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بـــلاغ

اجتماع مجل�ض بنك المغرب

...2008 17.يونيو. 1..عقد.مجل�س.بنك.المغرب.اجتماعه.الف�سلي.يوم.الثلاثاء.

2..قام.المجل�س.بدرا�سة.واعتماد.التقرير.ال�سنوي.حول.الو�سعية.القت�سادية.والنقدية.والمالية.الوطنية.وكذا.حول.اأن�سطة.البنك.
بر�سم.�سنة.2007،.والذي.�سيقدم.اإلى.جلالة.الملك..

خير.في.25.مار�س.2008،. 3..تدار�س.المجل�س.التطورات.التي.�سهدتها.الو�سعية.القت�سادية.والنقدية.والمالية.منذ.اجتماعه.الأ
ول.من.�سنة.2009. وكذا.التوقعات.التي.اأعدتها.م�سالح.البنك.بالن�سبة.للفترة.الممتدة.اإلى.غاية.الف�سل.الأ

4..بلغ.معدل.الت�سخم.على.اأ�سا�س.�سنوي.3,7%.في.اأبريل.مقابل.3,2.%في.مار�س.و2,4%في.فبراير..ومن.جهته،.ظل.موؤ�شر.

خيرة. ونة.الأ �سعار.في.الآ الأ 4,7%.في.مار�س..ويعزى.تطور. اأبريل.مقابل. �سا�سي.مرتفعا،.حيث.بلغ.4,8%.�سهر. الت�سخم.الأ

�سا�سية.في.ال�سوق.الدولية،.والذي.بداأ.يمتد.اأي�سا.اإلى.باقي.
�سعار.المواد.الغذائية.الأ على.الخ�سو�س.اإلى.المنحى.الت�ساعدي.لأ

التي.عرف.موؤ�شرها.نموا. ال�سناعي. نتاج. الإ اأ�سعار. ال�ستيراد. �سعار.عند.
الأ �سهدته. الذي. الرتفاع. ال�سلع.والخدمات..كما.هم.

ملمو�سا.في.�سهر.اأبريل........

ول.من.�سنة.2009.يناهز. اأبرز.عوامل.المخاطر،.فاإن.التوقع.المركزي.للت�سخم.اإلى.غاية.الف�سل.الأ 5..مع.افترا�س.عدم.تحقق.

تحدد. والتي. .2008 مار�س. ل�سهر. النقدية. ال�سيا�سة. تقرير. في. المتوقعة. الن�سبة. يفوق. م�ستوى. وهو. .،%2,7 المتو�سط. في.

فق.التوقع..وفي.ما.يخ�س.الف�سل.الثاني.من.ال�سنة،.يقارب.التوقع.المركزي.ن�سبة.3,4.%على. متو�سطها.في.2,2%.بالن�سبة.لأ

اأ�سا�س.�سنوي،.ارتباطا.على.الخ�سو�س.بارتفاع.اأ�سعار.المواد.الغذائية.مقارنة.بنف�س.الفترة.من.ال�سنة.الما�سية،.و�سي�ستقر.بعد.

اأفق.التوقع.. %خلال.الف�سول.الثلاثة.المتبقية.من. ذلك.في.حوالي.2,4.

فعلى. الرتفاع.. نحو. متجهة. تظل. وداخلية،. خارجية. بعوامل. والمرتبطة. المركزي،. بالتوقع. المحيطة. المخاطر. اأن. غير. ..6

�سا�سية...وعلى. .بالتطور.الذي.�ستوؤول.اإليه.اأ�سعار.المحروقات.والمواد.الأ الم�ستوى.الخارجي،.تتعلق.هذه.المخاطر.ب�سعوبة.التنبوؤ

�سعار.الدولية.على.نظام.المقا�سة،.ل�سيما.بالن�سبة.للمنتوجات.النفطية،. ال�سعيد.الداخلي،.ترتبط.اأهم.عوامل.ال�سك.بتاأثير.الأ

وبتاأثير.نمو.المداخيل.على.الت�سخم.ب�سكل.يفوق.التوقعات.وكذا.بوتيرة.ارتفاع.القرو�س......

بقاء. �سهر.المقبلة.مع.الإ
7..وفي.هذا.ال�سياق،.قرر.المجل�س.رفع.م�ستوى.الحيطة.ب�ساأن.تطور.الت�سخم.وعوامل.المخاطر.خلال.الأ

على.�سعر.الفائدة.الرئي�سي.دون.تغيير.في.ن�سبة.%3,25.

الرباط.في.17.يونيو.2008.
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نظـــــرة عـــــــامـــة

3,2%.في.مار�س.و2,4%.في.فبراير..ومن.جهته،.ظل.موؤ�سر. اأبريل.مقابل. بلغت.ن�سبة.الت�سخم.على.اأ�سا�س.�سنوي.3,7%.في.

خيرة.على. ونة.الأ �سعار.في.الآ 4,7%.في.مار�س..ويعزى.تطور.الأ اأبريل.بدل. �سا�سي.مرتفعا،.حيث.بلغ.4,8%.�سهر. الت�سخم.الأ

�سا�سية.في.ال�سوق.الدولي..وبالفعل،.حافظت.اأ�سعار.ا�ستيراد.جل.هذه. �سعار.المواد.الغذائية.الأ الخ�سو�س.اإلى.المنحى.الت�ساعدي.لأ

نتاج.ال�سناعي.التي. المواد.على.وتيرة.نموها،.مما.اأثر.على.الت�سخم..كما.هم.الرتفاع.الذي.�سهدته.اأ�سعار.ال�ستيراد.اأ�سعار.الإ

عرف.موؤ�سرها.نموا.ملمو�سا.في.�سهر.اأبريل،.خ�سو�سا.بالن�سبة.لل�سناعات.الكيماوية.والمعدنية.والغذائية........

جواء،.ا�ستمرت.اأ�سعار.ال�سلع..التجارية.خلال.�سهر.اأبريل.في.التزايد.بوتيرة.مرتفعة،.واإن.كانت.بطيئة.مقارنة.ب�سهر.
وفي.ظل.هذه.الأ

توجها. مار�س. �سهر. منذ. التجارية. غير. ال�سلع. اأ�سعار. موؤ�سر. �سجل. ذلك،. مع. وبالموازاة. ..%4,2 بدل. مار�س،.حيث.بلغت.%3,6.

نحو.الرتفاع،.بعد.فترة.من.التراجع.المتوا�سل.ما.بين.�ستنبر.2007.وفبراير.2008..ويظهر.هذا.المعطى.وجود.نوع.من.التاأثير.
جور... المتبادل.بين.هذين.ال�سنفين.من.ال�سلع،.وهو.ما.من.�ساأنه.اأن.يزداد.مع.رفع.الأ

نتاج.الفلاحي.وا�ستهلاك. وقد.بداأ.الت�سارع.المتوقع.في.وتيرة.نمو.الن�ساط.القت�سادي.الوطني.يتاأكد،.�سيما.تحت.تاأثير.انتعا�س.الإ

خيرة،.من.المتوقع.اأن.يبلغ.اإنتاج.الحبوب.حوالي.50.مليون.قنطار،.وهو. �سر.وكذا.تعزز.دينامية.ال�ستثمار..وح�سب.التقديرات.الأ الأ

نتاج.�سيتجاوز. م�ستوى.يقل.عن.المح�سول.الم�سجل.خلال.مو�سم.فلاحي.متو�سط..وتظهر.التقديرات.الخا�سة.بفجوة.الناتج.اأن.الإ

بذلك.طاقته.ابتداء.من.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008..ومن.المنتظر.اأن.تعرف.فجوة.الناتج.غير.الفلاحي.من.جهتها.قيما.اإيجابية.

ول،.مع.ارتفاع.طفيف.مقارنة.بالم�ستوى.الم�سجل.خلال.نف�س.الفترة.من.�سنة.2007..وفي.المجمل،.ي�سير.تحليل. خلال.الف�سل.الأ
�سعار.اإلى.وجود.�سغوط.معتدلة.

عوامل.المخاطر.على.الأ

ومن.جهة.اأخرى،.يظهر.التحليل.النقدي.اأن.الطلب.على.القرو�س.�سينمو.ب�سكل.قوي،.خ�سو�سا.على.م�ستوى.قرو�س.ال�ستهلاك.

ول. والتجهيز.والعقار..وقد.ارتفع.المجمع.النقدي.م3.على.اأ�سا�س.�سنوي.بن�سبة.13,4%.في.اأبريل.مقابل.14,1%.خلال.الف�سل.الأ

البنكية. القرو�س. تركيبة. تحليل. يظهر. ذلك،. مع. وبالموازاة. ..2007 �سنة. من. الرابع. الف�سل. خلال. 2008.و%15,1. من.�سنة.

نتاجية. ح�سب.الفاعلين.القت�ساديين.تخ�سي�سها.ب�سكل.متزايد.ل�سالح.المقاولت،.وهو.ما.من.�ساأنه.تعزيز.العر�س.والطاقة.الإ

للاقت�ساد.

مد. جور.خلال.�سهر.يوليوز.2008.وفي.�سنة.2009.اأثر.كبير.وطويل.الأ دنى.للاأ و�سيكون.للقرار.الذي.اتخذ.موؤخرا.برفع.الحد.الأ

جور.بن�سبة.5%.اإلى.ارتفاع.الت�سخم. دنى.للاأ جور.المتو�سطة.وعلى.الت�سخم..فوفقا.لتقديراتنا،.�ستوؤدي.الزيادة.في.الحد.الأ على.الأ
بنقطة.واحدة.بعد.اأربعة.ف�سول.وبحوالي.1,1.نقطة.بعد.ثمانية.ف�سول..

�
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ومع.افترا�س.عدم.تحقق.اأهم.عوامل.المخاطر.التي.تم.تحديدها،.ومقارنة.مع.التوقعات.الواردة.في.تقرير.ال�سيا�سة.النقدية.ل�سهر.

مار�س.2008،.فاإن.التوقع.المركزي.لمجموع.�سنة.2008.�سيبلغ.م�ستوى.جد.مرتفع.حيث.�سينتقل.من.2,2%.اإلى.2,7%...فمن.

حوالي. في. ذلك. بعد. لت�ستقر. الحالية،. ال�سنة. من. الثاني. الف�سل. نهاية. في. المنتظر.اأن.ترتفع.ن�سبة.الت�سخم.لت�سل.اإلى.%3,4.

فق.الزمني..وخلال.هذه.الفترة،.�سيبلغ. 2,4%.ابتداء.من.الف�سل.الثالث.من.�سنة.2008.وخلال.الف�سول.الثلاثة.الباقية.من.الأ

�سيعرف.منحى.ت�ساعديا،.حيث. اأنه. .2008 �سنة. �سا�سي.في. الأ بالت�سخم. الخا�سة. التوقعات. التوقع.حوالي.2,7%..كما.تظهر.

�سعار.ب�سكل. 1,7%.�سنة.من.قبل..ومن.المتوقع.اأن.تتقل�س.ال�سغوط.الت�سخمية.التي.يخ�سع.لها.تطور.الأ �سيبلغ.3,6%.بدل.من.

الدولية. �سعار. الأ ال�سغوط.على. انخفا�س. اإلى. المتوفرة. التحليلات.والمعطيات. ت�سير. الثالث..وبالفعل،. الف�سل. ابتداء.من. طفيف.

�سا�سية.خلال.الن�سف.الثاني.من.ال�سنة... للمواد.الغذائية.الأ

ويوا�سل.ميزان.المخاطر.توجهه.نحو.الرتفاع،.كما.يت�سح.من.خلال.الر�سم.البياني.المروحي.لتوقعات.الت�سخم..وترتبط.ال�سغوط.

فعلى. النقدية.. ال�سيا�سة. خير.حول. الأ التقرير. ذلك. توقع. كما. بع�سها. وداخلية،.تحقق. بعوامل.خارجية. الت�سخم. على. المحتملة.

�سا�سية..اأما.على.ال�سعيد.الداخلي،.فترتبط.اأهم. الم�ستوى.الخارجي،.تتعلق.هذه.المخاطر.بمدى.ارتفاع.اأ�سعار.المحروقات.والمواد.الأ

�سعار.الدولية.على.قدرة.تحمل.الميزانية.المخ�س�سة.لنظام.المقا�سة،.ل�سيما.فيما.يتعلق.بالمنتوجات. المخاوف.بتاأثير.ارتفاع.الأ

جور.على.الت�سخم.ب�سكل.يفوق.التوقعات.وكذا.بوتيرة.ارتفاع.القرو�س... النفطية،.وباحتمال.تاأثير.رفع.الأ
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1. توجه العرض والطلب الإجماليين

1.1 الإنتاج 

وروبي،.من. .النمو.القت�سادي.الأ في.ظل.مناخ.يتميز.بتباطوؤ

ول. الأ الف�سل. خلال. القت�سادي. الن�ساط. ي�سجل. اأن. المرتقب.

من.�سنة.2008.نموا.بن�سبة.6,4%،.ارتباطا.على.الخ�سو�س.

تعرفها. التي. الدينامية. وبتوا�سل. الفلاحي. نتاج. الإ بانتعا�س.

ن�سطة.غير.الفلاحية.. الأ

الظروف. من. .2008-2007 الفلاحي. المو�سم. ا�ستفاد. وقد.

في. الخ�سو�س. على. تمثلت. والتي. ن�سبيا،. الملائمة. المناخية.

ت�سجيل.ت�ساقطات.مطرية.مهمة.واإن.كانت.اأدنى.من.الم�ستوى.

خيرة..ومع.ذلك،. المتو�سط.الم�سجل.خلال.الموا�سم.الخم�سة.الأ

فاإن.التوزيع.الزمني.المنا�سب.للت�ساقطات.خلال.هذا.المو�سم.

ثر. للاأ ال�سلبي. الوقع. من. التخفيف. في. كبير. ب�سكل. �ساهم.

المزدوج.للعجز.المائي.ولموجة.الحرارة.التي.ظهرت.في.بداية.

اأبريل.2008..

الخريفية. الحبوب. مردود. اأن. يتبين. الظروف،. هذه. ظل. وفي.

.%18 بحوالي. انخفا�سا. �سجلا. لها. المخ�س�سة. والم�ساحة.

الموا�سم. خلال. تحقيقه. تم. بما. مقارنة. التوالي. على. و%2.

خيرة..وهكذا،.تزايد.اإنتاج.الحبوب.المقدر.بخم�سين.
الخم�سة.الأ

مليون.قنطار.بما.يفوق.ال�سعف.مقارنة.بالمو�سم.ال�سابق،.لكنه.

يبقى.اأدنى.بقليل.من.المنتوج.الم�سجل.خلال.مو�سم.متو�سط.

. والكلاأ للقطاني. النباتية. الو�سعية. فاإن. اأخرى،. جهة. ومن.

والزراعات.الربيعية.مر�سية.على.العموم.فيما.�سيرتفع.اإنتاج.

مقارنة. يبدو. ما. والفواكه.على. والخ�سر. ال�سناعية. الزراعات.

بالمو�سم.الما�سي..وفي.ما.يخ�س.قطاع.تربية.الموا�سي،.فقد.

�ساهمت.الت�ساقطات.التي.�سهدها.ف�سل.الربيع.ب�سكل.كبير.في.

تكوين. اإعادة. من. بالتالي. لتمكن. المراعي. و�سعية. تح�سين.

القطيع،.بف�سل.وفرة.علف.الما�سية..

الخ�سو�س،. على. ال�سادرات. اأداء. وعلى. ال�سياحي. القطاع. تطور. على. اأثر. ب�سكل. المغرب،. �شركاء. اقت�سادات. . بتباطوؤ دولي.تميز. مناخ. في.ظل.

اأن. ينتظر. 2008،.حيث. �سنة. من. والثاني. ول. الأ الف�سلين. خلال. التوالي. على. و%6. .%6,4 بن�سبة. المغربي. القت�ساد. ينمو. اأن. المتوقع. من.

ن�سطة.غير.الفلاحية.وقوة.ال�ستهلاك.وال�ستثمار..وبالمقابل،.تظل.م�ساهمة.التجارة. ي�ستفيد.النمو.من.تح�سن.اأداء.القطاع.الفلاحي،.وتعزز.نمو.الأ

.%49 اإلى.حوالي. .%53 الواردات.بال�سادرات.في.ظرف.�سنة.واحدة.من. النمو.القت�سادي.�سلبية،.حيث.انخف�س.معدل.تغطية. الخارجية.في.
بنهاية.�سهر.اأبريل.

�شعار المت�شل�شلة  جمالي الف�شلي بالأ جدول 1.1: تطور الناتج الداخلي الإ

ل�شنة 1998 ح�شب القطاعات الرئي�شية على اأ�شا�ض �شنوي 

الفروع )*(
20072008

ف2ف1ف4ف3ف2ف1

19.410,09,5-17,5-20,9-18,0-الفلاحة
القيمة الإضافية غير الفلاحية

4,75,55,76,05,55,2

الصيد البحري 
-5,06,7-4,62,63,83,5

الصناعة الاستخراجية 
5,36,92,0-4,0-1,5-1,2

الصناعة )باستثناء تكرير النفط(
4,14,73,94,74,44,0

تكرير النفط وباقي المنتجات 
4,0-1,62,0-11,62,94,3-الطاقية 

0,32,72,3-6,23,97,7الكهرباء والماء 

البناء والأشغال العمومية 
9,312,09,88,08,27,0

التجارة 
4,34,85,36,05,25,3

الفنادق والمطاعم
8,13,05,84,35,34,0

4,44,14,06,96,45,3النقل
البريد والاتصالات

6,59,512,214,412,411,5

الأنشطة المالية والتأمين 
13,013,914,118,613,313,0

الخدمات المقدمة للمقاولات 
5,35,86,47,45,65,7والخدمات الشخصية

الإدارة العمومية والضمان 
2,53,33,74,94,14,1الاجتماعي 

التربية والصحة والعمل الاجتماعي 
3,84,44,44,94,44,5

الضريبة على المنتجات صافية من 
10,510,86,78,67,87,0الدعم 

الناتج الداخلي الإجمالي 
1,91,72,12,16,46,0

�سعار. )*( يتم.اإعداد.الح�سابات.الوطنية.وفق.النظام.الجديد.للمحا�سبة.الوطنية.ل�سنة.1993.بالأ
�سا�س المت�سل�سلة،.1998:.�سنة.الأ

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتوقعات.بنك.المغرب.
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�سافة.اإلى.ذلك،.تزايد.اإنتاج.ال�سيد.ال�ساحلي.في.نهاية. .وبالإ

ولى.من.�سنة.2008.باأكثر.من.ثلاثة.اأخما�س،. ربعة.الأ �سهر.الأ الأ

ال�ساحل. تهيئة. برنامج. اإطار. في. بذلت. التي. الجهود. نتيجة.

اأن. المنتظر. ذلك،.من. ال�ساحلي..وعلاوة.على. ال�سيد. وتحديث.

يكون.لتاأهيل.�سناعات.تحويل.منتجات.ال�سيد.وكذا.لتو�سيع.

�سبكة.توزيع.وت�سويق.منتجاته.اأثر.اإيجابي.على.تعزيز.وتدعيم.

اإمكانيات.هذا.القطاع..

ن�سطة.غير.الفلاحية. ومن.المتوقع.اأن.ترتفع.القيمة.الم�سافة.للاأ

2008.بدل.من. �سنة. الثاني.من. الف�سل. بن�سبة.5,2%.خلال.
ول. 5,6%.خلال.الف�سل.الأ

ن�سطة. للاأ الم�سافة. القيمة. تتقل�س. اأن. المرتقب. ومن.

خلال. التوالي. على. و%1,2. .%1,5 بن�سبة. ال�ستخراجية.

ول.والثاني.من.�سنة.2008..وعلى.نف�س.المنوال،. الف�سلين.الأ

انخف�ست. وم�ستقاته. الفو�سفاط. من. الم�سدرة. الكميات. فاإن.

باأكثر. قيمتها. تزايدت. فيما. اأبريل. نهاية. في. .%6,9 بن�سبة.
من.ال�سعف..

ن�سطة.المتعلقة.بالطاقة،.تزايد.اإنتاج.الكهرباء.
وعلى.م�ستوى.الأ

اإنتاج. ارتفاع. بف�سل. مار�س،. �سهر. نهاية. في. .%7,6 بن�سبة.

الطاقة.الحرارية.بحوالي.9%..وبالموازاة.مع.ذلك،.من.المرتقب.

الطاقية. والمنتجات. التكرير. لفرع. الم�سافة. القيمة. اأن.ترتفع.

ول.من.�سنة.2008،.على. خرى.بواقع.2%.خلال.الف�سل.الأ الأ

اأن. اإثر.تنامي.اإنتاج.التكرير.بن�سبة.6,7%..وبالمقابل،.يتوقع.

الف�سل. خلال. .%4 بن�سبة. للقطاع. الم�سافة. القيمة. تنخف�س.

في. الثاني،.ب�سبب.تراجع.اإنتاج.ن�ساط.التكرير.بن�سبة.%15,3.
�سهر.اأبريل..

تكرير. با�ستثناء. ال�سناعي. الن�ساط. يحافظ. اأن. المنتظر. ومن.

الخم�سة. الف�سول. خلال. الم�سجلة. نموه. وتيرة. على. النفط.

الما�سية،.لتبلغ.حوالي.4%.في.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008..

ال�سناعة. لقطاعات. الجيد. التوجه. اإلى. التطور. هذا. ويعزى.

الفلاحية،. ن�سطة. للاأ الجيدة. النمو. باآفاق. ارتباطا. الغذائية،.

