صل الأول من 2010

على �أ�سا� س�سنوي )%(

المتو�سط200820092010

ف

4
ف

1
ف

2
ف

3
ف

4
ف

�أفق120082009

 التوقع

التوقع 

المركزي
3,93,52,82,72,62,73,92,93,0

2.6 توقع التضخم وميزان المخاطر

المذكورة �أدناه،  الأ�سا�سية  المخاطر  تحقق  عدم  افترا�ض  مع 

ينتظر �أن يكون التوقع المركزي في �أفق الأ�شهر ال�ستة القادمة 

التقرير  في  ورد  وكما  الأ�سعار.  ا�ستقرار  هدف  مع  متما�شيا 

 %3,9 الت�ضخم  ن�سبة  �ستبلغ  النقدية،  ال�سيا�سة  حول  الأخير 
من  بكثير  م�ستوى �أعلى  وهو   2008 �سنة  لمجموع  بالن�سبة 
وتيرة 2% الم�سجلة �سنة 2007. وي�شير توقع الت�ضخم ل�سنة 
الت�ضخم  ي�صل  ينتظر �أن  و�أخيرا،   .%2,9 ن�سبة  2009 �إلى 
وبالمقارنة   .2010 من  الأول  الف�صل  �إلى حوالي 2,7% في 
مع التوقعات الواردة في التقرير الأخير حول ال�سيا�سة النقدية 

�سنة  في  بالت�ضخم  الخا� ص التوقع  تقلي� ص تم  �شتنبر،  ل�شهر 

2009 من 3,6% �إلى 2,9% في �إطار ظرفية تت�سم بت�سجيل 
العالمي  الاقت�صادي  للن�شاط  وملمو� س �سريع  انخفا�ض 

م�صحوبا بتراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية. 

وفي ما يخ� صالف�صل الأخير من ال�سنة الجارية، نتوقع بلوغ 

الف�صل  خلال   %4,6 مع  مقارنة   %3,9 ن�سبة  الت�ضخم 
الف�صلين  في  الانخفا�ض  هذا  يتوا�صل  ويرتقب �أن  ال�سابق. 

الأولين من 2009 حيث �ستنتقل ن�سبة الت�ضخم كما هو متوقع 
الم�ستوى  ي�ستقر  ينتظر �أن  ذلك،  وبعد   .%2,8 من 3,5% �إلى 
الثلاثة  الف�صول  المتو�سط للت�ضخم في حوالي 2,7%  خلال 
وبالمقارنة مع   .)1.6 الجدول  )�أنظر  التوقع  المتبقية من �أفق 
 23 ال�صادر في  النقدية  ال�سيا�سة  الواردة في تقرير  التوقعات 
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رسم بياني 1.6: الرسم البياني المروحي لتوقعات التضخم الخاصة بالفترة 
الممتدة ما بين الفصل الرابع من 2008 والفصل الأول من 2010 

)معطيات فصلية(

)على أساس سنوي(

)*( يمثل هذا الر�سم البياني منطقة الثقة الخا�صة بتوقع الت�ضخم الم�ستنبط من ال�سيناريو الأ�سا�سي 

)اللون الأحمر الداكن(. كما يبرز �أي�ضا مناطق الثقة التي تت�أرجح بين 10% و90%. فكلما 
�أ�ضيفت منطقة من نف� ساللون، �إلى كل جانب من جانبي التوقع المركزي، كلما ارتفع بن�سبة 

%10 احتمال بلوغ الت�ضخم م�ستوى يوجد �ضمن النطاق الذي تحدده هذه المناطق. وبالتالي، 
�إذا ما �أخذنا بعين الاعتبار النطاق الذي تحدده المنطقة الخام�سة حول التوقع المركزي، فهذا 

يعني �أن احتمال تحقق التوقع المحدد في هذا النطاق يعادل %50.

�شتنبر 2008، تم تخفي�ض توقعات الت�ضخم الخا�صة بمجموع 
بالن�سبة   %3,9 �إلى   %4,1 من  وذلك   ،2009 �سنة  ف�صول 
ومن  للثاني  بالن�سبة   %2,8 �إلى   %3,4 للف�صل الأول ومن 
 %2,6 3,5% �إلى  2,7% في الثالث و�أخيرا من  3,2% �إلى 

في الف�صل الرابع والأخير. 

الأكثر  الفر�ضيات  على  اعتمادا  التوقعات  هذه  �صياغة  وتتم 

بالتطور  تتعلق  غير �أكيدة  عدة جوانب  � لاأن هناك  احتمالا. �إ

الم�ستخدمة  بالنماذج  وكذا  الخارجية  للمتغيرات  الم�ستقبلي 

الت�ضخم  م�ستوى  على  ت�ؤثر  يمكنها �أن  والتي  التوقع  في 

ميزان  تحليل  ويمكن   .
1
تخفي�ضه برفعه �أو  �سواء  المرتقب 

المخاطر من �إفراز نطاق توقع غير متجان� ستم و�ضعه على 

احتمالي  بتقييم  الأمر  ويتعلق  مروحي.  بياني  ر�سم  �شكل 

)�أنظر  المركزي  بالتوقع  المحيطة  الأكيدة  غير  للمناطق 

الر�سم البياني 1.6(. ويظهر الر�سم البياني المروحي الخا� ص
نحو  بالت�ضخم  المحيطة  المخاطر  توجه  الحالي  بالتوقع 

الانخفا�ض، نظرا بالخ�صو� صللتقل� صالحاد للطلب الخارجي. 

بمدى  جزئيا  م�شروطا  يبقى  المحتمل  التوجه  هذا  غير �أن 

انتقال انخفا�ض الأ�سعار العالمية لل�سلع الأولية �إلى الأ�سعار 

بالخ�صو� ص رهين  فهو  الداخلي،  ال�صعيد  على  الداخلية. �أما 

يوليوز  في  للأجور  الأدنى  الحد  في  المتوقعة  الزيادة  ب�آثار 

المرتقب  التعديل  وكذا  ال�شغل  �سوق  على  وبال�ضغوط   2009
ومن  الوقود.  محطات  في  المحروقات  بيع  لت�شكيلة �أ�سعار 

��شأن تحقق �أحد �أو بع�ض هذه المخاطر �أن ي�ؤدي �إلى ت�سجيل 

م�ستوى ت�ضخم يختلف عن التوقع المركزي ويوجد )باحتمال 

بن�سبة 90%( داخل نطاق التوقع الذي يمثله الر�سم البياني 
المروحي.

 �أنظر الإطار رقم �إ.1.6، �ص 28، من تقرير ال�سيا�سة النقدية ال�صادر في 27 مار�س 2007- 

تقديم موجز للنماذج الم�ستخدمة في توقع الت�ضخم
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