وقطاع. والكهربائية. والمعدنية. الميكانيكية. وال�سناعات.

»الن�سيج.والجلد«...وبالموازاة.مع.ذلك،.ارتفع.حجم.�سادرات.

ول. الأ الف�سل. خلال. اأمتعة.التجهيز.الم�سنعة.بن�سبة.%19,6.

العام الإجمالي  الداخلي  للناتج  الفصلي  التطور   :1.1 رقم  بياني   رسم 
،الفلاحي وغير الفلاحي، بملايير الدراهم

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

 رسم بياني رقم 2.1: التطور السنوي لمحصول الحبوب والنمو الحقيقي

الم�سادر:.وزارة.الفلاحة.وال�سيد.البحري،.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.

 رسم بياني رقم 3.1: تطور التساقطات المطرية المسجلة ما بين 1 شتنبر
 ونهاية ماي

 

الم�سدر:.وزارة.الفلاحة.وال�سيد.البحري
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من.�سنة.2008..وتظهر.نتائج.بحث.الظرفية.الذي.يعده.بنك.

تح�سن. .2008 اأبريل. ل�سهر. ال�سناعي. القطاع. حول. المغرب.

�سعار.. جمالية.وكذا.ارتفاع.م�ستوى.الأ المبيعات.والطلبيات.الإ

حافظت. النفط،،. تكرير. ن�ساط. وبا�ستثناء. ذلك،. على. وعلاوة.

توجهها. نف�س. الكاملة.على. نتاجية. الإ الطاقة. ا�ستخدام. ن�سبة.

الملاحظ.منذ.بداية.2008.

�سغال.العمومية،.ورغم.اأن.نمو. وفي.ما.يتعلق.بن�ساط.البناء.والأ

هذا.القطاع.لزال.ي�ستفيد.من.الطلب.على.الم�ساكن.الجديدة،.من.

ا.طفيفا.حيث.�سترتفع. المتوقع.اأن.تعرف.قيمته.الم�سافة.تباطوؤ

ظل. وفي. ..2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. 7%.خلال. بن�سبة.

�سمنت.تنمو.بوتيرة.قوية،.بلغت. هذا.المناخ،.لزالت.مبيعات.الإ

ومن. ..2008 يناير. في. .%36,7 مقابل. اأبريل. في. .%17,3

في. .%42,7 بلغ. نموا. للعقار. القرو�س. �سجلت. .، اأخرى. جهة.
نهاية.اأبريل.2008.وذلك.على.اأ�سا�س.�سنوي.

»الفنادق. لبند. الم�سافة. القيمة. اأن. اإلى. التوقعات. وت�سير.

الثاني. الف�سل. خلال. .%4 بواقع. نموا. �ستعرف. والمطاعم«.

ول..وقد.كان.نمو. الأ الف�سل. من.2008،.مقابل.5,3%.خلال.

بلغ... بانخفا�س. التدفقات.ال�سياحية.بن�سبة.14,3%.م�سحوبا.

�سفار.وليالي.المبيت. 3,5%و4%.على.التوالي.في.مداخيل.الأ
الم�سجلة.على.م�ستوى.الفنادق.الم�سنفة..

بن�سبة. النقل. لقطاع. الم�سافة. القيمة. ترتفع. اأن. ويتوقع.

5,3%.خلال.الف�سل.الثاني.بدل.من.6,4%.في.نهاية.مار�س.

2008،.ارتباطا.بارتفاع.النقل.الجوي.للم�سافرين.بما.ن�سبته.
..%13,7

ومن.المرتقب.اأن.يعرف.قطاع.البريد.والت�سالت.نموا.قويا،.

.،2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل. خلال. .%12 بحوالي. يقدر.

نترنيت،. والأ والنقال. الثابت. الهاتف. اأ�سواق. حيوية. بف�سل.

بن�سبة. ول. الأ الف�سل. فيها.خلال. المنخرطين. عدد. تزايد. التي.

68%.و20%.و34%.على.التوالي..

.%6 القت�سادي. النمو. يبلغ. اأن. المتوقع. من. المجمل،. وفي.

خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008،.بف�سل.انتعا�س.الن�ساط.

الثانوي. القطاعان. عرفه. الذي. يجابي. الإ والتوجه. الفلاحي.

والثالثي.

ن�شطة، على اأ�شا�ض  ر�شم بياني رقم 4.1 : تطور القيمة الم�شافة لبع�ض فروع الأ

�شنوي وبالن�شبة المئوية 

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

يرتقب.اأن.يعرف.ال�ستهلاك.الوطني.النهائي.نموا.قويا.خلال.

�سنة.2008.وذلك.نتيجة.انتعا�س.القت�ساد.الوطني.

نمو. بفعل. �سر. الأ ا�ستهلاك. يتعزز. اأن. المنتظر. من. وهكذا،.

وتزايد. .%3,6 بن�سبة. بالخارج. المقيمين. المغاربة. تحويلات.

..2008 اأبريل. نهاية. في. .%41 بن�سبة. للا�ستهلاك. القرو�س.

�سر.�سيتعزز. وفي.نف�س.ال�سياق،.فاإن.التوجه.الجيد.ل�ستهلاك.الأ

بف�سل.ارتفاع.الواردات.من.اأمتعة.ال�ستهلاك.الجاهزة.بن�سبة.

ال�سيارات. من. الم�ستريات. ونمو. اأبريل. نهاية. في. .%16,1
الجديدة.بن�سبة.17,5%.في.نف�س.الفترة.

�سر.في.المجال.القروي. �سافة.اإلى.ذلك،.ا�ستفاد.ا�ستهلاك.الأ وبالإ

ن�سطة.الفلاحية.ونمو. من.تح�سن.المداخيل،.على..اإثر.انتعا�س.الأ

ح�سة.الت�سغيل.الماأجور.بن�سبة.%7.

�سفار.منذ.بداية.ال�سنة. .اإل.اأن.التراجع.الملحوظ.في.مداخيل.الأ

غير. �سر. الأ ا�ستهلاك. نمو. وتيرة. في. تباطوؤ. اإحداث. �ساأنه. من.

المقيمة.

دارات.العمومية.بفعل.نمو.نفقات. ومن.جهته،.تعزز.ا�ستهلاك.الإ

ارتفاع. بفعل. اأبريل،. �سهر. نهاية. في. .%8,9 بن�سبة. الت�سيير.

الخا�سة. خرى. الأ والنفقات. .%11 بن�سبة. الموظفين. نفقات.
بال�سلع.والخدمات.بن�سبة.%5,8..

وفي.المجمل،.فاإن.ال�ستهلاك.الوطني.النهائي.�سيعرف.ارتفاعا.

�سر. بن�سبة.9%.�سنة.2008،.نتيجة.نمو.ال�ستهلاك.النهائي.للاأ

بن�سبة. العمومية. دارات. الإ ا�ستهلاك. وتزايد. .%8,5 بن�سبة.
..%10,3

3.1  الاستثمار

جمالي.للراأ�سمال.الثابت.نموا.بن�سبة.%12,8. عرف.التكوين.الإ

جمالي.للا�ستثمار.ي�سل. في.�سنة.2008.مما.جعل.المعدل.الإ
جمالي. اإلى.33,8%.من.الناتج.الداخلي.الإ

�شر ولقرو�ض ال�شتهلاك  ر�شم بياني رقم 5.1: التطور الف�شلي للا�شتهلاك النهائي للاأ

�شفار، على اأ�شا�ض �شنوي وبالن�شبة المئوية  ولعائدات الأ

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب.
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البالغة. النهائية،. التجهيز. اأمتعة. واردات. �سجلت. لذلك،. وتبعا.

�سهر. الأ نهاية. في. .%11,7 بن�سبة. نموا. درهم،. مليار. .21,4

مجموع. خم�س. يفوق. ما. اأي. ال�سنة،. هذه. من. ولى. الأ ربعة. الأ

الواردات..كما.عرفت.القرو�س.للتجهيز.خلال.نف�س.الفترة.نموا.

اأ�سا�س.�سنوي.. بن�سبة.35,7%.على.

جنبية.من. وبلغت.مداخيل.ال�ستثمارات.والقرو�س.الخا�سة.الأ

اأي.بارتفاع. اأبريل،. �سهر. جهتها.11,7.مليار.درهم.في.نهاية.

مقارنة. .%68,9 وبواقع. �سنوي. اأ�سا�س. على. بن�سبة.%10,2.

بمتو�سط.المداخيل.الم�سجلة.في.نف�س.الفترة.من.ال�سنوات.الخم�س.

جنبية.المبا�سرة.�سمن. خيرة..وتنامت.ح�سة.ال�ستثمارات.الأ الأ

9,7.مليار.درهم. اإلى. هذا.المجموع.بن�سبة.39,8%.لت�سل.

نتائج. من. انطلاقا. المعدة. المقاولت،. اأرباب. توقعات. وت�سير.

المغرب. لبنك. ال�سناعي. القطاع. في. الظرفية. ا�ستق�ساء.

عمال؛.وهذا. والخا�سة.ب�سهر.اأبريل.2008،.اإلى.تح�سن.مناخ.الأ

ما.ي�ستنتج.اأي�سا.من.ارتفاع.عدد.ال�سهادات.ال�سلبية.الممنوحة.

ال�سهر.من. بنف�س. �سهر.مار�س،.مقارنة. نهاية. 5%.في. بن�سبة.

ال�سنة.الما�سية..وعلى.العموم،.همت.طلبات.تاأ�سي�س.المقاولت.

�سغال.العمومية.بن�سب. قطاعات.الخدمات.والتجارة.والبناء.والأ

بلغت.51%.و23%.و.14%على.التوالي..

للخزينة. بالن�سبة. ال�ستثمار. نفقات. بلغت. اأخرى،. جهة. ومن.

بارتفاع. .،2008 اأبريل. نهاية. في. درهم. مليار. حوالي.15,5.
.2007 بن�سبة.67,6%.مقارنة.مع.�سنة.

4.1 التجارة الخارجية

ولى.من.�سنة.2008،.تفاقم.عجز. ربعة.الأ �سهر.الأ مع.نهاية.الأ

ويعزى. �سنوي. اأ�سا�س. على. الميزان.التجاري.بن�سبة.%40,5.

اأكبر.من. بوتيرة. هذا.التطور.اإلى.تنامي.الواردات.)29,3+%(.
وتيرة.ارتفاع.ال�سادرات.)19,4+%(..

مبيعات. تزايد. اإلى. �سا�س.
بالأ ال�سادرات. ارتفاع. ويعود.

�سنوي.. اأ�سا�س. على. ال�سعف. من. باأكثر. وم�ستقاته. الفو�سفاط.

متو�سط. ت�ساعف. من. المنتجات. هذه. مبيعات. ا�ستفادت. وقد.

اأما. الم�سدرة.. الكميات. انخف�ست. فيما. الت�سدير. عند. �سعرها.

جمالي للراأ�شمال الثابت وللقيمة  ر�شم بياني 6.1: التطور الف�شلي للتكوين الإ

الم�شافة غير الفلاحية ولقرو�ض التجهيز على اأ�شا�ض �شنوي، بالن�شبة المئوية

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



12

تقريــر حـول السيـــاسة النقديـــة

بالن�سبة.لباقي.ال�سادرات،.فقد.�سجلت.ارتفاعا.محدودا.بن�سبة.

والرخويات. الق�سريات. من. ال�سادرات. لرتفاع. نتيجة. .%1،8

وال�سدفيات.وكذا.ال�سمك.الم�سبر.والحوام�س..وعلى.الرغم.من.

�سادرات. بتراجع. الخارج. في. المبيعات. نمو. تاأثر. فقد. ذلك،.

الملاب�س.الجاهزة.والملاب�س.المن�سوجة.والمنتجات.الفلاحية.

الطرية..

م�ستريات. ارتفاع. اإلى. اأ�سا�سي. ب�سكل. الواردات. نمو. ويعزى.

على. التطور. هذا. ويرجع. الطاقية.. والمنتجات. الغذائية. ال�سلع.

اأربع. ت�ساعفت. التي. القمح. واردات. ارتفاع. اإلى. الخ�سو�س.

مرات..كما.تزايدت.م�ستريات.اأن�ساف.المنتجات.و�سلع.التجهيز.

ب�سكل.ملمو�س،.مما.يعك�س.حيوية.قطاع.ال�سناعات.التحويلية.

والخا�س.. العام. القطاعان. يبذله. الذي. ال�ستثمار. ومجهود.

اإلى.ذلك،.ارتفع.حجم.واردات.ال�سلع.ال�ستهلاكية. �سافة. وبالإ

دوية.وقطع. نتيجة.لنمو.المقتنيات.من.ال�سيارات.ال�سياحية.والأ

الغيار..اأما.في.ما.يتعلق.بالفاتورة.الطاقية،.فقد.تزايدت.بفعل.

التي. الكبيرة. الطفرة. عقب. النفطية. المنتجات. اأ�سعار. ارتفاع.

�سعار.على.الم�ستوى.الدولي.)اأنظر.الجزء.2.3(.. عرفتها.هذه.الأ

�سريكنا. ورو،. الأ منطقة. في. القت�سادي. النمو. اآفاق. وتظل.

نهاية. في. النخفا�س. نحو. متجهة. الرئي�سي،. القت�سادي.

تراجع. اإلى. يوؤدي. قد. مما. .،2008 �سنة. من. الثاني. الف�سل.

الفو�سفاط.وم�ستقاته..وموازاة. با�ستثناء. المغربية. ال�سادرات.

�سهر. اأن.ترتفع.كلفة.الواردات.خلال.الأ مع.ذلك،.من.المحتمل.

�سا�سية. الأ المواد. �سعار. لأ القوي. للارتفاع. نتيجة. القادمة،.

)اأنظر.الجزء.3.3(.

جمالي غير الفلاحي على  ر�شم بياني رقم 7.1 : تطور الواردات والناتج الداخلي الإ

اأ�شا�ض �شنوي، بالن�شبة المئوية 

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.ومكتب.ال�سرف.

الجدول 2.1 : تطور الميزان التجاري بين شهري يناير وأبريل، على أساس سنوي

)بملايين الدراهم(

ي-اأ

2007
ي-اأ

2008
التغيرات

%المبلغ
جمالية  19,4+908 7+693 78548 40ال�صادرات الإ

117,4+289 7+499 21013 6�شادرات الفو�شفاط وم�شتقاته

1,8+619 +194 57535 34ال�شادرات با�شتثناء الفو�شفاط وم�شتقاته

3,4-230- 483 7136 6الملاب�س الجاهزة
7,8-195-311 5062 2الملاب�س الداخلية المن�شوجة 

27,0+322+ 514 1 192 1الحوام�س
16,4+673+789 1164 4منتجات ال�شيد

جمالية 29,3+556 22+537 98199 76الواردات الإ

49,2+802 6+625 82320 13واردات المنتجات الطاقية 

288,4+ 485 4+040 5556 1  القمح
11,7+247 2+ 444 19721 19�شلع التجهيز 

16,1+298 2+534 23616 14�شلع ال�شتهلاك
40,5+816 11+844 50 -196 36 -العجز التجاري

المصدر: مكتب الصرف
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1.2 الضغوط على الطاقات الإنتاجية 

2007.�سلبا. انعك�ست.نتائج.المو�سم.الفلاحي.ال�سعيف.ل�سنة.

جمالي. الإ الناتج. اأظهرت.فجوة. النمو.القت�سادي،.حيث. على.

فجوة. كانت. جهتها،. ومن. ..2007 �سنة. خلال. �سلبية. قيما.

من. الثاني. الف�سل. خلال. معدومة. �سبة. الفلاحي. غير. الناتج.

..2007

خر.توقعات.بنك.المغرب،.�سينتع�س.النمو.القت�سادي. ووفقا.لآ

خلال.الف�سل.الثاني.من.2008.مقارنة.مع.ال�سنة.الما�سية،.

القوي. النمو. وتوا�سل. الفلاحي. المنتوج. تح�سن. نتيجة. وذلك.

للقطاعات.غير.الفلاحية..وفي.ظل.هذا.المناخ،.�ست�سبح.فجوة.

جمالي.اإيجابية.اعتبارا.من.الف�سل.الثاني.من.2008. الناتج.الإ

فيما.�ست�سجل.فجوة.الناتج.غير.الفلاحي.قيما.اإيجابية.خلال.

ول.من.�سنة.2008.لتت�سارع.خلال.الف�سل.الثاني.. الن�سف.الأ

وبما.اأن.تاأثير.فجوة.الناتج.غير.الفلاحي.على.الت�سخم.يظهر.

يمار�سها. التي. ال�سغوط. تبرز. األ. المنتظر. من. متاأخر،. ب�سكل.

�سنة. من. الثاني. الن�سف. من. ابتداء. اإل. �سعار.
الأ على. الطلب.

..2008

المغرب. بنك. ا�ستق�ساء. في. الواردة. المعطيات. اإلى. وا�ستنادا.

ن�سبة. حافظت. .،2008 اأبريل. ل�سهر. ال�سناعي. القطاع. حول.

التنازلي. منحاها. على. الكاملة. نتاجية. الإ الطاقة. ا�ستخدام.

ن�ساط.تكرير. اإنتاج. لتراجع. 72%،.نتيجة. لت�ستقر.في.حوالي.

هذه. ظلت. النفط،. تكرير. وبا�ستثناء. الخ�سو�س.. على. النفط.

وعلى. ال�سنة.. بداية. منذ. الم�سجل. منحاها. من. قريبة. الن�سبة.

نتاجية. الم�ستوى.القطاعي،.تراجعت.ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.الإ

الكاملة.بنقطة.مئوية.واحدة.مقارنة.مع.ال�سهر.ال�سابق.في.ما.

2. الضغوط على الطاقات الإنتاجية وعلى سوق الشغل

ول.والثاني.من.�سنة. ولية..وبناء.على.التوقعات.الخا�سة.بالف�سلين.الأ �سعار.المواد.الأ نتاج.يتاأثر.بالرتفاع.الم�ستمر.لأ ل.زال.تزايد.تكلفة.عوامل.الإ

2008،.ينتظر.اأن.تفرز.فجوة.الناتج.قيما.اإيجابية،.مع.ارتفاع.طفيف.مقارنة.بالم�ستوى.الم�سجل.خلال.نف�س.الفترة.من.�سنة.2007..ومن.جهتها،.

نتاجية.الكاملة.في.القطاع.ال�سناعي،.با�ستثناء.تكرير.النفط،.قريبة.من.منحاها.الم�سجل.منذ.بداية.2008..اأما. ظلت.ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.الإ

ول.من.2008..وفي. جور.في.القطاع.الخا�س.خلال.الف�سل.الأ جور،.فتظهر.ارتفاعا.بالقيم.الحقيقية.للاأ بخ�سو�س.الموؤ�شرات.المتوفرة.حول.الأ

�سعار.اإلى.اإمكانية.وجود.�سغوط.مرتفعة.ن�سبيا،.�ستحتد.ب�سكل.تدريجي.بفعل.الزيادة.المنتظرة.في.
المجمل،.ي�سير.تحليل.عوامل.المخاطر.على.الأ

جور.. خرى.من.الأ جور.انطلاقا.من.يوليوز.2008.واآثار.انتقالها.المحتملة.اإلى.الفئات.الأ دنى.للاأ الحد.الأ

جمالي  ر�شم بياني رقم 1.2: فجوة الناتج الإ

ر�شم بياني رقم 2.2: فجوة الناتج غير الفلاحي

�شا�شي، على اأ�شا�ض  ر�شم بياني 3.2: فجوة الناتج الفلاحي المتاأخر والت�شخم الأ

�شنوي
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لكترونية،.وكذا.في.ما.يتعلق. يخ�س.ال�سناعات.الكهربائية.والإ

على. و%66. .%78 في. لت�ستقر. والجلد. الن�سيج. ب�سناعات.

الكيماوية،. الكيماوية.و�سبه. اأما.بالن�سبة.لل�سناعات. التوالي..

نتاجية.الكاملة.بها.%73،. فقد.بلغت.ن�سبة.ا�ستخدام.الطاقة.الإ
متراجعة.بذلك.ب�سبع.نقاط.مئوية..

في. العاملة. لليد. الظاهرة. نتاجية. الإ انخف�ست. جهتها،. ومن.

من. ول. الأ الف�سل. خلال. الفلاحية1. غير. ن�سطة. بالأ يتعلق. ما.

�سنة.2008.نتيجة.لتزايد.فر�س.العمل.في.المجال.الح�سري.
جمالي.غير.الفلاحي2.. باإيقاع.فاق.نمو.الناتج.الداخلي.الإ

القطاع. حول. المغرب. بنك. ا�ستق�ساء. لخلا�سات. ووفقا.

خلال. الطاقية. غير. ولية. الأ المواد. اأ�سعار. ارتفعت. ال�سناعي،.

ول.من.�سنة.2008،.مع.ت�سجيل.ا�ستق�ساء.اإيجابي. الف�سل.الأ

التكلفة. ثم. جور. الأ بتكلفة. متبوعة. .،%67 بن�سبة. راء. للاآ

القطاعي،. الم�ستوى. وعلى. المالية.. التكاليف. واأخيرا. الطاقية.

ولية.الم�سدر.الرئي�سي.لرتفاع.تكلفة. �سكلت.تكاليف.المواد.الأ

نتاج.في.مجموع.القطاعات،.ل.�سيما.في.ال�سناعات. وحدة.الإ

الغذائية.وال�سناعات.الكيماوية.و�سبه.الكيماوية.وال�سناعات.

لكترونية. الكهربائية.والإ

2.2 الضغوط على سوق الشغل  

�سنة. من. ول. الأ الف�سل. خلال. الن�سيطين. ال�سكان. عدد. بلغ.

ارتفاعا. بذلك. م�سجلا. �سخ�س،. مليون. .11,3 حوالي. .2008

وي�سمل.هذا. ..2007 �سنة. الفترة.من. نف�س. طفيفا.مقارنة.مع.

الرتفاع.الو�سطين.الح�سري.والقروي.)بن�سبة.2,8%.و%3,1.

اإلى.تراجع. اأدى.نمو.ال�ساكنة.الن�سيطة.هذا. على.التوالي(..وقد.

ن�سبة.الم�ساركة.في.اليد.العاملة.بحوالي.نقطة.واحدة.لي�ستقر.

في.51%.على.اأ�سا�س.�سنوي.

الن�سيطين. ال�سكان. عدد. ارتفع. الت�سغيل،. يخ�س. ما. وفي.

مليون. .10,2 حوالي. اإلى. لي�سل. .%0,7 بن�سبة. الم�ستغلين.

عدد. وبلغ. ..2008 �سنة. من. ول. الأ الف�سل. خلال. �سخ�س.
العمالة  اإلى  من�شوبا  نتاج  الإ بح�شاب  العاملة  لليد  الظاهرة  نتاجية  الإ ن�شبة  قيا�س  يتم     �
نه ل ياأخذ بعين العتبار  الم�شتغلة. اإل اأنه من ال�شروري توخي الحذر عند تاأويل هذا الموؤ�شر لأ

نتاج مدى فاعلية ا�شتخدام اليد العاملة في الإ

ول من �شنة 2008. جمالي غير الفلاحي خلال الف�شل الأ 2   تقديرات بنك المغرب للناتج الداخلي الإ

نتاجية الكاملة في ال�شناعة ر�شم بياني رقم 4.2: ن�شبة ا�شتخدام الطاقة الإ

الم�سدر:.ال�ستق�ساء.ال�سهري.لبنك.المغرب.حول.الظرفية.

ر�شم بياني رقم 6.2: تطور تكلفة الوحدة ح�شب المكون )نتيجة ا�شتق�شاء الراأي 

ول من �شنة 2008( خلال الف�شل الأ

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

نتاجية الظاهرة لليد العاملة ر�شم بياني رقم5.2: الإ

�شا�ض( )1998= ال�شنة الأ

الم�سادر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب.
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نتيجة. �سغل،. من�سب. .74.000 المحدثة. الجديدة. المنا�سب.

وخ�سارة. الح�سري. الو�سط. في. من�سب. .134.000 خلق.

المنا�سب. همت. وقد. القروي.. العالم. في. من�سب. .60.000

�سغال.العمومية. المحدثة.على.الخ�سو�س.قطاعات.البناء.والأ

التي. الخلا�سات. النتيجة. هذه. وتوؤكد. والخدمات.. وال�سناعة.

ال�سناعات. خر،.في. لآ الم�ستغلين،.من.ف�سل. نمو.عدد. اأظهرت.

الميكانيكية. ال�سناعات. وفي. الكيماوية. و�سبه. الكيماوية.

لكترونية..ومن.المنتظر. والتعدين.وال�سناعات.الكهربائية.والإ

اأرباب. ح�سب. المقبل. الف�سل. خلال. التطور. هذا. يتوا�سل. اأن.

المقاولت.الذين.تم.ا�ستق�ساء.اآرائهم.

وفي.ظل.هذا.المناخ،.بلغت.ن�سبة.البطالة.على.ال�سعيد.الوطني.

هذا. ويعزى. المن�سرمة.. ال�سنة. في. .%10,1 من. بدل. .%9,6

في. البطالة. ن�سبة. تراجع. اإلى. الخ�سو�س. على. النخفا�س.

ن�سطة. الأ �سعيد. على. النمو. بتزايد. ارتباطا. الح�سري. الو�سط.

يتوقع. الم�ستقبلية،. فاق. بالآ يتعلق. ما. وفي. الفلاحية.. غير.

المو�سم. بداية. في. الم�سجلة. المطرية. الت�ساقطات. ت�ساهم. اأن.

ولي. الأ اإعطاء.دينامية.للقطاع. 2007-2008.في. الفلاحي.

ال�سغل. منا�سب. اإحداث. �سيعزز. مما. به،. المرتبطة. ن�سطة.
والأ

ابتداء.من.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008.

تعده. الذي. الف�سلية1. المتو�سطة. جور. الأ لموؤ�سر. بالن�سبة. اأما.

ال�سندوق. معطيات. على. بناء. للتخطيط. ال�سامية. المندوبية.

جور.ل�سنة. الوطني.لل�سمان.الجتماعي.وا�ستنادا.اإلى.متو�سط.الأ

خرى.مقابل. 2004،.فقد.�سجل.نموا.بن�سبة.2,5%.من.�سنة.لأ

وح�سب. ال�سابق.. الف�سل. مع. مقارنة. .%1,3 بن�سبة. انخفا�س.

القيمة.الحقيقية،.ارتفع.هذا.الموؤ�سر.بن�سبة.1%.بعد.انخفا�سه.

بن�سبة.3,5%.في.الف�سل.ال�سابق..ويتاأكد.هذا.التزايد.من.خلال.

اإلى. المغرب.والتي.ت�سير. الذي.قام.به.بنك. نتائج.ال�ستق�ساء.

ول.من.�سنة.2008،.حيث. جور.خلال.الف�سل.الأ .نمو.تكلفة.الأ

بلغت.نتيجة.ا�ستق�ساء.الراأي.35%،.بارتفاع.بواقع.12.نقطة،.

المتوسطة  الأجور  مؤشر  تأويل  عند  الحذر  توخي  ينبغي     �
الفصلية، بما أن الأمر يتعلق بأجر متوسط أكثر منه بمؤشر وبما 
أنه لا يغطي سوى جزء من اليد العاملة المشتغلة. وبالإضافة 
إلى تحيز في  يؤديان  قد  المراجعة وحجمها  تكرار  فإن  ذلك،  إلى 

التحليل 

قامة، على  اأ�شا�ض  ن�شطة والبطالة ح�شب محل الإ جدول 1.2: الموؤ�شرات الف�شلية للاأ

)1(
�شنوي 

بالملايين

2008 - :� ف 2007 :� ف
و�شط 

ح�شري

و�شط 

قروي
المجموع

و�شط 

ح�شري

و�شط 

قروي
المحموع

ال�شكان الن�شيطون والت�شغيل

   )2(
5,85,4��,255,885,39��,27ال�شكان الن�شيطون 

�45,860,55�,945,259,25معدل الم�شاركة في اليد العاملة )%(

4,885,23�0,�25,025,�7�0,�9ال�شكان الن�شيطون الم�شتغلون
)3(

�,38,658,�46,738,656,846ن�شبة الت�شغيل )%( 

0,920,2��,�30,860,2��,07البطالة

�5,93,9�0,��4,749,6ال�شكان الن�شيطون العاطلون

9,72,65,28,32,54,7ن�شبة البطالة )%(
ح�شب ال�شهادة

دون �شهادة 

ذوي ال�شهادات

2�,5�2,5�9,720,4�2,8�8,9

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

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

ر�شم بياني رقم: 7.2: ن�شبة البطالة في الو�شط الح�شري 

)معطيات ف�شلية(

 رسم بياني رقم 8.2: الحد الأدنى للأجور الفصلي بالقيمة الإسمية والحقيقية

الم�سدر:.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وتقديرات.بنك.المغرب.
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لكترونية. ل�سيما.بالن�سبة.لل�سناعات.الكهربائية.والإ

جور.م�ستقرا.من.حيث.قيمته. دنى.للاأ ومن.جهته،.ظل.الحد.الأ

الحقيقية.. القيمة. ب�سكل.طفيف.من.حيث. تدنى. فيما. �سمية. الإ

رفع. النقابات. مع. مفاو�ساتها. خلال. الحكومة. اقترحت. وقد.

جور.بن�سبة.10%.ب�سكل.تدريجي.وعلى.مدى. دنى.للاأ الحد.الأ

�سنتين.مع.البدء.في.تطبيق.هذه.الزيادة.ابتداء.من.فاتح.يوليوز.

..2008

وبناء.على.النماذج.الجديدة.التي.طورها.البنك،..من.المرتقب.

جور.واأن. خرى.من.الأ الفئات.الأ الزيادة.على. اأن.تنعك�س.هذه.

توؤدي.اإلى.ارتفاع.الت�سخم.ابتداء.من.الف�سل.الرابع.من.2008.

طار.1.2(.ويتوقع.اأن.ي�سل.التاأثير.التراكمي.لرفع.الحد. )اأنظر.الإ

جور.اإلى.4,6.نقطة.مئوية،.في. جور.على.متو�سط.الأ دنى.للاأ الأ

ثمانية. بعد. نقاط. .6 وحوالي. ف�سول،. اأربعة. بعد. . المتو�سط.

جر.المتو�سط.بعد. ف�سول..وينتظر.اأن.تنتقل.هذه.الزيادة.في.الأ

ذلك.اإلى.الت�سخم.مع.تاأثير.تراكمي.متو�سط.بواقع.نقطة.واحدة.

بعد.مرور.اأربعة.ف�سول.وحوالي.1,1.نقطة.بعد.ثمانية.ف�سول،.

فيما.�سيتلا�سى.اأثرها.على.الت�سخم.بعد.انق�ساء.فترة.متو�سطة.

ت�سل.اإلى.ثمانية.ف�سول.

�شمية والحقيقية  جور الف�شلي بالقيمة الإ دنى للاأ ر�شم بياني رقم 9.2: الحد الأ

الم�سدر:.وزارة.الت�سغيل.
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الضغوط على الطاقات الإنتاجية وعلى سوق الشغل

جر المتو�شط وعلى الت�شخم جور على الأ دنى للاأ طار 1.2:  تاأثير رفع الحد الأ الإ

جور.وعلى.الت�سخم..ولهذا.الغر�س،. جور.على.متو�سط.الأ دنى.من.الأ حاول.بنك.المغرب.في.اإطار.�سعيه.اإلى.تعميق.تحليلاته.تقييم.اأثر.رفع.الحد.الأ

جور.المحت�سب.بناء.على. جور.على.متو�سط.الأ دنى.للاأ تم.تطوير.العديد.من.نماذج.القت�ساد.القيا�سي.من.اأجل.ح�ساب.انعكا�س.الزيادة.في.الحد.الأ

جور.في.القطاع.المنظم.الخا�س،.وكذا.من.اأجل.تقييم. معطيات.ال�سندوق.الوطني.لل�سمان.الجتماعي،.وهو.الموؤ�سر.الذي.يعك�س.ب�سكل.جيد.الأ

جور.بناء.على.نموذج.ت�سحيحي. �سعار-الأ التاأثيرات.على.الت�سخم..وت�سمل.المقاربات.المعتمدة.ما.يلي:.نموذج.بمعادلت.متزامنة،.وحلقة.الأ

.VAR-X.خطاء.ونموذج للاأ

جور،.تفتر�س.اأن.تنعك�س.الزيادة.في. �سعار-الأ جور.والت�سخم،.التي.يطلق.عليها.عادة.حلقة.الأ ومن.الناحية.النظرية،.فاإن.العلاقة.ما.بين.الأ

�ستتاأثر.قدرتها. التي. �سر،. الأ �سعار. الأ الزيادات.في. ال�ستهلاك..و�ستدفع.هذه. اأ�سعار. نتاج،.على. الإ تكلفة. زيادة.في. بمثابة. تعتبر. التي. جور،.
الأ

اأي�سا..وبالفعل،.كلما.انخف�س.معدل.البطالة،.كلما. جور.�سيكون.تحقيقها.رهينا.بن�سبة.البطالة. اإلى.المطالبة.بزيادات.جديدة.في.الأ ال�سرائية،.

�سعار،.وهكذا.دواليك..اإل.اأن.هذه.التاأثيرات.النتقالية.
جور.بدورها.على.الأ جور..و�ستوؤثر.هذه.الزيادة.في.الأ تزايد.احتمال.ال�ستجابة.لطلب.رفع.الأ

الربح،. الكهرباء.والطاقة،.ون�سبة. المكونات،.واأ�سعار. اأ�سعار. نتاج،.خا�سة. الإ قد.تتاأثر.جزئيا.بانخفا�س.تعوي�سي.على.م�ستوى.باقي.تكاليف.

وال�سرائب.والر�سوم.الجمركية،.اإلخ..

خر،.حيث.اأن.اأ�سعار.ال�سلع.غير.التجارية.تتاأثر.ب�سكل.اأكبر.بالزيادة.في. �سعار.قد.يختلف.من.قطاع.لآ جور.والأ ويلاحظ.اأن.تحقق.حلقة.ت�ساعد.الأ

�سعار.ال�سلع.التجارية،.فهناك.اإكراهات.تتعلق.بتركيبة.ال�سوق؛.
جور.بالنظر.اإلى.محدودية.اإنتاجية.العمل.في.هذه.القطاعات..اأما.بالن�سبة.لأ

الأ

فا�ستداد.المناف�سة.قد.يدفع.المنتجين.اإلى.تقلي�س.هام�س.ربحهم.من.اأجل.المحافظة.على.ح�ستهم.في.ال�سوق.وبالتالي.بالتناف�سية.المرتبطة.

دنى.. بالتكلفة..وعلاوة.على.ذلك،.فاإن.وجود.�سوق.�سغل.غير.منظمة.كبيرة.قد.يوفر.للمقاولت.اأي�سا.يدا.عاملة.تقبل.العمل.باأجور.تقل.عن.الحد.الأ

�سعار. جور.على.الأ وبذلك،.يمكن.لمختلف.هذه.العنا�سر.اأن.تغير.من.تاأثير.الزيادات.في.الأ

جر.المتو�سط.وعلى.الت�سخم..وبناء.على. جور.يوؤثر.على.الأ دنى.للاأ �سارة.اإلى.اأن.الحد.الأ وبالن�سبة.للمغرب،.تميل.نتائج.محاكاة.النماذج..اإلى.الإ

جور. للاأ دنى. الأ الحد. في. .%5 جر.المتو�سط.لزيادة.بن�سبة. اأن.التاأثير.التراكمي.على.الأ النماذج.والمعطيات.المتوفرة،.تظهر.التقديرات.بالفعل.

ف�سول.. ثمانية. بعد. نقطة. . و8,32. .3,04 بين. وما. ف�سول. اأربعة. بعد. نقطة. و5,98. مئوية. نقطة. )خلال.الف�سل.ف0(.يتراوح.ما.بين.2,32.

اإلى. جور.بن�سبة.%5. دنى.للاأ جور.بعد.مدة.تتراوح.ما.بين.8.و13.ف�سلا..ومن.�ساأن.انتقال.الزيادة.في.الحد.الأ و�سيزول.التاأثير.على.متو�سط.الأ

و1,33. . .0,8 بين. وما. ف�سول. اأربعة. بعد. نقطة. و1,23. نقطة. جور.اأن.تنتج.بدورها.اأثرا.تراكميا.على.الت�سخم.يتراوح.ما.بين.0,5. متو�سط.الأ
نقطة.بعد.ثمانية.ف�سول،.على.اأن.يزول.هذا.التاأثير.تدريجيا.بعد.انق�ساء.8.ف�سول.في.المتو�سط..

جور وعلى الت�شخم )بالنقاط المئوية( جور على متو�شط الأ دنى للاأ التاأثير التراكمي لزيادة 5 % في الحد الأ

نماذج
التأثير بعد 
فصل واحد

التأثير التراكمي 
بعد أربعة فصول

التأثير التراكمي 
بعد ثمانية فصول

فترة زوال الصدمة  
بالفصول

التضخمالأجرالتضخمالأجرالتضخمالأجرالتضخمالأجر

�38%33.�%8.32%23.�%5.46%0.28%88.�معادلات متزامنة

88%25.�%�6.5%�2.�%5.98%0.�4%28.�تصحيح الأخطاء

X-RAV 98%0.82%3.04%0.55%2.32%0.00%0.48-نموذج

�08%�3,�%5,96%00,�%4,59%0,�4%�2,�المتوسط
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1.3 التضخم في العالم

على. المالية. زمة. الأ وانت�سار. القت�سادي. . التباطوؤ خ�سم. في.

البلدان. معظم. في. الت�سخم. وتيرة. ت�سارعت. الدولي،. ال�سعيد.

من. الفترة. بنف�س. مقارنة. .2008 اأبريل. متم. في. ال�سناعية.

اإلى. ناحية. التطور.من. هذا. ويرجع. المن�سرمة.. المالية. ال�سنة.

�سعار.العالمية.للمنتجات.الطاقية،.ل. الرتفاع.المهول.في.الأ

�سيما.النفطية.التي.بلغت.م�ستويات.اأعلى.بكثير.خلال.الف�سل.

ول.من.�سنة.2008.مقارنة.بنف�س.الفترة.من.2007،.ومن. الأ

ناحية.اأخرى.اإلى.تنامي.اأ�سعار.المواد.الغذائية،.نتيجة.الرتفاع.

ولية.الفلاحية... الذي.عرفته.اأ�سعار.ال�سلع.الأ

اأبريل. �سهر. في. الت�سخم. م�ستوى. تنامى. ورو،. الأ منطقة. وفي.

قبل.. من. �سنة. .%1,9 من. بدل. .%3,3 اإلى. لي�سل. .2008

و%3,4. وبلغ.في.األمانيا.وفرن�سا.واإ�سبانيا.واإيطاليا.%2,6.

و%1,3. .%1,9 من. بدل. التوالي. على. و%3,6. و%4,2.
و2,4%.و%1,5..

وح�سب.معظم.المحللين،.فمن.المنتظر.اأن.تتوا�سل.ال�سغوط.على.

ال�سعيد. على. الفلاحية. ولية. الأ وال�سلع. الطاقية. المواد. اأ�سعار.

مد.المتو�سط.واأن.تولد.�سغوط.ت�سخمية.كبيرة. العالمي.على.الأ

بالن�سبة.للفترة.المتبقية.من.�سنة.2008..

2.3 سعر النفط
 

ول.من. توا�سل.المنحى.الت�ساعدي.ل�سعر.النفط.خلال.الف�سل.الأ

�سنة.2008.حيث.بلغ.�سعر.البرميل.95,3.دولر.في.المتو�سط،.

ول.من.2007،.م�سجلا. بدل.من.57,2.دولر.خلال.الف�سل.الأ
خرى.. بذلك.زيادة.بن�سبة.67%.من.�سنة.لأ

3. أسعار الاستيراد
. ت�سارعت.وتيرة.الت�سخم.في.البلدان.ال�سناعية.الرئي�سية.مع.متم.�سهر.اأبريل،.على.اأ�سا�س.�سنوي،.في.ظل.مناخ.يتميز.باال�سكوك.المرتبطة.بالتباطوؤ

ولية.والمنتجات.الفلاحية..وفي.المغرب،.حافظ.موؤ�شر.اأ�سعار.ال�ستيراد،.با�ستثناء. �سعار.العالمية.للمواد.الأ القت�سادي.والرتفاع.المهول.في.الأ

اأ�سعار.المواد. الكبير.في. النمو. 2008،.بفعل. �سنة. ول.من. الأ الف�سل. التوجه.خلال. 2007،.على.نف�س. �سنة. ارتفع.في. الذي. النفطية،. المنتجات.

�سح.المعرو�س،.و�سعف. العالمي،.والمخاوف.من. للطلب. القوي. بالنمو. ارتباطا. النفطية،. المنتجات. ا�ستيراد. اأ�سعار. ارتفاع. الفلاحية..وتوا�سل.

الدولر.وا�ستمرار.التوترات.الجيو�سيا�سية..ورغم.اأن..تدخلات.�سندوق.المقا�سة.مكنت.من.الحد.جزئيا.من.تاأثير.الت�سخم.في.المغرب،.اإل.اأن.هذه.

العوامل.قد.ت�ستمر.في.توليد.�سغوط.كبيرة.على.الت�سخم.خلال.الف�سول.المقبلة...

�شعار الدولية للنفط واأ�شعاره في محطات الوقود   ر�شم بياني رقم 1.3: الأ

بالمغرب 

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

خيرة )على اأ�شا�ض  جدول 1.3: تطور الت�شخم في العالم خلال الفترة الأ

�شنوي(

التوقعات200720082008

20082009أبريلمارسأبريل
الوليات المتحدة 

مريكية الأ
2,64,03,93,02,0

93,63,32,8�,9,�منطقة الأورو

93,32,62,5�,6,�ألمانيا 

33,53,42,5�,7,�فرنسا

2,44,64,24,03,0إسبانيا

53,63,62,5�,9,�إيطاليا 
Eurostat.ح�سائي الم�سدر:.�سندوق.النقد.الدولي.والمكتب.الإ



1�

 أسعار الاستيراد

ووا�سل.�سعر.النفط.الخام.منحاه.الت�ساعدي.خلال.�سهر.ماي.

2008.حيث.بلغ.123.دولر.للبرميل.مقابل.109.دولر.�سهر.
خر.. اأبريل،.مرتفعا.بذلك.بن�سبة.12,8%.من.�سهر.لآ

وفي.المغرب،.لم.يطراأ.اأي.تغيير.على.اأ�سعار.البيع.في.محطات.

�سعار.العالمية.للنفط.ك�سعر.مرجعي.لها. الوقود،.التي.تعتمد.الأ

،.بفعل.تدخلات.�سندوق.المقا�سة..

ووفق.اأحدث.توقعات.الفاعلين.في.�سوق.النفط.العالمية،.فاإن.

�سا�س. �سعار.تظل.متجهة.نحو.الرتفاع،.نظرا.بالأ اآفاق.تطور.الأ

وخا�سة. والنامية. ال�ساعدة. البلدان. جانب. من. القوي. للطلب.

ال�سين.والهند.والبرازيل..

. بتباطوؤ يتميز. مناخ. من. الرغم. وعلى. ذلك،. اإلى. �سافة. وبالإ

القت�ساد.العالمي،.تتعر�س.اأ�سعار.النفط.على.المدى.المتو�سط.

ل�سغط.متوا�سل.بفعل.عوامل.متعددة.من.بينها.ندرة.العر�س.

العالم،. في. نتاج. الإ مناطق. تعرفها. التي. بالتوترات. ارتباطا.

وانخفا�س.المخزونات.العالمية.من.النفط.الخام.وخا�سة.في.

الوليات.المتحدة،.وذلك.في.ظرفية.تعرف.ارتفاعا.للطلب.على.

للدولر. الم�ستمر. وال�سعف. ال�سيف،. ف�سل. اقتراب. مع. النفط.

والتوترات.الجيو�سيا�سية.التي.تظل.مهمة..

وح�سب.التوقعات.التي.اأعدها.�سندوق.النقد.الدولي.في.اأبريل.

2008،.من.المنتظر.اأن.ي�سل.ال�سعر.المتو�سط.لبرميل.النفط.اإلى.

95,5.دولر.�سنة.2008..وقد.تم.رفع.هذه.التوقعات.في.�سهر.

ماي.2008.لي�سل.�سعر.البرميل.اإلى.112.دولر..وا�ستنادا.اإلى.

خبار. مريكية.للاإ
نباء.الأ اآخر.التوقعات.التي.اأ�سدرتها.وكالة.الأ

اإلى. �سي�سل. النفط. لبرميل. المتو�سط. ال�سعر. فاإن. الطاقة،. حول.

جلة،.من. 110.دولر.خلال.ال�سنة.الحالية..وفي.�سوق.العقود.الآ

المنتظر.اأن.يبلغ.ال�سعر.المتو�سط.للبرميل.120,2.دولر.خلال.
�سنة.2008.

3.3 أسعار المواد الأولية 

ولى.من. �سهر.الخم�سة.الأ ولية.خلال.الأ اأ�سعار.المواد.الأ عرفت.

�سنة.2008.ارتفاعا.�سبه.عام.في.ال�سوق.العالمية،.حيث.�سجل.

.%5,3 بن�سبة. نموا. النفطية. غير. ولية. الأ المواد. اأ�سعار. موؤ�سر.

ر�شم بياني رقم 2.3: اأ�شعار المحروقات في محطات الوقود واأ�شعار النقل 

)على اأ�شا�ض �شنوي %(

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

جدول 2.3: توقعات حول السعر الحالي للنفط )البرنت( في سوق العقود الآجلة 
)بالدولار الأمريكي(

ف2

2008
ف3

2008
ف4

2008
ف�

2009
�شنة 2008

��6,8�30,8�30,8�20,2�20,2

Bloomberg :الم�شدر

 جدول 3.3: أسعار بيع المنتجات النفطية في السوق المحلية

يونيومايفبرايردجنبراأكتوبريوليوزالمنتجات

200720072007200820082008)درهم/لتر(
�0,25�0,25�0,25�0,25�0,25�0,25الوقود الممتاز

7,227,227,227,227,227,22غازوال

9,�39,�39,�39,�39,�39,�3غازوال 350

الفيول ال�شناعي )درهم/ 

الطن(
287428742874287428742874

 المصدر: وزارة الطاقة والمعادن
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ولية الغذائية والقمح ر�شم بياني رقم 3.3: موؤ�شر اأ�شعار المواد الأ المواد. اأ�سعار. الزيادة. هذه. همت. وقد. �سنوي.. اأ�سا�س. على.

�سا�سية.خا�سة.القمح.والذرة.وال�سعير..ويعزى.هذا. الفلاحية.الأ

الرتفاع.ب�سفة.خا�سة.اإلى.الطلب.القوي.على.هذه.المواد.من.

وكذا. وربي. الأ والتحاد. مريكية. الأ المتحدة. الوليات. طرف.

�سمدة.على.ال�سعيد.الدولي..وقد.و�سل.�سعر. اإلى.تزايد.اأ�سعار.الأ

440.دولر.للطن.خلال.�سهر. اإلى.م�ستوى.قيا�سي.بلغ. القمح.

مار�س.قبل.اأن.يتراجع.تدريجيا.ليبلغ.329.دولر.للطن.الواحد.

في.المتو�سط.خلال.�سهر.ماي،.ارتباطا.بالتوقعات.التي.ت�سير.

ال�سنة. خلال. العالمي. الم�ستوى. على. جيد. فلاحي. مو�سم. اإلى.

�سهر. الأ للقمح.خلال. المتو�سط. ال�سعر. الحالية..ومع.ذلك،.يظل.

ولى.من.�سنة.2008.مرتفعا.بن�سبة.51%.مقارنة. الخم�سة.الأ

تزايد. اإلى. اأدى. مما. .،2007 �سنة. الم�سجل. المتو�سط. بال�سعر.

فاتورة.الواردات.المغربية.من.الحبوب.ول.�سيما.القمح.)اأنظر.

الجزء.4.1(.

النخفا�س. بع�س. المعادن. اأ�سعار. اأخرى،.عرفت. ناحية. ومن.

مقارنة. اأبريل. �سهر. خلال. .%1 بن�سبة. موؤ�سرها. تراجع. حيث.

بال�سهر.الما�سي..وقد.�سمل.هذا.التطور.على.الخ�سو�س.الزنك.

خلال. النخفا�س. في. �سعرهما. ا�ستمر. اللذين. والر�سا�س.

�سهري.اأبريل.وماي..وفي.مرحلة.لحقة،.�سجل.النحا�س،.الذى.

�سرابات.التي. تزايد.�سعره.ب�سكل.ملحوظ.في.فبراير.نتيجة.الإ

عرفتها.المناجم.في.ال�سيلي،.منحى.تنازليا.بع�س.ال�سيء..

وت�سير.توقعات.اأغلب.الموؤ�س�سات.الدولية.اإلى.اأن.متو�سط.اأ�سعار.

المتو�سط،. المدى. على. ن�سبيا. مرتفعا. �سيظل. الغذائية. المواد.

مقارنة.بالم�ستوى.الم�سجل.�سنة.2007.

اأما.في.ما.يخ�س.اأ�سعار.المعادن،.ف�ستعرف.انخفا�سا.تدريجيا.

الم�سجلة.في. التطورات. اآخر. اإلى. ا�ستنادا. الحالية. ال�سنة. طوال.

جلة.. �سوق.العقود.الآ

 

4.3 مؤشرات أسعار الاستيراد 

ت�سير.اأحدث.المعطيات.المتوفرة.)مار�س.2008(.حول.موؤ�سر.

اأ�سعار.ال�ستيراد،.با�ستثناء.المنتجات.الطاقية1.،.اإلى.توا�سل.
�   يحسب المؤشر انطلاقا من بيانات إدارة الجمارك كما يقدمها 

مكتب الصرف 

ولية با�شتثناء الطاقة والمعادن ر�شم بياني رقم 4.3: موؤ�شر اأ�شعار المواد الأ

 

الم�سدر:.�سندوق.النقد.الدولي.

جلة والتوقعات الخا�شة بالقمح ح�شب الف�شول جدول 4.3: تطور العقود الآ

قمح)�شنت/�شاع(

ف2

2008
ف3

2008
ف4

2008
�شنة

2008
جلة  836,�5769,678�5,00950,04العقود الآ

907,3887,5852,5894,4التوقعات

.Bloomberg.:الم�سدر



21

 أسعار الاستيراد

�سعار.مما.يعك�س،.مع.بع�س.التاأخرات.الناتجة.عن. ارتفاع.الأ

�سواق.العالمية...هكذا. اآجال.الت�سليم،.التطورات.التي.تعرفها.الأ

ول.من.�سنة.2008.بن�سبة.%30. تزايد.الموؤ�سر.خلال.الف�سل.الأ

في.المتو�سط.على.اأ�سا�س.�سنوي...ويعزى.هذا.النمو.اإلى.التاأثير.

�سعار.المواد.الغذائية.واأ�سعار.المعادن. المزدوج.لأ

.%40 بن�سبة. الغذائية. المواد. ا�ستيراد. اأ�سعار. موؤ�سر. وارتفع.

القمح. اأ�سعار. موؤ�سر. و�سجل. �سنوي.. اأ�سا�س. على. المتو�سط. في.

بالتطورات. ارتباطا. ول. الأ الف�سل. خلال. .%59 بواقع. نموا.

)احيث. الما�سية. ال�سنة. العالمية.خلال. �سعار. الأ عرفتها. التي.

ارتفعت.بن�سبة.170%.ما.بين.يونيو.2007.وفبراير.2008(..

وينتظر.اأن.يتراجع.هذا.الموؤ�سر.خلال.الف�سل.المقبل.)الثالث(.

�سعار.العالمية.التي.تقل�ست.بن�سبة.%40. نظرا.لنخفا�س.الأ

النباتية.والزبدة،.وهي. منذ.منت�سف.مار�س..و�سجلت.الزيوت.

�سهر. الأ الت�سخم.خلال. تنامي. في. �ساهمت. مدعمة. غير. مواد.

ومن. . التوالي.. على. و%85. .%38 بن�سبة. ارتفاعا. خيرة،. الأ

اأ�سعار. في. انخفا�س. حدوث. الحالي. الوقت. في. المتوقع. غير.

نظرا. وال�سويا،. اللفت. بذور. زيوت. �سيما. ل. النباتية،. الزيوت.

ب�سكل. تحويلها. يتم. التي. الزيتية. الحبوب. اأ�سعار. لرتفاع.

متزايد.اإلى.وقود.

التي. القليلة. الغذائية. المواد. بين. من. ال�سكر. يعد. وبالمقابل،.

�سجلت.انخفا�سا.)2-%(.دون.التاأثير.على.الرقم.ال�ستدللي.

ي�ستمر. اأن. وينتظر. الجمركية.. للحماية. نظرا. المعي�سة. لكلفة.

حيث. .،2008 �سنة. من. الثالث. الف�سل. النخفا�س.خلال. هذا.

�سهر.الثلاثة. �سعار.العالمية.بن�سبة.36%.خلال.الأ تراجعت.الأ
خيرة،.وهو.اأدنى.م�ستوى.تبلغه.منذ.�سنة.2002. الأ

المعدنية.على.نحو.قوي. المواد. ا�ستيراد. اأ�سعار. وارتفع.موؤ�سر.

ول.من.�سنة.2008،.مدفوعا.مرة.اأخرى.ب�سعر. خلال.الف�سل.الأ

ول.متو�سط. مادة.الكبريت،.التي.�سجل.موؤ�سرها.خلال.الف�سل.الأ

هذا. ويعك�س. �سنوي.. اأ�سا�س. على. .%530 بلغ. ا�ستثنائي. نمو.

ت�ساعفت. التي. العالمية. �سعار. للاأ الت�ساعدي. المنحى. التطور.

جلة.التي. �سبع.مرات.خلال.�سنة.2007..وقد.اأخرت.العقود.الآ

على. الزيادة. هذه. تاأثير. الت�سليم. واآجال. الم�ستوردون. اأبرمها.

هذا. كون. اأن. اإل. ..2008 من. ول. الأ الف�سل. غاية. اإلى. الموؤ�سر.

المعدن.بمثابة.مكون.ي�ستعمل.في.�سناعة.موجهة.بالخ�سو�س.

رسم بياني رقم 6.3: مؤشر أسعار استيراد المواد الغذائية

 رسم بياني رقم 5.3: مؤشر أسعار الاستيراد باستثناء الطاقة
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لكلفة. ال�ستدللي. الرقم. على. تاأثيره. يجعل. الت�سدير. نحو.

المعي�سة.جد.محدود..وظل.�سعر.الحديد.م�ستقرا.تقريبا.في.ن�سبة.

�سواق. الأ �سعار..في. الأ ارتفعت. فيما. �سنوي،. اأ�سا�س. على. .%1

غير.الر�سمية.الدولية.بن�سبة.تتراوح.ما.بين.60%.و71%.منذ.

بداية.2008..ويتوقع.اأن.تعك�س.اأ�سعار.ال�ستيراد.في.المغرب.
هذه.الزيادة.على.المدى.القريب.جدا...

ال�ستيراد. باأ�سعار. المرتبطة. الت�سخمية. ال�سغوط. تظل. اإذن،.

كبيرة.جدا.ولي�س.من.المنتظر.اأن.تتراجع.خلال.الف�سل.المقبل..

المعتمد،. المقا�سة. ونظرا.لتجميدها.ب�سكل.كبير.بف�سل.نظام.

فمن. الميزانية،. تحملات. في. مطرد. ارتفاع. اإلى. يوؤدي. مما.

المتوقع.حدوث.ارتفاع.في.اأ�سعار.بع�س.المنتجات.

 رسم بياني رقم 7.3: مؤشر أسعار استيراد المنتجات المعدنية
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الأوضاع النقدية وأسعار الأصول

1.4 الأوضاع النقدية

1.1.4 أسعار الفائدة

.25 في. المنعقد. اجتماعه. خلال. المغرب. بنك. مجل�س. قرر.

البالغ. الرئي�سي. الفائدة. �سعر. على. بقاء. الإ .2008 مار�س.

�سعر. متو�سط. اأ�سبح. وماي،. اأبريل. �سهري. وخلال. ..%3,25

الفائدة.المرجح.يتوافق.مع.�سعر.الفائدة.الرئي�سي،.بعد.اأن.بلغ.

ول.. 3,32%.في.المتو�سط.خلال.الف�سل.الأ

ب�سندات. الخا�سة. الفائدة. اأ�سعار. وا�سلت. ال�سياق،. هذا. وفي.

خلال. المزايدة. طريق. عن. وال�سادرة. ق�سير. جل. لأ الخزينة.

�سهري.اأبريل.وماي.من.�سنة.2008.منحاها.التنازلي.الم�سجل.

ول..وقد.لوحظ.نف�س.المنحى.اأي�سا.على.م�ستوى. منذ.الف�سل.الأ

ال�سوق.الثانوية.التي.ظلت.العوائد.الم�سجلة.فيها.بالن�سبة.لنف�س.

ولية. اآجال.ال�ستحقاق.قريبة.من.تلك.الملاحظة.في.ال�سوق.الأ

الثاني. الف�سل. خلال. الخزينة. �سندات. اإ�سدارات. غياب. وفي.

ال�سندات. على. للعوائد. بالن�سبة. المرجع. 2008،.ظل. �سنة. من.

عرفت. التي. الثانوية. ال�سوق. هو. جل. الأ والطويلة. المتو�سطة.

بين. ما. النخفا�س. بع�س. خرى. الأ هي. فيها. الفائدة. اأ�سعار.

�سهري.اأبريل.وماي.

جل،.فقد.ارتفع. وفي.ما.يتعلق.بالفائدة.الموؤداة.عن.الودائع.لأ

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

4.  الأوضاع النقدية وأسعار الأصول
ول.من.�سنة.2008.وتلك.الخا�سة.ب�سهر.اأبريل.اإلى.تباطوؤ.وتيرة.نمو.المجمع.م3.وا�ستمرار.نمو.حجم.القرو�س.. ت�سير.المعطيات.الخا�سة.بالف�سل.الأ
الف�سل. ول.من.�سنة.2008.و15,1%.خلال. الأ الف�سل. اأبريل.على.اأ�سا�س.�سنوي.بدل.من.14,1%.خلال. فقد.بلغ.اإيقاع.نمو.م13,4.3%.في.�سهر.
جل.و�سندات.موؤ�س�سات. .لفائدة.التوظيفات.لأ 2007..وتراجعت.العملة.الئتمانية.في.حين.عرف.نمو.النقود.الكتابية.بع�س.التباطوؤ الرابع.من.
ل.حجم.الفائ�س.النقدي.الناجم.عن.اإن�ساء.النقود،.اإل.اأنه.يظل.اأحد.عوامل.المخاطر.في.حالة. التوظيف.الجماعي.النقدية...وعلى.الرغم.من.ت�ساوؤ

تحول.الموجودات.ال�سائلة.اإلى.نفقات...ومن.ناحية.اأخرى،.حافظت.القرو�س.على.ديناميتها،.حيث.تعززت..التمويلات.المقدمة.للاقت�ساد.ب�سكل.

فراد.على.�سكل.ت�سهيلات.ال�سندوق.وقرو�س.التجهيز.والقرو�س.العقارية..ولزال.تطور.قرو�س. رئي�سي.بف�سل.القرو�س.الممنوحة.للمقاولت.والأ

ول.من.�سنة.2008..ويظهر.توزيع.القرو�س.اأن.دينامية. ال�ستهلاك.يتميز.بت�سجيل.ن�سبة.نمو.تقارب.40%.�سواء.في.�سهر.اأبريل.اأو.في.الف�سل.الأ

الفائدة.المدينة،.تبين. باأ�سعار. نتاجية..وفي.ما.يتعلق. الإ الطاقة. . العر�س.وكذا. �ساأنه.تعزيز. القرو�س.الممنوحة.للمقاولت.تظل.قوية.مما.من.

..2008 �سنة. من. ول. الأ الف�سل. اأ�سا�س.خلال. نقطة. نتائج.ا�ستق�ساء.بنك.المغرب.لدى.البنوك.ارتفاع.�سعر.الفائدة.المرجح.الكلي.بما.قدره.69.

ول.من.�سنة.2008،.قبل.اأن.ت�سجل..بع�س.النخفا�س. �سول.المالية.في.البور�سة.ب�سكل.ملحوظ.في.نهاية.الف�سل.الأ ومن.جهتها،.ارتفعت.اأ�سعار.الأ
�سول.العقارية.ارتفاعها.ح�سبما.يت�سح.من.خلال.اآخر.المعطيات.المتوفرة. خلال.�سهري.اأبريل.وماي،.فيما.وا�سلت..اأ�سعار.الأ

ر�شم بياني رقم 1.4: تطور �شعر الفائدة ما بين البنوك )*( 

�سعر.الفائدة.ما.بين.البنوك �سعر.الفائدة.المطبق.على.الت�سبيقات.لمدة.7.اأيام..

)*(.تتطابق.الملاحظة.الم�سجلة.في.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008.مع.المعدل.اليومي.للفترة.
الممتدة.ما.بين.1.اأبريل.و31.ماي.2008

ر�شم بياني رقم 2.4: تطور تركيبة اأ�شعار الفائدة في �شوق �شندات الخزينة ح�شب 

اآجالها 

اأ�سهر اأ�سهر �سنة.واحدة �سنتان �سنوات �سنوات �سنة �سنة

ولية  جل ق�شير في ال�شوق الأ جدول 1.4: تطور ن�شبة عوائد �شندات الخزينة لأ

 

 

20072008

 ف �ف 4ف 3ف 2ف �
ف 2*

اأ�شبوع   �32,733,303,293,633,583,42

اأ�شبوع   262,853,343,323,583,59-

اأ�شبوع   522,972,883,403,553,623,53

تتطابق.الملاحظة.الم�سجلة.في.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008.مع.المعدل.اليومي.للفترة.الممتدة.
مابين.اأبريل.وماي.
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بواقع.14.نقطة.اأ�سا�س.في.اأبريل.2008،.وذلك.عقب.التراجع.
ول. الطفيف.الذي.�سجله.خلال.الف�سل.الأ

.

وتبرز.اأ�سعار.الفائدة.المدينة.في.ذات.الوقت.انتقال.التغيرات.

الم�سجلة.على.م�ستوى.�سعر.الفائدة.ما.بين.البنوك،.وهو.الهدف.

العملياتي.لل�سيا�سة.النقدية،.وكذا.توجه.تكلفة.تمويل.النفقات.

ال�ستهلاكية.ونفقات.ال�ستثمار.للعنا�سر.القت�سادية.

طار 1.4: ال�شيولة وتطبيق ال�شيا�شة النقدية الإ

ال�شيولة

�سنة. ول.من. الأ الف�سل. مليارات.خلال. .9 اإلى. .2007 �سنة. الرابع.من. الف�سل. المتو�سط.خلال. مليار.في. تراجع.عجز.ال�سيولة.البنكية.من.11,4.

تح�سن. اإلى. �سا�س.
بالأ نظرا. درهم. مليار. 2008..وخلال.هذه.الفترة،.اأدت.العمليات.التي.قامت.بها.الخزينة.اإلى.�سحب.�سيولة.لم.تتجاوز.3,3.

�سحى.وال�سنة.الميلادية. العائدات.ال�سريبية.وكذا.اإلى.ارتفاع.حجم.الودائع.لدى.الخزينة..وبالمقابل،.فاإن.تراجع.النقد.المتداول،.مع.حلول.عيد.الأ

الجديدة،.بلغ.ما.قيمته.2,3.مليار.درهم.فيما.لم.يكن.للعمليات.المتعلقة.بالموجودات.الخارجية.�سوى.تاأثير.محدود.على.الخزائن.البنكية.

وخلال.�سهري.اأبريل.وماي،.كان.للعوامل.الم�ستقلة.لل�سيولة.على.العموم.اأثر.تو�سعي.على.الخزائن.البنكية.و�سل.اإلى.8,6.مليار،.ونجم.عن.الفارق.
.2008 اأبريل. 2,6.مليار.في. ثر.الت�سييقي.البالغ. ثر.التو�سعي.البالغ.11,2.مليار.والم�سجل.في.ماي.والأ بين.الأ

ولى.من.ال�سريبة.على.ال�سركات.قل�س.في.البداية.من.ال�سيولة.البنكية.خلال.�سهر.اأبريل.2008،.وهي.الفترة.التي. وبذلك،.فاإن.تح�سيل.الدفعة.الأ

يجابي. الإ ثر.
الأ بف�سل. جزئيا. للخزينة. الت�سييقي. ثر. الأ من. التخفيف. تم. وقد. البنكي.. النظام. من. درهم. مليار. ا�ستقطبت.خلالها.الخزينة.4,7.

اأثر.التداول.النقدي.على.الخزائن.البنكية.�سبه.منعدم.خلال.نف�س.ال�سهر. للعمليات.الخا�سة.بالعملات.الذي.بلغ.2,1.مليار.درهم.بينما.ظل.

المودعون. بها. قام. التي. الكبيرة. ال�سحوبات. نتيجة. �سيما. ل. لل�سيولة. الم�ستقلة. للعوامل. الت�سييقي. التوجه. انقلب. .،2008 ماي. �سهر. وخلال.

درهم. مليار. .6,2 بلغت. اإجمالية. بقيمة. الخزينة. لدى. �سحب.من.ح�سابه. اأنجز.عمليتي. الذي. المغرب. بريد. الخزينة،.خ�سو�سا. لدى. الرئي�سيون.

بتاريخ.20.و21.ماي..وكانت.عمليات.الخزينة.وراء.�سخ.�سيولة.في.الخزائن.البنكية.بقيمة.2,2.مليار.درهم.خا�سة.نتيجة.تخفي�س.مديونية.

الخزينة،.وكذلك.ال�ساأن.بالن�سبة.للعمليات.الخا�سة.بالموجودات.الخارجية.التي.اأدت.اإلى.�سخ.�سيولة.بلغت.2.مليار.درهم..ومن.جهته،.ظل.تاأثير.
العملة.الئتمانية.�سبه.منعدم.على.الخزائن.البنكية.

 

ر�شم بياني اأ 2.4  : و�شعية ال�شيولة )بملايين الدراهم( و�شعر الفائدة 

المرجح في ال�شوق النقدية ما بين البنوك

....متو�سط.�سعر.الفائدة.المرجح و�سعية.ال�سيولة........

جل( )التوظيفات لأ
 جدول رقم 2.4: اأ�شعار الفائدة الدائنة)*( 

 20072008

اأبريلف 1ف 4ف 3ف 2ف 1 

اأ�سهر.. .63,263,523,4�3,493,373,43 

123,653,633,693,7�3,7�3,78.�سهرا..

3,493,583,603,623,563,69متو�سط.مرجح.

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

ر�شم بياني اأ 1.4:  تقييم اأثر عوامل ال�شيولة بملايين الدراهم

الموجودات.الخارجية.ال�سافية جمالي.للعوامل. ثر.الإ
الأ

العملة.الئتمانية الخزينة.
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تدخلات بنك المغرب وتطور �شعر الفائدة ما بين البنوك

مليار. .11,8 اليومي. التي.بلغ.متو�سط.قيمتها. اأيام. .7 الت�سبيقات.لمدة. المغرب.على. 2008،.اقت�سرت.تدخلات.بنك. اأبريل.وماي. خلال.�سهري.
درهم.

�سا�س.للمبالغ.التي.�سحبها.بريد.المغرب.من.الخزينة.يومي.20.و21. وابتداء.من.22.ماي،.واأخذا.بعين.العتبار.ال�سيولة.التي.تم.�سخها.نتيجة.بالأ
ماي.من.الخزينة،.قل�س.البنك.حجم.عملياته.الرئي�سية.من.13.اإلى.5.مليار.درهم.

وبالتالي،.فقد.ا�ستقر.معدل.الفائدة.المرجح.في.%3,25.خلال.هذا.الف�سل،.م�سجلا.بذلك.انخفا�سا.بلغ.7.نقاط.اأ�سا�س.مقارنة.بالف�سل.ال�سابق.

ومن.جهته،.�سجل..تقلب.�سعر.الفائدة.ما.بين.البنوك،.الذي.يقا�س.انطلاقا.من.انحرافه.المعياري،.انخفا�سا.بواقع.5.نقط.اأ�سا�س،.ليتراجع.من.
.2008 ول.من.�سنة.2008.اإلى.0,30%.مابين.�سهري.ابريل.وماي. %0,35.خلال.الف�سل.الأ

ر�شم بياني رقم اأ 3.4 : تدخلات بنك المغرب في ال�شوق النقدية

)بملايين الدراهم(

ت�سبيقات.لمدة.7.اأيام يداع. ت�سهيلة.الإ �سحب.ال�سيولة.

ت�سبيقة.لمدة.24.�ساعة. عمليات.اإعادة.ال�سراء.

ارتفاع. المغرب. بنك. اأجراه. الذي. ال�ستق�ساء. نتائج. اأظهرت.

معدل.الفائدة.المرجح.بواقع.69.نقطة.اأ�سا�س،.متاأثرا.ب�سكل.

ال�سندوق. ت�سهيلات. على. المطبقة. الفائدة. باأ�سعار. رئي�سي.

التي.قد.يكون.لها.ارتباط.بنمو.الطلب،.نظرا.لرتفاع.متاأخرات.

ل. ولية،. الأ المواد. من. الواردات. واأ�سعار. المقا�سة. �سندوق.

�سيما.الفلاحية.منها.

الفارق.بين. اإلى.انخفا�س. ول.
الأ الف�سل. كما.ت�سير.معطيات.

اأ�سعار.الفائدة.المطبقة.على.مختلف.فئات.القرو�س..وبالفعل،.

ف�سل. من. العقارية. القرو�س. على. الفائدة. اأ�سعار. ارتفعت.

اأ�سعار. بين. من. عادة. انخفا�سا. كثر. الأ اأنها. حين. في. خر،. لآ

الم�سجل. الرتفاع. اإلى. جزئيا. راجع. وهذا. خرى..
الأ الفائدة.

على.م�ستوى.اأ�سعار.الفائدة.الخا�سة.ب�سندات.الخزينة.خلال.

على. الثاني. للف�سل. تراجعت،. وبالمقابل،. ال�سابقة.. الف�سول.

للا�ستهلاك. القرو�س. على. المطبقة. الفائدة. اأ�سعار. التوالي،.

وللتجهيز.التي.كانت.تتجاوز.متو�سط.اأ�سعار.الفائدة.المدينة.

في.ما.قبل.

ر�شم بياني رقم 3.4: اأ�شعار الفائدة المدينة 

ر�شم بياني رقم اأ 4.4 : تطور و�شعية ال�شيولة )بملايين الدراهم( ومعدل 

الفائدة المرجح )%(بالمتو�شط الف�شلي

.�سيولة .-----

ر�شم بياني رقم 4.4: اأ�شعار الفائدة المدينة عن القرو�ض للعقار
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4.1.2 النقد والقروض والتوظيفات السائلة

تطور المجمع م3

تراجع.اإيقاع.نمو.المجمع.م3.لم�ستويات.معتدلة.ن�سبيا.اعتبارا.

2007،.وذلك.بعد.اأن.�سجل.ن�سب. خير.من.�سنة. من.الف�سل.الأ

مبلغه. جعلت. خيرتين،. الأ ال�سنتين. خلال. مرتفعة. جد. نمو.

الجاري.يتجاوز.»قيمة.التوازن«.

اأبريل. �سهر. في. .%13,4 بن�سبة. م3. المجمع. ارتفع. وهكذا،.

2008..وقد.نجم. ول.من.�سنة. مقابل.14,1%خلال.الف�سل.الأ

عن.هذا.التوجه.تقلي�س.بيّن.لحجم..الفائ�س.النقدي.المتراكم.

لدى.العنا�سر.غير.البنكية.

من. اأو�سح. ب�سكل. النقدي. ن�ساء. الإ نمو. وتيرة. . تباطوؤ ويظهر.

مد.الق�سير..فقد.انح�سر.ارتفاع. خلال.التغيرات.الم�سجلة.على.الأ

.2008 �سنة. من. ولى. الأ ربعة. الأ �سهر. الأ خلال. م3. المجمع.

..2006 في. و%2,5. .2007 في. .%4,1 مقابل. .%1,7 في.

�سافة.اإلى.ذلك،.يبدو.من.خلال.تطور.فجوة.النقد.اأن.من. وبالإ

�ساأن.هذا.الرتفاع.اأن.يف�سي.اإلى.اعتدال.ال�سغوط.الت�سخمية.

مد.الطويل. على.الأ

توزيع. باإعادة. مقترنا. م3. نمو. . تباطوؤ ظل. ذلك،. مع. وموازاة.

محافظ.العنا�سر.غير.البنكية..وت�سير.المعطيات.اإلى.انخفا�س.

ولى،.علاوة. ربعة.الأ �سهر.الأ مخزون.العملة.الئتمانية.خلال.الأ

جل.في.�سهر.اأبريل.على. على.ت�سجيل.ارتفاع.اأكبر.في.الودائع.لأ

ح�ساب.الودائع.تحت.الطلب.

وامتدادا.للاعتدال.الملاحظ.منذ.نهاية.�سنة.2006،.انح�سرت.

اأ�سا�س.�سنوي.في. ن�سبة.نمو.العملة.الئتمانية.في.9,5%.على.

جل.ن�سب.نمو.تقل. اأبريل..ومن.جهتها،.�سجلت.الودائع.لأ �سهر.

بكثير.عن.وتيرة.تزايد.م3.على.اأ�سا�س.�سنوي.

كبير. ب�سكل. حيويتها. تحدد. التي. الكتابية،. للعملة. وبالن�سبة.

حجم..تزايد.الكتلة.النقدية،.فقد.ظل.اإيقاع..نموها.مرتفعا،.على.

الرغم.من.تراجعه.اإلى.م�ستويات.قريبة.من.تلك.الم�سجلة.قبل.

التو�سع.الكبير.الذي.عرفته.�سنة.2007..ويتجلى.هذا.المعطى.

الخا�سة. الطلب. تحت. الودائع. م�ستوى. على. اأو�سح. ب�سكل.

ر�شم بياني رقم 5.4: النمو ال�شنوي للمجمع م3 وتوجهه )بالن�شبة المئوية(

ر�شم بياني رقم 6.4: الفائ�ض النقدي )كن�شبة مئوية من المبلغ الجاري التوازني 

للمجمعات م3 وم1 بالقيمة الحقيقية(

ر�شم بياني رقم 7.4: النمو ال�شنوي لمكونات المجمع م3 )بالن�شبة المئوية(

م1.)العملة.الئتمانية.+.الودائع.تحت.الطلب(. جل. التوظيفات.لأ

التوظيفات.تحت.الطلب.
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بالعنا�سر.غير.المالية،.التي.لم.تتجاوز.ن�سبة.نموها.على.اأ�سا�س.

اأبريل. ول.و15,9%.في.�سهر. �سنوي.18,1%.في.الف�سل.الأ

في. الملاحظ. . التباطوؤ فاإن. جديدة،. مالية. عمليات. غياب. وفي.

جل.وفي. نمو.العملة.الكتابية،.موازاة.مع.تزايد.في.التوظيفات.لأ

موؤ�س�سات.التوظيف.الجماعي.النقدية،.من.المنتظر.اأن.يتوا�سل.

على.المدى.الق�سير..وقد.يوؤدي.هذا.التوجه.اإلى.تقلي�س.الفارق.

في. �سي�ساهم. مما. اأكبر،. ب�سكل. م3. ونمو. م1. نمو. وتيرة. بين.

�سارات.ال�سادرة.عن.التطورات.النقدية.وتاأثيرها. تح�سين.فهم.الإ

�سعار. نفاق.العام.والأ على.التطور.الم�ستقبلي.للاإ

القرو�ض البنكية

ال�سنوية. الن�سبة. و�سلت. .،2008 �سنة. من. ول. الأ الف�سل. خلال.

بتلك. �سبيهة. ن�سبة. وهي. .،%28,6 اإلى. البنكية. القرو�س. لنمو.

الم�سجلة.في.الف�سل.الرابع.من.2007..وتظل.هذه.الوتيرة،.التي.

الملاحظ. التاريخي. المعدل. من. اأكبر. اأبريل،. �سهر. .%28 بلغت.
قبل.التو�سع.القوي.الذي.�سهدته.�سنة.2007.

القت�سادية. العنا�سر. ح�سب. القرو�س. بنية. تحليل. ويوؤكد.

وهكذا،. للمقاولت.. الممنوحة. الت�سهيلات. تزايد. ا�ستمرار.

لفائدة. غالبيتها. في. الممنوحة. ال�سندوق،. ت�سهيلات. حافظت.

المقاولت،.على.اإيقاع.نموها.ال�سريع..ويعزى.هذا.التطور.الذي.

تزايد.حاجيات. اإلى. المواتية. القت�سادية. الظرفية. ا�ستفاد.من.

بع�س.المقاولت.الكبرى.من.ال�سيولة،.خا�سة.منها.تلك.العاملة.

النفطية.والحبوب،.نتيجة. المنتجات. اإنتاج.وتوزيع. في.قطاع.

داء.التي.راكمتها.الدولة.اإزاءها.
لمتاأخرات.الأ

اإلى. معظمها. في. اأي�سا. الموجهة. التجهيز،. قرو�س. وعرفت.

المقاولت.غير.المالية،.نموا.بلغ.35,7%.على.اأ�سا�س.�سنوي.في.

نهاية.اأبريل..ويعك�س.هذا.الرتفاع.التطور.الجيد.للا�ستثمارات،.

ا�ستقطبا اللذين. والخدمات. ال�سناعة. قطاعي. في. �سيما. .ل.

ربعة. .70.%من.قرو�س.التجهيز.في.المتو�سط.خلال.الف�سول.الأ
ال�سابقة.

بنية. على. �سر. للاأ الممنوحة. ال�سلفات. هيمنت. جهتها،. ومن.

القرو�س.للعقار.حيث.�سكلت.62%.منها،.نتيجة.ت�سهيل.�سروط.

خلال. من. خا�سة. الما�سيتين،. ال�سنتين. خلال. القرو�س. منح.

جل الخا�شة بالعنا�شر غير المالية  ر�شم بياني رقم 10.4: النمو ال�شنوي للودائع لأ

ومجمع التوظيف ال�شائل 2 )بالن�شبة المئوية(

ت.�س..2 جل. الودائع.لأ

ر�شم بياني رقم 12.4: بنية القرو�ض ح�شب العنا�شر القت�شادية )بملايير الدراهم(

ر�شم بياني رقم 11.4: النمو ال�شنوي للائتمان البنكي وتوجهه )بالن�شبة المئوية(

جل التي تقوم بها العنا�شر  ر�شم بياني رقم 9.4: التطور ال�شنوي للتوظيفات لأ

غير المالية )بالن�شبة المئوية(
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وتطوير. المقدمة. الخدمات. وتنويع. الفائدة،. اأ�سعار. تقلي�س.

من. الفئة. هذه. حجم. نمو. اأن. اإل. الجتماعي.. ال�سكن. برامج.

في. و%42,7. ول. الأ الف�سل. في. القرو�س،.بما.قدره.%43,5.

متزايد. ب�سكل. المقاولت. ا�ستفادة. اإلى. ي�سير. .،2008 اأبريل.

منها،.حيث.انتقلت.ح�ستها.�سمن.هذه.القرو�س.من.13%.اإلى.
21,6%.في.ظرف.�سنة.واحدة.

وقرو�س. التمويل. ل�سركات. الممنوحة. للت�سبيقات. وبالن�سبة.

بلغ. نموا. عرفت. فقد. �سر،. للاأ مبا�سرة. الموجهة. ال�ستهلاك.

.%42,7 مقابل. اأبريل. في. التوالي. على. و%40,7. .%41,3

للقرو�س. الجاري. المبلغ. اأن. اإل. ول..
الأ الف�سل. في. و%41.

الموجهة.للا�ستهلاك.يظل.�سئيلا.ن�سبيا.

ن�شاء النقدي  باقي م�شادر الإ

ال�سافية. الديون. �ساهمت. البنكية،. القرو�س. عك�س. على.

محدود. ب�سكل. ال�سافية. الخارجية. والموجودات. الدولة. على.

ال�سنة. من. ولى. الأ ربعة. الأ �سهر. الأ خلال. النقدي. ن�ساء. الإ في.

الجارية.

.2008 اأبريل. في. ال�سافية. الخارجية. الموجودات. وارتفعت.

الف�سل. 10%.خلال. اأ�سا�س.�سنوي،.مقابل. بن�سبة.7,3%.على.

الكبير. التدفق. اإلى. الخ�سو�س. التطور.على. ول..ويعزى.هذا.
الأ

الخا�سة. النفقات. بتزايد. ارتباطا. الخارج. نحو. للعملات.

بال�ستيراد..كما.يرجع.اإلى.تباطوؤ.مداخيل.ال�سياحة.والتدفقات.

المالية.نحو.المغرب.

نهاية. في. الدولة. على. ال�سافية. الديون. �سجلت. جهتها،. ومن.

اأبريل.2008.انخفا�سا.بن�سبة.5%.على.اأ�سا�س.�سنوي،.بعد.اأن.

ول..ويعزى.هذا.التراجع. ارتفعت.بن�سبة.1,6%.خلال.الف�سل.الأ

ذينات.بالمزايدة. اإلى.لجوء.الخزينة.ب�سكل.محدود.اإلى.�سوق.الأ

البنكية.لمنح. �سول. الأ اإلى.تخ�سي�س.حيز.متزايد.من. اإ�سافة.

�سمن. البنوك. ح�سة. انخفا�س. ذلك. على. يدل. كما. القرو�س.

المبلغ.الجاري.الكلي.ل�سندات.الخزينة.منذ.الف�سل.الثاني.من.

�سنة.2007.

جمالي غير  ر�شم بياني رقم 14.4: تطور ت�شهيلات الخزينة والناتج الداخلي الإ

الفلاحي )على اأ�شا�ض �شنوي وبالن�شبة المئوية – المتو�شط المتحرك على مدى ثلاثة 

ف�شول( 

ت�سهيلات.الخزينة . جمالي.غير.الفلاحي.. الناتج.الداخلي.الإ

هم فئات القرو�ض البنكية )بالن�شبة المئوية( ر�شم بياني رقم 13.4: النمو ال�شنوي لأ

قرو�س.التجهيز. قرو�س.ال�ستهلاك.

ت�سهيلات.الخزينة. قرو�س.عقارية.

ر�شم بياني رقم 15.4: النمو ال�شنوي للموجودات الخارجية ال�شافية )بالن�شبة 

المئوية(

الموجودات.الخارجية.ال�سافية.للبنوك الموجودات.الخارجية.ال�سافية.

الموجودات.الخارجية.ال�سافية.لبنك.المغرب.

 جدول 3.4: توزيع القرو�ض العقارية الممنوحة للعنا�شر غير المالية

 )بالن�شبة المئوية(

فرادالمقاولت. الأ

المغاربة.المقيمين.

بالخارج

2,087,810,1المعدل.الم�سجل.في.الفترة.2005-2001

9,081,89,2المعدل.الم�سجل.�سنة.2006
ول.2007 12,877,39,9الف�سل.الأ

14,875,39,9الف�سل.الثاني.2007
16,273,810,0الف�سل.الثالث.2007
17,072,610,4الف�سل.الرابع.2007
ول.2008. 21,768,310,0الف�سل.الأ
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التوظيفات ال�شائلة

تعتبر.مجمعات.التوظيفات.ال�سائلة.بدائل.قريبة.للنقد؛.فاإ�سافة.

ي�سمح. القت�ساد،. ل�سيولة. الكلي. الجاري. المبلغ. تقييم. اإلى.

تطورها.بتقييم.عمليات.اإعادة.توزيع.الحافظات.التي.تقوم.بها.

خرى. العنا�سر.القت�سادية.من.فترة.لأ

من. ول. الأ بالف�سل. الخا�سة. المعطيات. اأكدت. عامة،. وب�سفة.

2008.وب�سهر.اأبريل.اأن.الفاعلين.غير.الماليين.لم.تعط.اهتماما.

يذكر.ل�سندات.موؤ�س�سات.التوظيف.الجماعي،.با�ستثناء.النقدية.

بن�سبة. تزايدت. التي. خيرة،. الأ الفئة. هذه. اأ�سبحت. فقد. منها..

ال�سندات. اأكثر. اأبريل،. نهاية. في. �سنوي. اأ�سا�س. على. .%54,9

ا�ستقطابا.لهتمام.الفاعلين.غير.الماليين.ق�سد.توظيف.فوائ�س.

�سجلت. ذلك،. ومقابل. ..2007 �سنة. خلال. المتراكمة. خزينتها.

موؤ�س�سات.التوظيف.الجماعي.في.�سندات.القترا�س.انخفا�سا.

.%40,7 اأبريل.مقابل. �سنوي.في. اأ�سا�س. بن�سبة.46,7%.على.

التوظيف. موؤ�س�سات. حققت. جهتها،. ومن. ول.. الأ الف�سل. خلال.

�سهم.و�سندات.القترا�س.معا.نموا. �سهم.وفي.الأ الجماعي.في.الأ

اأداء. عن. يقل. م�ستوى. وهو. . �سنوي،. اأ�سا�س. على. .%25,2 بلغ.
موؤ�سر.مازي.خلال.نف�س.الفترة.

3.1.4 سعر الصرف

بالف�سل. ومقارنة. .2008 �سنة. من. ول. الأ الف�سل. نهاية. في.

بن�سبة. ارتفاعا. المتو�سط. في. الوطنية. العملة. �سجلت. ال�سابق،.

الدولر.. اإزاء. و%2,80. ال�سترليني. الجنيه. اأمام. .%6,29

الياباني. الين. اأمام. .%4,30 بن�سبة. انخف�ست. وبالمقابل،.
ورو. اأمام.الفرنك.ال�سوي�سري.و0,55%.مقابل.الأ و%4,15.

�سجل.. حيث. وماي،. اأبريل. �سهري. في. التطور. هذا. توا�سل. وقد.

مقابل. .%3,70 بن�سبة. ارتفاعا. المتو�سط. في. الدرهم. �سعر.
ورو. اأمام.الأ الدولر.وتراجعا.بن�سبة.%0,69.

�سعر. ارتفع. �سمية،. الإ الفعلية. ال�سرف. اأ�سعار. يخ�س. ما. وفي.

�سرف.الدرهم.بن�سبة.0,43%.مقارنة.بم�ستواه.الم�سجل.خلال.

الحقيقي. الفعلي. الدرهم. �سعر. انخف�س. فيما. ال�سابق،. الف�سل.

في. الت�سخم. ن�سبة. اأن. حيث. خر. لآ ف�سل. من. .%0,64 بن�سبة.
المغرب.اأقل.من.نظيرتها.الم�سجلة.لدى.�سركائه.التجاريين.

ر�شم بياني رقم 16.4: التطور الف�شلي للديون ال�شافية على الدولة 

بملايير.الدراهم

المبلغ.الجاري.بملايير.الدراهم النمو.على.اأ�سا�س.�سنوي.)بالن�سبة.المئوية(.

ر�شم بياني رقم 17.4: التطور ال�شنوي للتوظيفات ال�شائلة )بالن�شبة المئوية(

ر�شم بياني رقم 18.4: م.ت.�ض 4 وموؤ�شر مازي )على اأ�شا�ض �شنوي بالن�شبة المئوية(

موؤ�سر.مازي �سهم. موؤ�س�سات.التوظيف.الجماعي.في.الأ

�سهم.و�سندات.القترا�س.معا وفي.الأ

ر�شم بياني رقم 19.4: �شعر �شرف الدرهم )المعدلت ال�شهرية(

ورو. الأ الدولر.

*.يمثل.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008.المتو�سط.العددي.للبيانات.الخا�سة.ب�سهري.اأبريل.وماي.
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لم.ي�ستطع.موؤ�سر.مازي-.الذي.حقق.نتائج.جيدة.خلال.الف�سل.

خلال. نموه. وتيرة. نف�س. على. المحافظة. .2008- من. ول. الأ

نهاية. في. .%15,7 بواقع. ارتفاعه. فبعد. اأبريل.وماي.. �سهري.

في. .%1,1 ول،.�سجل.موؤ�سر.مازي.انخفا�سا.بن�سبة. الف�سل.الأ

نهاية.ماي..اأما.بالن�سبة.لموؤ�سر.القطاع.العقاري،.الذي.عرف.

خر،.فقد.�سجل.تراجعا.طفيفا. نموا.بن�سبة.18,3%.من.ف�سل.لآ
في.نهاية.ماي.

وتراجع.حجم.التداولت.من.جهته.ب�سكل.ملمو�س.ليبلغ.67,7.

.،2007 دجنبر. في. درهم. مليار. .187,9 مليار.درهم.مقابل.

المحافظ. تقييم. اإعادة. عمليات. تنفيذ. عرف. الذي. ال�سهر. وهو.

الف�سل. من. ولين. الأ ال�سهرين. نهاية. وفي. الكتل.. �سوق. في.

في. محدودا. البور�سة. معاملات. مبلغ. ظل. .،2008 الثاني.
28,6.مليار.درهم.

خر،. لآ ف�سل. من. .%15,9 بن�سبة. البور�سة. ر�سملة. وارتفعت.

الخ�سو�س. على. هذا. ويعزى. درهم.. مليار. لت�سل.اإلى.679,3.

عدد. رفع. مما. القيم،. �سوق. في. جديدتين. �سركتين. اإدراج. اإلى.

ماي،. �سهر. نهاية. وفي. �سركة.. .75 اإلى. المدرجة. ال�سركات.

.677,9 في. لت�ستقر. ب�سكل.طفيف. البور�سة. ر�سملة. انخف�ست.
مليار.درهم.

الدار. رباح.في.بور�سة. اإلى.الأ ال�سعر. اأما.في.ما.يتعلق.بن�سبة.

خر،. لآ ف�سل. من. .22,1 اإلى. .22,2 البي�ساء،.فقد.تراجعت.من.

ب�سعود. ارتباطا. مرتفعا،. ذلك. رغم. يظل. الذي. الم�ستوى. وهو.

�سهم. اأ�سعار.الأ

�سول. الأ اأ�سعار. اأن. يتبين. المتوفرة،. المعطيات. على. وبناء.

ال�سنة.. من. ولى. الأ �سهر. الأ خلال. ارتفاعها. وا�سلت. العقارية.

اإلى.ت�سهيل.�سروط.منح. اإ�سافة. وي�سكل.ا�ستمرار.الطلب.القوي.

هذا. وراء. الكامنة. العوامل. اأبرز. �سر. للاأ العقارية. القرو�س.

اأعلنت. التي. العمل. ال�سريع.لخطة. التطبيق. المنحى..ومن.�ساأن.

ال�سوق. تنظيم. بهدف. ماي. �سهر. العمومية. ال�سلطات. عنها.

�سول. الأ ارتفاع. حدة. من. التخفيف. في. الم�ساهمة. العقارية.

طار.2.4( العقارية.)اأنظر.الإ

ر�شم بياني رقم 20.4: �شعر ال�شرف الفعلي *

)2000: �شنة اأ�شا�شي(

*...معطيات.موؤقتة
خير.من.2007 **.معطيات.الف�سل.الأ

.الم�سدر:.تقديرات.�سندوق.النقد.الدولي.وبنك.المغرب

ر�شم بياني رقم 21.4: موؤ�شرات بور�شة القيم *

*.تم.ح�سر.المعطيات.الخا�سة.بالف�سل.الثاني.ل�سنة.2008.مع.نهاية.ماي.2008

جمالي ر�شم بياني رقم 22.4: ر�شملة البور�شة/الناتج الداخلي الإ

   )PER جدول 4.4: قيمة السوق )  نسبة السعر إلى الأرباح

08: ف.1  07: ف.4  07: ف.3  07: ف.2 07: ف.1

21,2 22,2 22,9 20,5 21,8 بور�شة القيم الدارالبي�شاء

10,5 12,5 12,9 13,6 13 Euro stoxx 50 موؤ�شر

CFGو Bloomberg :المصدر



�1

الأوضاع النقدية وأسعار الأصول

�سكان. وفي.هذا.ال�سياق،.تبرز.درا�سة.حديثة.اأنجزتها.وزارة.الإ

العقار«.. قطاع. »واقع. حول. المجالية. والتنمية. والتعمير.

العقارية.خلال. �سول. الأ اأ�سعار. �سهدته. الذي. الكبير. الرتفاع.

بع�س. من. وبالرغم. ..2007 اإلى. .2003 من. الممتدة. الفترة.

اأ�سعار. اأن. الدرا�سة. تظهر. المدن،. بين. الم�سجلة. التفاوتات.

مختلف.فئات.العقار.عرفت.زيادات.مهمة.في.المجمل..وهكذا،.

تزايد.�سعر.المتر.المربع.الواحد.لل�سقة.في.مراك�س.بما.يقارب.

ر�س.المبنية. ال�سعف،.في.حين.ت�ساعف.�سعر.المتر.الواحد.للاأ

بن�سبة. العارية. ر�س. الأ �سعر. وارتفع. في.الرباط.بما.قدره.1,5.

358%.في.اأكادير..وترجع.نف�س.الدرا�سة.ارتفاع.اأ�سعار.العقار.

خيرة.اإلى.عدة.عوامل،.منها.على.الخ�سو�س.
خلال.ال�سنوات.الأ

الم�ساربات.وندرة.الوعاء.العقاري.المخ�س�س.للبناء.و�سغط.

ملاك.العقارية. الطلب.اإ�سافة.اإلى.ال�سلوك.المتمثل.في.مراكمة.الأ

ب�سفتها.ملاذا.اآمنا..

طار.2.4:.التدابيرالمعلن.عنها.في.�سهر.ماي.2008.والمتخذة.ب�سراكة.بين.وزارتي.المالية الإ
�سكان.ق�سد.تنظيم.�سوق.العقار .والإ

�سكان.والتعمير.والتنمية.المجالية.باإعداد.خطة.عمل.للفترة.2008-2012.ق�سد.ت�سجيع. قامت.وزارة.القت�ساد.والمالية.بالتعاون.مع.وزارة.الإ

ملاك.العقارية.عبر.تثبيت.اأ�سعارها..وت�سمل.هذه.الخطة.12.اإجراء.تهدف.اإلى.تنظيم.�سوق.العقار.ومحاربة.الم�ساربات..وتتمحور.هذه. حيازة.الأ
التدابير.حول.ما.يلي:

را�سي.غير.المبنية،.وتو�سيع.وعائها.والرفع. را�سي.الخلاء.داخل.المدار.الح�سري.وخارجه.من.خلال.اإعادة.تفعيل.ال�سريبة.على.الأ
تعبئة.الأ  ·
من.قيمتها؛

تطبيق.حق.ال�سفعة.الممنوح.لم�سلحة.الت�سجيل.ق�سد.محاربة.التهرب.ال�سريبي.والمبالغ.غير.الم�سرح.بها.  ·
نجاز.الم�ساريع.العقارية؛ جال.المحددة.لإ احترام.الآ  ·

اإحداث.�سريبة.على.الم�ساكن.ال�ساغرة؛ ملاك.العقارية.ال�ساغرة.من.خلال.
اإلى.ا�ستغلال.الأ و�سع.م�ساطر.تهدف.  ·

2003-2007.؛ 2008-2012.مقارنة.بالفترة. اإنتاج.مجموعة.العمران.خلال.الفترة. م�ساعفة.وتيرة.  ·
100.ت�سميم.تهيئة.�سنويا(؛ اأمام.التعمير.من.خلال.وثائق.التعمير.)تحقيق.هدف. فتح.مناطق.جديدة.  ·

�سلاحات.البنيوية.المبرمجة؛ التعجيل.بالم�سادقة.على.ميثاق.التعمير.وتنفيذ.الإ  ·
�سل؛ �سر.الم�ستهدفة.في.الأ التطبيق.الفعال.لمدونة.ت�سويق.ال�سكن.الجتماعي.ومحاربة.الم�ساربة.في.هذا.المجال،.وذلك.لفائدة.الأ  ·

140.000.درهم.للوحدة(؛ كثر.فقرا.).م�ساكن.ب�سعر. توحيد.جهود.الدولة.وتوجيهها.لفائدة.الفئات.الجتماعية.الأ  ·
كثر. الأ للطبقات. المخ�س�س. الجتماعي. ال�سكن. على. ال�سغوط. تفادي. من. يمكن. نحو. على. المتو�سطة. الطبقة. لن�سغالت. اأكبر. اأهمية. اإيلاء.  ·

فقرا؛

اأكثر.مرونة؛ اأكبر.لقطاع.الكراء.وذلك.ق�سد.جعل.�سوق.العقار. اإعطاء.دينامية.  ·
التعجيل.باإخراج.المعايير.الدنيا.لل�سكن.الجتماعي.  ·

جدول 5.4: تطور سعر المتر المربع حسب المدن ما بين 2003 و2007   

اأر�س عارية اأر�س مبنية �شقة المدينة

%88 %50 %43 الدارالبي�شاء

%234 %146 %45 الرباط/تمارة

%119 %78 %92 مراك�س

%217 %80 %35 طنجة/تطوان

%358 %25 %17 اأكادير

المصدر:  الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والمسح العقاري والخرائطي  »وضعية قطاع العقار« - وزارة 
الإسكان والتعمير والتنمية المجالية
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5. التطور الأخير للتضخم
�سعار.النفط،. �سا�سية.والمعادن.وكذا.التزايد.المهول.لأ ثمنة.معظم.المواد.الغذائية.الأ في.ظل.مناخ.اقت�سادي.عالمي.يت�سم.بالرتفاع.المتوا�سل.لأ

بلغت.ن�سبة.الت�سخم.3,7%في.اأبريل.2008.على.اأ�سا�س.�سنوي.بدل.من.3,2%.في.مار�س.و2,4%.في.فبراير..وقد.�سجل.نف�س.المنحى.بالن�سبة.

ارتفاع. انتقال. ويظهر. مار�س.. 4,7%.في. مقابل. اأبريل. �سا�سي.الذي.ظل.في.م�ستويات.مرتفعة.ن�سبيا،.حيث.بلغ.4,8%.في. لموؤ�شر.الت�سخم.الأ

نتاج. ولية.اإلى.الت�سخم.من.خلال.قيمة.الوحدات.عند.ال�ستيراد.التي.وا�سلت.منحاها.الت�ساعدي،.موؤثرة.بدورها.على.تكاليف.الإ
اأ�سعار.المواد.الأ

والغذائية..كما.لوحظ. الكيماوية.والمعدنية. ال�سناعات،.ل�سيما. اأبريل.في.مختلف. �سهر. ارتفاعا.ملمو�سا.خلال. �سعار. الأ ال�سناعي..فقد.�سجلت.

خيرة.تغيرا.في.توجهها.وتزايدت.خلال.�سهري. امتداد.ارتفاع.ال�سلع.التجارية.اإلى.ال�سلع.غير.التجارية،.وخا�سة.منها.الخدمات.حيث.عرفت.هذه.الأ

اأن.يحتد.هذا.التاأثير.ابتداء.من.الف�سل. 2008..ومن.المنتظر. مار�س.واأبريل.بعد.ت�سجيلها.لنخفا�سات.متتالية.ما.بين.�ستنبر2007.وفبراير.

جور.المقرر.تطبيقه.في.يوليوز.2008..ومن.المتوقع.اأن.توؤثر.الزيادة.في.الحد. دنى.للاأ الرابع.من.�سنة.2008،.نتيجة.انعكا�س.اأثر.رفع.الحد.الأ

قل.تعر�سا.للمناف�سة.وتلك.الم�سغلة.ليد.عاملة. �سعار.خا�سة.بالن�سبة.للقطاعات.الأ جور.وبالتالي.على.الأ خرى.من.الأ جور.على.الفئات.الأ دنى.للاأ الأ

�سعار.م�شروطا.بال�سلوك.الذي.�سيتبعه.المنتجون.في.ما.يتعلق.بربحيتهم.وكذا.بتطور.اإنتاجية.العمل.
جور.على.الأ كثيفة..ومع.ذلك،.يظل.تاأثير.الأ

وتوفر.يد.عاملة.رخي�سة.في.�سوق.العمل.غير.المنظم.

1.5 تطور التضخم 

مع. بداأها. التي. المت�سارعة. وتيرته. اأبريل. في. الت�سخم. وا�سل.

مطلع.ال�سنة.حيث.بلغ.الرقم.ال�ستدللي.لكلفة.المعي�سة.%3,7.

�ساهمت. وقد. مار�س... في. .%3,2 مقابل. �سنوي. اأ�سا�س. على.

ال�سلة. من. .%15,2 ت�سكل. التي. �سا�سية،. الأ الغذائية. المواد.

المعتمدة.لح�ساب.الرقم.ال�ستدللي.لكلفة.المعي�سة.و35%.من.

في. مئوية. نقطة. .2,5 التجارية،.بما.قدره. ال�سلع. اأ�سعار. موؤ�سر.

�سا�سي.الذي.يعده. الت�سخم..ومن.جهته،.بلغ.موؤ�سر.الت�سخم.الأ

ارتفاعها،. رغم. تظل،. التي. الن�سبة. وهي. .،%4,8 المغرب. بنك.
قريبة.من.تلك.الم�سجلة.في.ال�سهر.ال�سابق.حيث.بلغت.%4،7.

مقارنة. مرتفعا. يظل. �سا�سي. الأ الت�سخم. موؤ�سر. فاإن. وعليه،.

بموؤ�سر.الت�سخم.الكلي.مع.تقل�س.الفارق.بين.الموؤ�سرين،.حيث.

انتقل.من.1,5.نقطة.في.مار�س.اإلى.1,1.نقطة.في.اأبريل،.نتيجة.

اإلى. الطرية.من)2,9-%(. المواد. اأ�سعار. انخفا�س. تباطوؤ.حدة.
.)%-1,7(

من. بدل. .%6,3 بن�سبة. زيادة. اللحوم. اأ�سعار. عرفت. وبالفعل،.

الت�سخم. في. مئوية. نقطة. .0,8 قدره. بما. و�ساهمت. .%3,2

الطرية. �سماك. الأ اأ�سعار. انخفا�س. وتيرة. انتقلت. فيما. الكلي،.

الطرية. الفواكه. اأ�سعار. وارتفعت. .)%-2,1( اإلى. من.)2,7-%(.
.%14,6 بن�سبة.35,2%.بدل.من.

الغذائية. المواد. م�ستوى. على. الرتفاعات. اأهم. �سجلت. وقد.

رسم بياني رقم 1.5: التضخم الكلي والتضخم الأساسي

 رسم بياني رقم 2.5: مساهمة المكونات الرئيسية.في التضخم على أساس
سنوي )بالنقط المئوية(
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�سا�سية،.ل.�سيما.الحبوب.التي.ارتفعت.اأ�سعارها.على.اأ�سا�س. الأ

�سنوي.بن�سبة.23,3%.بدل.من.22,5%.في.مار�س،.فيما.ارتفعت.
.%24,2 اأ�سعار.المواد.الذهنية.بن�سبة.24,9%.بدل.من.

�سلاح«،. والإ »ال�سيانة. بند. مثل. البنود. بع�س. عرفت. وقد.

المنزل«. ل�سيانة. و»مواد.وخدمات. المطبخ«. ولوازم. و»معدات.

بلغت. اأ�سعارها. في. طفيفة. زيادات. اأخرى«. وخدمات. و»مواد.

و%2,7. و%1,4. .%2,3 من. بدل. و%3,8. و%2,3. .%3,4

و2,4%.على.التوالي..وبذلك،.فقد.�ساهمت.بدورها.في.الت�سخم.
الكلي،.واإن.بدرجة.اأقل..

وفي.ما.يتعلق.باأ�سعار.النقل.الخا�س،.التي.ترتبط.ب�سكل.كبير.

تطورها. ظل. فقد. البنزين،. محطات. في. المحروقات. باأ�سعار.

ال�سنوي.م�ستقرا.على.اأ�سا�س.�سنوي.مقارنة.ب�سهر.مار�س،.وذلك.

تعهد. ا�ستمرار. اأن. اإل. الدولية.. �سعار.
الأ بموؤ�سر. ارتباطها. لعدم.

محتمل،. مخاطر. عامل. ي�سكل. المقاي�سة. نظام. بتجميد. الدولة.

�سعار.تجاوزت.عتبة.130.دولرا،.وهو.ما.ي�سكل. ل�سيما.اأن.الأ
�سعف.ال�سعر.المتوقع.في.قانون.المالية.ل�سنة.2008.

2.5 السلع والخدمات

يظهر.تق�سيم.مكونات.الت�سخم.ح�سب.نوعية.المنتجات.وال�سلع.

والخدمات.اأن.الرتفاع.الم�سجل.على.اأ�سا�س.�سنوي.في.اأ�سعار.

ال�سلع.الم�سنعة.حافظ.على.نف�س.الوتيرة.الملاحظة.في.ال�سهر.

متباينة. توجهات. التطور. هذا. وي�سمل. ..%4,2 اأي. المن�سرم،.

والمعدات. ثاث. و«الأ الذهنية«،. »المواد. اأ�سعار. عرفت. حيث.

حين. في. �سريعا. نموا. المطبخ«. ولوازم. و«معدات. الثابتة«.

تراجعت.اأ�سعار.»م�ستقات.الحليب«.و«الخ�سر.الم�سبرة«.

النقل. با�ستثناء. الخدمات. اأ�سعار. ارتفعت. اأخرى،. ناحية. ومن.

اإلى. مار�س. في. الخا�س.لل�سهر.الثاني.على.التوالي.من.%1,2.

اإلى. الخ�سو�س. على. التطور. هذا. ويعزى. اأبريل.. في. .%1,4

لبند. التابعة. �سلاح«. والإ »ال�سيانة. خدمات. اأ�سعار. تزايد.

غرا�س.الخا�سة«.)3,2+%(. »ال�سكن«.)3,4+%(.و«العناية.والأ

و«المطاعم،.المقاهي.والفنادق«.)2,2+%(.بدل.من.)2,3+%(.
و)2,9+%(.و)1,6+%(.على.التوالي.

 رسم بياني رقم 3.5: الأسعار النسبية للمواد المصنعة والخدمات باستثناء
النقل الخاص مقارنة بالتضخم

)على أساس سنوي(*

 )*( الفارق.بين.ن�سبة.ت�سخم.ال�سلع.الم�سنعة.والخدمات.با�ستثناء.النقل.الخا�س.ون�سبة.

الت�سخم.الكلي 

جدول 1.5: التضخم ومكوناته

على اأ�شا�س �شنوي )%(التغير ال�شهري )%(

فبراير

08
مار�س

08
ابريل

08
فبراير

08
مار�س

08
ابريل

08
2,43,23,7 0,60,9�,3التضخم الكلي

-7,�-2,9-3,� 44,8,�-�,0- المواد الطرية

0,40,40,4 0,�0,�0,0-النقل الخا�س
- مواد اأخرى م�شتثناة من الت�شخم 

ال�شا�شي
0,�0,40,00,40,80,8

0,80,90,33,04,74,8التضخم الأساسي
بما فيه: 

�شا�شية -المواد الغذائية الأ
3,53,60,8 �4,3�8,6�8,9

خرى 0,�0,�0,02,22,5�,8-المواد الغذائية الأ

5�,6�,6,� 0,�0,�0,2-الملب�س
0,60,7 0,6 0,�0,00,2- ال�شكن

2,32,32,9 0,�0,�0,6- التجهيز
0,40,40,4 0,00,00,0- العلاجات الطبية

9�,9,�-0,�0,00,06,4-النقل العمومي والموا�شلات

42,02,0,� 0,�0,50,0-الترفيه والثقافة
0,30,60,3�,72,22,4-مواد وخدمات اأخرى

.الم�سادر:.تقديرات.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط.وبنك.المغرب

جدول 2.5: مؤشرات أسعار السلع والخدمات

التطور ال�شهري على اأ�شا�س �شنوي )%(التطور الف�شلي على اأ�شا�س �شنوي )%(

فبرايرف�شول 2007

 08
مار�س 

08
اأبريل

08 IVIIIIII

2,4�,92,32,63,74,24,2ال�شلع الم�شنعة

الخدمات با�شتثناء 

النقل الخا�س
2,3�,30,2-0,3-0,2�,2�,4

الم�سدر:.تقديرات.بنك.المغرب
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وقد.مكن.ارتفاع.اأ�سعار.الخدمات.من.تقلي�س.فارقها.الن�سبي.

مئوية. نقاط. .3,9 مقارنة.بال�سلع.الم�سنعة،.حيث.تراجع.من.

اأبريل. في. نقط. .2,8 ثم. مار�س. في. نقط. .3 اإلى. فبراير. في.

اأكبر.مع. الفارق.ب�سكل. اأن.يتقل�س.هذا. المنتظر. 2008..ومن.

يكون. ما. عادة. التي. جور. الأ في. الزيادة. نتيجة. ال�سنة. نهاية.

اأثرها.على.اأ�سعار.الخدمات.اأكبر.منه.على.اأ�سعار.ال�سلع.

الم�سنعة. وغير. الم�سنعة. لل�سلع. جمالية. الإ الم�ساهمة. وبلغت.

مار�س. في. نقطة. .2,5 �سنوي. اأ�سا�س. الكلي.على. الت�سخم. في.

بما. الخدمات،. �ساهمت. جهتها،. ومن. اأبريل.. في. نقطة. و2,9.

نقطة. .0,6 في.ذلك.النقل.الخا�س،.في.الت�سخم.الكلي.بواقع.
اأبريل. في.مار�س.و0,8.نقطة.في.

3.5 السلع التجارية وغير التجارية

وا�سلت.اأ�سعار.ال�سلع.التجارية.منحاها.الت�ساعدي.واإن.بوتيرة.

اأقل.ارتفاعا.ن�سبيا..وهكذا،.�سجل.موؤ�سر.اأ�سعار.ال�سلع.التجارية.

نموا.بن�سبة.%3,6.بدل.من.%4,2،.م�ساهما.بذلك.بما.ي�ساوي.

اإلى. التطور. الكلي..ويعزى.هذا. الت�سخم. 1,8.نقطة.مئوية.في.

واإلى. الطرية،.من.جهة،. الخ�سر. اأ�سعار. الكبير.في. النخفا�س.

�سا�سية،. الأ الغذائية. والمواد. الطرية. الفواكه. اأ�سعار. ارتفاع.

وخا�سة.الحبوب.وم�ستقات.الحليب.والمواد.الذهنية،.من.جهة.

اأخرى.

وقد.�ساهم.قطاع.ال�سلع.غير.التجارية.بدوره.في.نمو.الت�سخم.

حيث.ارتفعت.اأ�سعاره.بن�سبة.%2,5.بدل.من.%1,6.في.ال�سهر.

.1,9 تبلغ. الكلي. الت�سخم. �سمن. ح�سته. جعل. مما. المن�سرم،.

ربعة. الأ �سهر. الأ منذ. اأنه،. بالملاحظة. وجدير. مئوية.. نقطة.

اإلى. ينتقل. التجارية. غير. ال�سلع. اأ�سعار. ارتفاع. بداأ. خيرة،.
الأ

كبيرة. ارتفاعات. �سجلت. وقد. ال�ستهلاك.. عند. �سعار. الأ مجمل.

و«مواد. �سلاح«. والإ و«ال�سيانة. »اللحوم«. بنود. م�ستوى. على.

وخدمات.ل�سيانة.المنزل«.و«ال�سيانة.ومواد.خا�سة«.وكذا.بند.

»المطاعم،.المقاهي.والفنادق«.

خيرة.التي.�سهدها.الت�سخم.اأن.قطاع.ال�سلع. وتبرز.التطورات.الأ

مما. �سعار،. للاأ المهول. الرتفاع. من. يعاني. بداأ. التجارية. غير.

والخدمات. ال�سلع. اأ�سعار. تنامي. حول. المخاوف. بع�س. يثير.

رسم بياني رقم 5.4: مساهمة أسعار السلع والخدمات في التضخم

)على أساس سنوي(

 رسم بياني رقم 5.5: الفارق في نسب التضخم بين السلع المصنعة 
والخدمات باستثناء النقل الخاص )على أساس سنوي( *

)*( الفارق بين نسبة تضخم السلع المصنعة وتضخم الخدمات باستثناء النقل الخاص

رسم بياني رقم 6.5: تطور مؤشرات السلع التجارية وغير التجارية

)على أساس سنوي(

رسم بياني رقم 7.5: تطور مساهمة السلع التجارية وغير التجارية في التضخم
)على أساس سنوي(
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بعد.حدوث.�سدمة. الطويل. المدى. على. متو�سطها. الت�سخم.من. ن�سبة. فيها. تدنو. التي. ال�سرعة. الت�سخم. با�ستمرارية. يق�سد.

خارجية..فكلما.تزايدت.هذه.ال�سرعة،.كلما.تقل�ست.ا�ستمرارية.الت�سخم،.وكلما.انخف�ست.نتيجة.لذلك.الفترة.الزمنية.التي.

يحتاجها.الت�سخم.ليبلغ.م�ستوى.توازنه.على.المدى.الطويل..وفي.�سياق.ا�ستهداف.الت�سخم،.يكت�سي.مفهوم.ال�ستمرارية.هذا.

اأهمية.كبرى.لدى.البنك.المركزي..فمعرفة.هذه.المدة.الزمنية.تمكّن.ال�سلطة.النقدية.من.تقييم.طبيعة.وحجم.تدخلاتها.عقب.

حدوث.�سدمات.خارجية..اأما.بالن�سبة.للعنا�سر.القت�سادية،.فهذا.يجعل.التوقعات.الخا�سة.بالت�سخم.اأكثر.دقة.والتدابير.

التي.يتخذها.البنك.المركزي.في.مجال.ال�سيا�سة.النقدية.اأكثر.م�سداقية.

ونقوم.بقيا�س.درجة.ا�ستمرارية.الت�سخم.بالن�سبة.ل�ستة.بلدان.من.بينها.المغرب.بناء.على.نهج.مقاربة.غير.معيارية.طورها.

Marques )2004(*،.وهي.منهجية.جد.منت�سرة.في.المراجع.الخا�سة.بهذا.المجال..وتتمثل.الفكرة.الرئي�سية.البديهية.في.

كون.ا�ستمرارية.الت�سخم.تتجه.نحو.النخفا�س.كلما.اقتربت.من.متو�سطها.بطريقة.ت�سادفية..ولهذه.المقاربة.ميزتان.تتمثل.

الثانية،. الميزة. اأما. الت�سخم.. �سل�سلة. تعرفها. قد. التي. البنيوية. للانقطاعات. اللامعياري. القيا�س. اأولهما.في.مقاومة.هذا.

فتتمثل.في.كونها.تمكّن.من.ت�سحيح.النتائج.المحتملة.المرتبطة.بالتو�سيف.غير.ال�سليم.لنماذج.القت�ساد.القيا�سي.التي.

تقوم.بتتبع.دينامية.الت�سخم.عبر.الزمن..ويبيّن.الجدول.اأدناه.نتائج.هذه.التقديرات،.وذلك.ا�ستنادا.اإلى.المعطيات.ال�سهرية.

حول.الت�سخم.المحت�سبة.على.اأ�سا�س.�سنوي.

تقديرات.حول.ا�ستمرارية.الت�سخم.)2008:04.1990:01(

ا�شتمرارية الت�شخم
اإح�شائية الختبار رقم)�,0(

)P – قيمة(

متو�شط المدة الزمنية التي ت�شبق اقتراب الت�شخم 

�شهر( من متو�شطه على المدى الطويل )بالأ

�0,8��68,966المغرب
]0,0000[5,07

0,8883��,�477م�شر
]0,0000[9,63

0,8738�0,7297تون�س
]0,0000[8,57

�0,9078��,705تركيا
]0,0000[9,82

0,9366�2,50�9ال�صين
]0,0000[�6,00

�0,796�8,500فرن�شا
]0,0000[4,82

ح�سائية.عند.عتبة.5%.وذلك.بالن�سبة.لمجموع. تظهر.نتائج.التقديرات.اأن.ا�ستمرارية.الت�سخم.تكون.مهمة.من.الناحية.الإ

البلدان.التي.�سملتها.الدرا�سة..اأكثر.من.ذلك،.ي�ستنتج.اأن.درجة.ا�ستمرارية.الت�سخم.في.المغرب.تتميز.باعتدال.ن�سبي.مقارنة.

خرى.التي.�سملتها.العينة،.با�ستثناء.فرن�سا..وهكذا،.نجد.اأن.متو�سط.الفترة.الزمنية.ال�سرورية.لعودة.الت�سخم. مع.البلدان.الأ

اإلى.معدله.على.المدى.الطويل.بعد.وقوع.�سدمة.خارجية.اأطول.مرة.ون�سف.في.تون�س،.ومرتين.في.تركيا.وم�سر.وثلاث.

مرات.في.ال�سين.مقارنة.بالمغرب..كما.ن�سجل.اأنه،.خلال.اأمد.طويل،.ظل.الت�سخم.في.المغرب.م�ستقرا.ن�سبيا.واأقل.ارتفاعا.

مقارنة.بالبلدان.ال�ساعدة..فخلال.40.�سنة،.ظل.الت�سخم.قريبا.جدا.من.المتو�سط.الم�سجل.في.البلدان.ال�سناعية.

وروبي. )*Marques،.C.R..)2004(.».Inflation persistence :.Facts or Artefacts.).? «...عدد.رقم.371/يونيو.2004،.اأوراق.العمل.الخا�سة.بالبنك.المركزي.الأ
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. المحلية.المن�ساأ

عر�سة. التجارية. ال�سلع. قطاع. يظل. اأخرى،. جهة. ومن.

نظرا. الدولية. القت�سادية. بالظرفية. تحيط. التي. للمخاطر.

�سا�س.لل�سغوط.الكبيرة.على.اأ�سعار.النفط.والمواد.الغذائية. بالأ

�سا�سية. الأ

4.5 مؤشر أسعار الإنتاج الصناعي

بناء. المحت�سب. التحويلية،. ال�سناعات. اأ�سعار. موؤ�سر. ارتفع.

اأبريل. اأ�سعار.المنتوجات.عند.مغادرة.الم�سنع،.في.�سهر. على.

2008.بن�سبة.20,5%.مقابل.21,2%.�سهرا.من.قبل،.نتيجة.

�سواق.الدولية،.والذي.امتد. ولية.في.الأ ارتفاع.اأ�سعار.المواد.الأ

حيث. ال�سناعات،. مختلف. في. نتاج. الإ تكاليف. اإلى. تدريجيا.

م�ستوياتها. اأعلى. المعادن. اأنواع. ومعظم. النفط. اأ�سعار. بلغت.

طلاق.منذ.بداية.الثمانينيات. على.الإ

وفي.هذا.ال�سياق،.تزايد.موؤ�سر.فرع.التكرير.بن�سبة.41,9%.بدل.

�سعر. الخ�سو�س.لرتفاع. من.49,4%.في.مار�س،.نظرا.على.

.10 برميل.النفط.في.ال�سوق.الدولية،.م�ساهما.بذلك.بما.قدره.

نقاط.مئوية.في.ارتفاع.الموؤ�سر.الكلي..وت�سير.التوقعات.المبنية.

المعاملات. اأ�سواق. في. ولية. الأ المواد. ت�سعيرة. على. �سا�س. بالأ

جلة.اإلى.الطابع.الم�ستديم.للم�ستوى.المرتفع.الذي.بلغه.�سعر. الآ

برميل.النفط.حاليا..

الكيماوية. المدخلات. اأ�سعار. ارتفاع. اأثر. ذلك،. مع. وموازاة.

ملمو�س. ب�سكل. .2007 �سنة. من. خيرة. الأ �سهر. الأ منذ. والنفط.

على.فرع.ال�سناعات.الكيماوية.التي.عرفت.اأ�سعارها.نموا.بلغ.

ارتفاع. في. مئوية. نقاط. .7 بحوالي. بذلك. و�ساهمت. .%52,5
الموؤ�سر.المرجعي.

المواد. اأ�سعار. م�ساهمة. كانت. اأن. وبعد. المنوال،. نف�س. وعلى.

الغذائية.قبل.دجنبر2007.�سلبية.اأو.�سعيفة،.اأ�سبحت.تتزايد.

اأبريل،. في. مئوية. نقاط. .3 حوالي. اإلى. لت�سل. ملمو�س. ب�سكل.

حيث.ارتفع.موؤ�سر.هذا.الفرع.بن�سبة.10%.بدل.من.8,1%.في.

نتاج ال�شناعي )على اأ�شا�ض �شنوي  ر�شم بياني رقم 8.5: تطور موؤ�شرات اأ�شعار الإ

بالن�شبة المئوية(

ر�شم بياني رقم 9.5: م�شاهمة اأبرز البنود في موؤ�شر اأ�شعار ال�شناعة التحويلية 

)على اأ�شا�ض �شنوي(

ر�شم بياني رقم 10.5: موؤ�شر �شناعة التكرير و�شعر البرنت )على اأ�شا�ض �شنوي 

بالن�شبة المئوية(

المصادر: صندوق النقد الدولي، المندوبية السامية للتخطيط



��

 التطور الأخير للتضخم

ال�سهر.المن�سرم.

الدولية. �سعار. الأ في. القوي. الرتفاع. اإلى. التطور. هذا. ويرجع.

�سا�سية.الذي.اأدى.بدوره.اإلى.تنامي.اأثمان.
للمواد.الفلاحية.الأ

خيرة. المنتوجات.عند.مغادرة.الم�سنع..وبناء.على.التطورات.الأ

التي.عرفتها.ال�سوق.الدولية.للمنتجات.الفلاحية،.من.المنتظر.

�سعار.خلال.الف�سل.الثاني.من.�سنة.2008. اأن.تتراجع.الأ

لفرعي. بالن�سبة. نتاج. الإ تكلفة. عرفت. ذلك،. اإلى. �سافة. وبالإ

بلغ. نموا. المعدنية. المواد. وتحويل. المعدنية. المواد. �سناعة.

7,5%.و8,7%.على.التوالي.مقابل.4,2%.و3,1%..وقد.ارتبط.

�سا�س.بالرتفاع.الكبير.الذي.عرفته. تطور.هذه.الموؤ�سرات.بالأ

خرى. الأ المعادن. بع�س. و�سجلت. والنحا�س.. لمنيوم. الأ اأ�سعار.

�سعار.مما.�ساهم،.واإن.بدرجة.اأقل،.
مثل.الزنك.ارتفاعات.في.الأ

بع�س. ت�سعير. من.خلال. ويتبين. الفروع.. هذه. اأثمان. نمو. في.

اأ�سواق. في. والزنك(. والنحا�س. لمنيوم. )الأ �سا�سية. الأ المعادن.

على. اأ�سعارها. في. بيّنا. تراجعا. هناك. اأن. جلة. الآ المعاملات.

المدى.الق�سير،.اإذ.من.�ساأن.انخفا�س.الطلب.نتيجة.الرتفاعات.

�سعار.وتو�سع.العر�س.الراجع.اإلى.ال�ستثمارات.
الم�سجلة.في.الأ

�سعار.اإلى.النخفا�س.
المنجزة.اأن.يدفع.الأ

ولية،.بداأت.ال�سركات.في.التاأقلم. واأمام.ارتفاع.اأ�سعار.المواد.الأ

على. الزيادات. هذه. بعك�س. القيام. خلال. من. الو�سع. هذا. مع.

من. الرفع. �ساأنه. من. ما. وهو. الجاهزة،. المنتجات. بيع. اأ�سعار.

حدة.ال�سغوط.الت�سخمية.

وجدير.بالذكر.اأن.ال�سركات.العاملة.في.قطاع.الن�سيج.قل�ست.

التي. القوية. المناف�سة. نتيجة. .%0,7 بن�سبة. اإنتاجها. اأ�سعار.
تواجهها.من.المنتجات.الم�ستوردة.

الذي. القت�سادية. الظرفية. حول. ال�سهري. ال�ستق�ساء. ويظهر.

نتاج. الإ لتكلفة. الحالي. التوجه. اأكد. والذي. المغرب،. بنك. يعده.

من. يتجلى. ما. ح�سب. �ست�سهد،. القادمة. ال�سهور. اأن. ال�سناعي،.

خلال.توقعات.ال�سناعيين،.ارتفاعا.في.اأ�سعار.جميع.قطاعات.

الكيماوية. و�سبه. الكيماوية. ال�سناعات. با�ستثناء. ال�سناعة،.

التي.قد.تظل.اأ�سعارها.�سبه.م�ستقرة.

�شعار الدولية  نتاج الغذائي والفلاحي والأ ر�شم بياني رقم 11.5: موؤ�شرات اأ�شعار الإ

)على اأ�شا�ض �شنوي بالن�شبة الموؤية(

المصادر: صندوق النقد الدولي، المندوبية السامية للتخطيط

�شعار الدولية  نتاج المعدني والأ ر�شم بياني رقم 12.5: موؤ�شرات اأ�شعار الإ

)على اأ�شا�ض �شنوي بالن�شبة الموؤية(

المصادر: صندوق النقد الدولي، المندوبية السامية للتخطيط
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6. آفـاق التضخـم
ربعة.المقبلة.ويلقي.ال�سوء.على. كثر.احتمال.في.ما.يتعلق.بالت�سخم.)التوقع.المركزي(.خلال.الف�سول.الأ يتناول.هذا.الجزء.�سيناريو.التطور.الأ

اأبرز.المخاطر.المرتبطة.به.)ميزان.المخاطر(..وعليه،.ف�سيناريو.التوقع.المركزي.رهين.بالفر�سيات.والتطورات.المرتقبة.بالن�سبة.لمجموعة.من.

المتغيرات.التي.توؤثر.على.الن�ساط.وعلى.الت�سخم..ومع.افترا�س.عدم.تحقق.اأبرز.عوامل.المخاطر.المحددة،.يتوقع.اأن.يبلغ.متو�سط.الت�سخم.في.اأفق.

ربعة.المقبلة.حوالي.2,7%..وفي.نهاية.�سنة.2008،.من.المنتظر.اأن.تبلغ.ن�سبة.الت�سخم.2,7%،.وهي.وتيرة.تتجاوز.بكثير.التوقع. الف�سول.الأ

خير.حول.ال�سيا�سة.النقدية.)2,2%(..وبالن�سبة.للف�سل.الثاني.من.�سنة.2008،.يرتقب.اأن.تبلغ.ن�سبة.الت�سخم.3,4%،.نتيجة. المحدد.في.التقرير.الأ

في. ي�ستقر. واأن. �سا�س.لرتفاع.اأ�سعار.المواد.الغذائية..وابتداء.من.الف�سل.الثالث.من.2008،.من.المتوقع.اأن.ينخف�س.الت�سخم.اإلى.%2,5. بالأ

ن�سبة.قريبة.من.هذا.الم�ستوى.خلال.اأفق.الت�سخم..ومقارنة.بالتقرير.ال�سابق،.تم.رفع.التوقعات.الخا�سة.بالت�سخم.فيما.تظل.المخاطر.والمخاوف.

بالتطور. ال�سلة. ذات. المتزايدة. بال�سكوك. ترتبط.هذه.المخاطر. ال�سعيد.الخارجي،. للت�سخم.في.نمو.متوا�سل..فعلى. المركزي. بالتوقع. المحيطة.

�سا�سية.الفلاحية..اأما.على.ال�سعيد.الداخلي،.فترتبط.بال�سكوك.حول.قابلية.ا�ستمرار. �سعار.المحروقات.واأ�سعار.المنتجات.والمواد.الأ الم�ستقبلي.لأ

نظام.المقا�سة.الحالي،.ل.�سيما.في.ما.يتعلق.بالدعم.المخ�س�س.للمنتجات.النفطية،.وبوتيرة.نمو.القرو�س،.وكذا.بالنعكا�سات.المتوقعة.لرفع.

جور. دنى.للاأ الحد.الأ

1.6  فرضيات السيناريو الأساسي

1.1.6 المحيط الدولي

اآفاق.نموه.من. العالمي.وتراجعت. القت�سادي. الن�ساط. تدهور.

خير.حول.ال�سيا�سة. جديد.في.الفترة.التي.تلت.�سدور.التقرير.الأ

النقدية؛.حيث.اأن.التراجع.الجديد.في.توقعات.النمو.في.بلدان.

عنه. علان. الإ تم. كما. والتنمية،. القت�سادي. التعاون. منظمة.

اأبرز. النمو.القت�سادي.لدى. . ال�سهر،.يوؤكد.تباطوؤ مع.بداية.هذا.

اأن.ي�ستمر.هذا. ورو..وينتظر. الأ الرئي�سيين.في.منطقة. �سركائنا.

وهكذا،. الحالية.. القت�سادية. الظرفية. اإلى. بالنظر. التراجع.

مجموع. لدى. القت�سادي. النمو. متو�سط. ينتقل. اأن. يتوقع.

ورو،.مقارنة.مع.ما.ورد.في. �سركائنا.الرئي�سيين.في.منطقة.الأ

.%1,7 اإلى. .%2,3 النقدية،.من. ال�سيا�سة. ال�سابق.حول. التقرير.

بالن�سبة.ل�سنة.2008،.ليبلغ.1,4%.في.نهاية.2009..ويعزى.

.اإلى.عوامل.متعددة.من.بينها.تداعيات.اأزمة.اأ�سواق. هذا.التباطوؤ

وت�سديد. ولية،. الأ للمواد. المرتفعة. �سعار. والأ خيرة،. الأ المال.

�سواق. الأ اعتر�ست. التي. لل�سعوبات. نتيجة. الئتمان. �سروط.

ورو.التي.توؤثر.�سلبا.على. العقارية،.واأخيرا.القيمة.المرتفعة.للاأ

وربية..وبناء.على.هذه.التطورات،.تتمثل.الفر�سية. ال�سادرات.الأ

ن�سبة. بلوغ. في. المركزي. لل�سيناريو. بالن�سبة. نعتمدها. التي.

النمو.في.البلدان.ال�سريكة.الرئي�سية.)األمانيا.واإ�سبانيا.وفرن�سا.

.،2009 �سنة. في. و%1,3. .2008 �سنة. في. .%1,6 واإيطاليا(.

وهي.م�ستويات.اأقل.من.تلك.المحددة.في.تقرير.مار�س.2008.

�سارة.اإلى.اأن.ن�سبة.النمو.هذه. حول.ال�سيا�سة.النقدية..وتجدر.الإ

بلد.من. اعتمادا.على.متو�سط.مرجح.ح�سب.ح�سة.كل. تحت�سب.

هذه.البلدان.في.تجارتنا.الخارجية.

تم. فقد. ورو،. الأ منطقة. في. الت�سخم. تطور. فاق. لآ وبالن�سبة.

المواد. اأ�سعار. في. الزيادات. ل�ستمرار. نظرا. جديد. من. رفعها.

ل�سنة. المركزي. التوقع. انتقل. وهكذا،. والمحروقات.. �سا�سية. الأ

ورو.من.%2,9. 2008.بالن�سبة.للبلدان.13.المنتمية.لمنطقة.الأ

اأن. اإذن. يبدو. ..2009 ف�سنة. .%2,4 اإلى. ليتراجع. .%3,4 اإلى.

جور..وارتفاع.�سعر. جراءات.المتعددة.المتخذة.للتحكم.في.الأ الإ

وروبية.وت�سديد.�سروط.الئتمان.لن.تمكّن.من. �سرف.العملة.الأ

الناتجة.عن. الت�سخمية. ال�سغوط. التخفيف.ب�سكل.ملمو�س.من.

ارتفاع.اأ�سعار.المنتجات.النفطية.والغذائية..وهذا.ما.قد.يجعل.

نهج. في. ال�ستمرار. وربي. الأ المركزي. البنك. على. ال�سعب. من.

الت�سخم.خلال. تطور. اآفاق. اإلى. بالنظر. القائم. الو�سع. �سيا�سة.

�سا�سي،. الأ ال�سيناريو. اإطار. في. . فاإننا. وعليه،. الجارية.. ال�سنة.

ورو.بن�سبة.0,25%.في. نفتر�س.رفع.�سعر.الفائدة.في.منطقة.الأ

اأفق.الف�سل.الثالث.من.ال�سنة.الجارية.كرد.فعل.على.المخاطر.

�سعار. المحتملة.التي.قد.توؤثر.على.ا�ستقرار.الأ

واأ�سعار. ال�ستيراد. اأ�سعار. عن. الناجمة. ال�سغوط. وتزايدت.

الطاقية..ويظهر.تحليل.تطور.مختلف.موؤ�سرات.وحدات. المواد.

القيمة.عند.ال�ستيراد،.التي.اأعدها.بنك.المغرب،.بالن�سبة.ل�سنة.

2008.تزايد.وتيرة.نمو.اأ�سعار.ال�ستيراد.اإلى.م�ستوى.يتجاوز.

النقدية.. ال�سيا�سة. حول. ال�سابق. التقرير. في. اإليه. الم�سار. ذلك.

الخا�س.بال�سكر،. الموؤ�سر. الموؤ�سرات،.با�ستثناء. وهكذا،.فجميع.

ولية..اإل.اأننا.نتوقع.تراجعا.لهذه.
تعك�س.تنامي.اأ�سعار.المواد.الأ

ال�سغوط.اعتبارا.من.الن�سف.الثاني.من.ال�سنة.الجارية.
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 آفاق التضخم

2.1.6 المحيط الوطني

وفق.تقديرات.وزارة.الفلاحة،.من.المنتظر.اأن.ينتع�س.القطاع.

خيرين. الفلاحي.ب�سكل.اأقل.مما.كان.متوقعا.في.التقريرين.الأ

حول.ال�سيا�سة.النقدية..وهكذا،.يرتقب.اأن.تبلغ.ح�سيلة.اإنتاج.

الحبوب.خلال.المو�سم.الفلاحي.2007-2008.حوالي.50.

المتو�سط. المح�سول. من. اأدنى. مردود. وهو. قنطار،. مليون.

القيمة. �ست�سجل. وبذلك،. قنطار.. مليون. .60 في. المحدد.

الم�سافة.للقطاع.الفلاحي.نموا.بن�سبة.10%.ثم.9,5%.خلال.

ول.والثاني.من.ال�سنة.الجارية..ومع.ذلك،.يظل.نمو. الف�سل.الأ

العر�س.الفلاحي.في.هذه.المرحلة.غير.كاف.لتقلي�س.وارداتنا.

ولية.ب�سكل.ملمو�س..اأما.بالن�سبة.للمو�سم.الفلاحي. من.المواد.الأ

مح�سول.. في. يتمثل. المعتمد. فال�سيناريو. .،2009-2008

حبوب.يبلغ.60.مليون.قنطار،.وهو.ما.يعادل.ارتفاعا.بحوالي.

جمالي.الفلاحي..وبالتالي،.�ستظل. 8%.في.الناتج.الداخلي.الإ

اأن. قبل. ول. الأ الف�سل. خلال. �سلبية. الفلاحي. الناتج. فجوة.

خيرة.من. ت�سبح.اإيجابية.اإلى.حد.ما.خلال.الف�سول.الثلاثة.الأ

2008..واأخيرا،.يتوقع.ال�سيناريو.المركزي.توا�سل.دينامية.

الم�سجلة. الوتيرة. نف�س. غرار. على. الفلاحية. غير. القطاعات.

خيرة. خلال.الف�سول.الأ

ل�سنة. ال�سعيف. الفلاحي. للمو�سم. ال�سلبية. ثار. الآ زالت. ول.

2007.تلقي.بظلالها.على.�سوق.ال�سغل.في.العالم.القروي.الذي.

ول.من. �سهد.خ�سارة.60.000.من�سب.�سغل.خلال.الف�سل.الأ

2008..اإل.اأن.منا�سب.ال�سغل.المحدثة.في.المجال.الح�سري.

�سا�س.للنتائج.الجيدة. داء.ال�سيئ،.نظرا.بالأ خففت.من.وقع.هذا.الأ

�سغال.العمومية.وكذا. الم�سجلة.على.م�ستوى.قطاعي.البناء.والأ

الخدمات..وعلى.اإثر.ذلك،.تراجعت.ن�سبة.البطالة.على.الم�ستوى.

9,7%.في.الف�سل.ال�سابق.. الوطني.لت�سل.اإلى.9,6%.مقابل.

ال�سغل. �سوق. في. المتوفر. العر�س. يتح�سن. اأن. المنتظر. ومن.

اآفاق.واعدة. اإلى. ي�سير. الفلاحي،.مما. القطاع. انتعا�س. نتيجة.

بالن�سبة.للفترة.المتبقية.من.�سنة.2008.وبداية.2009.)في.

ما.يتعلق.بال�سغل.في.العالم.القروي(..وي�سير.الموؤ�سر.الف�سلي.

جور،.الذي.تعده.المندوبية.ال�سامية.للتخطيط،.اإلى.ارتفاع. للاأ

ول.من.هذه.ال�سنة. جور.الحقيقية.بن�سبة.1%.في.الف�سل.الأ الأ

في. �سجل. والذي. .%3,5 بلغ. الذي. الملمو�س. النخفا�س. بعد.

التطور.في.هذا. اآفاق. وتميل. ..2007 �سنة. الرابع.من. الف�سل.

ما. وهو. جور،. الأ م�ستوى. في. كبير. ارتفاع. ترقب. اإلى. ال�سدد.

جور.بن�سبة. دنى.للاأ يعززه.قرار.الحكومة.القا�سي.برفع.الحد.الأ

�سيكون. ومبدئيا،. �سنتين.. مدى. وعلى. مرحلتين. على. .%10

الم�ستوى. على. وكذا. الت�سخم. على. كبير. تاأثير. التعديل. لهذا.

اأنجزت. التي. الدرا�سة. خلال. من. يتبيّن. كما. جور،. للاأ العام.

في.المو�سوع.والتي.ترد.نتائجها.في.هذا.التقرير..فبالن�سبة.

جور. دنى.للاأ لهذا.التوقع،.نتبنى.اإذن.كفر�سية.ارتفاع.الحد.الأ

بن�سبة.5%.خلال.�سهر.يوليوز.من.ال�سنة.الجارية.

2007.�سغوطا.غير. النفط.منذ.نهاية.�سيف. اأ�سواق. وتعرف.

بلغ. الذي. النفط. �سعر. في. كبير. ارتفاع. عنها. نجم. م�سبوقة،.

135.دولر. البرميل. �سعر. اأن.تجاوز. م�ستويات.قيا�سية..فبعد.

ن.اأنه.�سيتخذ.منحا.ت�ساعديا.لمدة. خلال.�سهر.ماي،.يبدو.الآ

ن. اأنه.لم.يتم.لحد.الآ طويلة،.وهي.ظاهرة.جد.مقلقة.ل.�سيما.

تقدير.مدى.ا�ستمراريتها.اأو.تاأثيرها.المحتمل.على.القت�ساد.

اأن. يرون. المحللين. بع�س. اأن. ورغم. دقيق.. ب�سكل. العالمي.

للطلب. التاريخية. للدورة. بالنظر. مرحلي،. الحالي. الرتفاع.

زمة.المالية.التي.زادت.من.حدة.الم�ساربة.في.�سوق.ال�سلع. وللاأ

�سا�سية،.فهناك.تخوف.حقيقي.من.ا�ستمرار.هذه.ال�سغوط.. الأ

للمنتجات. العالميين. والطلب. العر�س. تحليل. يظهر. وهكذا،.

البنيوية. الخلل. اأوجه. خيرة. الأ ال�ست. ال�سنوات. النفطية.خلال.

نمو. ن�سبة. في. الم�سجل. فالنخفا�س. القطاع؛. في. الموجودة.

العر�س.مقابل.الطلب،.علاوة.على.التقل�س.التدريجي.للفجوة.

�سراع. الإ ب�سرورة. القائلة. الفكرة. تدعم. والعر�س. الطلب. بين.

البترول..ونتيجة. اإ�سافية.في.قطاع. القيام.با�ستثمارات. في.

برفع. المتخ�س�سة. الدولية. الموؤ�س�سات. غالبية. قامت. لذلك،.

في. ال�سادرة. تلك. مع. مقارنة. �سعار،. بالأ المتعلقة. توقعاتها.

�سنة. في. �سعار. الأ هدوء. ترتقب. تعد. لم. حيث. ال�سنة،. بداية.

النقد. �سندوق. يتوقع. وهكذا،. ارتفاعها.. توا�سل. بل. .2009

الدولي.اأن.ي�سل.متو�سط.�سعر.البرميل.)ال�سلة(.اإلى.112.دولر.
.2009 في.2008.و116,25.دولر.في.
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من. ن. الآ حد. اإلى. المقاي�سة. نظام. تجميد. مكن. المغرب،. وفي.

على. الرتفاعات. هذه. انعكا�سات. من. المحلية. ال�سوق. حماية.

اأ�سعار.البيع.في.محطات.البنزين..

وهكذا،.ارتفعت.تكاليف.المقا�سة.الخا�سة.بالمنتجات.النفطية.

ب�سكل.كبير.حيث.تزايدت.بواقع.21%.�سنة.2007.لت�سل.اإلى.

10,3.مليار.درهم،.مقابل.12%.�سنة.2006..وفي.اإطار.قانون.

المالية.ل�سنة.2008،.تم.تخ�سي�س.غلاف.مالي.اإجمالي.بقيمة.

8,7.مليار.درهم،.دون.احت�ساب.المتاأخرات،.بناء.على.�سيناريو.

متفائل.يحدد.�سعر.البرميل.في.75.دولر،.وهو.ما.يمثل.ارتفاعا.

بن�سبة.50%.مقارنة.مع.قانون.المالية.ل�سنة.2007..وقد.تم.

لبند. بالن�سبة. للمقا�سة. المخ�س�سة. الميزانية. رفع. بعد. ما. في.

يتلاءم. م�ستوى. وهو. درهم،. مليار. .30 اإلى. نفطية«. »منتجات.
�سعار.الحالية.للنفط. ب�سكل.اأف�سل.مع.الأ

وفي.حالة.تطبيق.نظام.المقاي�سة.ب�سكل.كلي،.ينتظر.اأن.يوؤدي.

دولر. .75 يتجاوز. الذي. الدولية. ال�سوق. في. الحالي. ال�سعر.

ال�ستمرار. نتوقع. اأننا. اإل. الداخلية.. الوقود. اأ�سعار. زيادة. اإلى.

ال�سنة. من. المتبقية. الفترة. خلال. المقاي�سة. نظام. تجميد. في.

الجارية..ويفتر�س.التوقع.المركزي.ا�ستقرار.�سعر.بيع.الغازوال.

الواحد.خلال. للتر. في.محطة.البنزين.في.م�ستوى.7,22.درهم.
�سنة.2008.

2.6 توقع التضخم وميزان المخاطر

اأدناه،.من. الواردة. الرئي�سية. مع.افترا�س.عدم.تحقق.المخاطر.

ربعة. الأ الف�سول. اأفق. في. المركزي. التوقع. ي�ستقر. اأن. المرجح.

القادمة.في.م�ستوى.يتجاوز.بكثير.نظيره.الم�سجل.�سنة.2007،.

بالتوقعات. ومقارنة. ..%2,7 اإلى. .%2,1 من. �سينتقل. حيث.

رفع. تم. النقدية،. ال�سيا�سة. حول. ال�سابق. التقرير. في. الواردة.

من. خيرة. الأ الثلاثة. الف�سول. المرتقب.خلال. الت�سخم. متو�سط.

بالن�سبة. ال�ساأن. وكذلك. .،%2,7 اإلى. ال�سنة.الجارية.من.%2,1.

للتوقع.ال�سنوي.ل�سنة.2008.الذي.انتقل.من.2,2%.اإلى.%2,7..

وخلال.اأفق.التوقع،.تم.رفع.ن�سبة.الت�سخم.المرتقبة.من.%2,2.

اإلى.%2,7.
وبناء.عليه،.ينتظر.اأن.تعرف.ن�سبة.الت�سخم.زيادة.مهمة.خلال.

الخ�سو�س. على. نتيجة. .،%3,4 اإلى. لت�سل. الجاري. الف�سل.

على. الرئي�سية. الغذائية. المواد. اأ�سعار. تقلبات. عك�س. لموا�سلة.

المقبلين.من. اأما.بالن�سبة.للف�سلين. الم�ستهلك.ب�سكل.تدريجي..

.%2,4 ثم. .%2,5 الت�سخم. اأن.تبلغ.ن�سبة. ال�سنة،.فنتوقع. هذه.

الدولية. �سعار. الأ تمار�سها. التي. ال�سغوط. تقل�س. نتيجة. �سيما.

حيث. يجابي،. الإ �سا�سي.
الأ ثر. الأ نتيجة. وكذا. الغذائية. للمواد.

اأن.ارتفاع.هذه.المواد.كان.قد.بداأ.في.الف�سل.الثالث.من.�سنة.

الف�سل. الت�سخم.خلال. ن�سبة. ت�ستقر. اأن. المنتظر. ومن. ..2007

..)1.6 )الجدول. .%2,4 م�ستوى. في. .2009 �سنة. من. ول. الأ

ومقارنة.بالتوقعات.الواردة.في.تقرير.ال�سيا�سة.النقدية.لمار�س.

الثلاثة. بالف�سول. الخا�سة. الت�سخم. تم.رفع.توقعات. .،2008

المتبقية.من.ال�سنة.الحالية،.على.التوالي.من.2,3%.اإلى.%3,4،.
.%2,4 اإلى. .%2,2 2,5%.واأخيرا.من. اإلى. ومن.%1,9.

جدول 1.6: التوقع المركزي للت�شخم

على.اأ�سا�س.�سنوي.)%(

المتو�شط20082009

الف�صل 

الثاني

الف�صل 

الثالث

الف�صل 

الرابع

الف�صل 

ول الأ
اأفق2008

 التوقع

3,42,52,42,42,72,7التوقع المركزي

كثر. الأ الفر�سيات. على. اعتمادا. التوقعات. هذه. اإعداد. تم. وقد.

�ساأنها. من. اأكيدة. غير. جوانب. عدة. هناك. ذلك،. ومع. احتمال..

التاأثير.على.م�ستوى.الت�سخم.المتوقع.�سواء.برفعه.اأو.بتقلي�سه،.

وكذا. الخارجية. للمتغيرات. الم�ستقبلي. بالتطور. وتتعلق.

بالنماذج.الم�ستعملة.في.التوقع..ويمكّن.تحليل.ميزان.المخاطر.

من.اإفراز.نطاق.توقع.غير.متجان�س.تم.و�سعه.على.�سكل.ر�سم.

غير. للمناطق. احتمالي. بتقييم. مر. الأ ويتعلق. مروحي.. بياني.

..)1.6 البياني. )الر�سم. المركزي. بالتوقع. المحيطة. كيدة. الأ

ب�سكل. التواءه. الحالي. للتوقع. المروحي. البياني. الر�سم. ويظهر.

الت�سخم،. ن�سبة. زيادة. احتمال. يعني. مما. على. الأ نحو. طفيف.

جهة،. من. اللتواء،. هذا. ويرجع. المركزي.. بالتوقع. مقارنة.

الدولية. القت�سادية. الظرفية. بتطور. المحيطة. المخاوف. اإلى.
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 آفاق التضخم

رسم بياني رقم 1.6 : توقع التضخم، ف2 من 2008 – ف1 من 2009

)معطيات فصلية(

�سا�سي. )*(.يمثل.هذا.الر�سم.البياني.منطقة.الثقة.الخا�سة.بتوقع.الت�سخم.الم�ستنبط.من.ال�سيناريو.الأ

حمر.الداكن(..كما.يبرز.اأي�سا.مناطق.الثقة.التي.تتاأرجح.بين.10%.و90%..فكلما. )اللون.الأ

اأ�سيفت.منطقة.من.نف�س.اللون،.اإلى.كل.جانب.من.جانبي.التوقع.المركزي،.كلما.ارتفع.بن�سبة.

%10.احتمال.بلوغ.الت�سخم.م�ستوى.يوجد.�سمن.النطاق.الذي.تحدده.هذه.المناطق..وبالتالي،.

اإذا.ما.اأخذنا.بعين.العتبار.النطاق.الذي.تحدده.المنطقة.الخام�سة.حول.التوقع.المركزي،.فهذا.

يعني.اأن.احتمال.تحقق.التوقع.المحدد.في.هذا.النطاق.يعادل.%50..........

�سعار. لأ الم�ستقبلي. بالتطور. المحيطة. المتزايدة. )ال�سكوك.

ولية.الفلاحية،.وكذا. المحروقات.واأ�سعار.المنتجات.والمواد.الأ

كثر.ارتفاعا.لدى.البلدان.ال�سريكة.الرئي�سية(،. ن�سب.الت�سخم.الأ

بالقت�ساد. ال�سلة. ذات. المخاطر. اإلى. اأخرى،. جهة. ومن.

الحالي. النظام. بقدرة. خيرة. الأ ال�سكوك. هذه. وتتعلق. الوطني..

للقرو�س،. ال�سريعة. النمو. ووتيرة. ال�ستمرار،. على. للمقا�سة.

جور.على. دنى.للاأ وكذا.التداعيات.المحتملة.للزيادة.في.الحد.الأ

العديد.منها. اأو. المخاطر. اأحد.هذه. �ساأن.تحقق. الت�سخم..ومن.

اأن.يوؤدي.اإلى.ن�سبة.ت�سخم.تفوق.التوقع.المركزي،.لت�سل.اإلى.

م�ستوى.يدخل.)مع.احتمال.بن�سبة.90%(.�سمن.نطاق.التوقع.
المبيّن.في.الر�سم.البياني.المروحي.
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