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 اجتماع مجلس بنك المغرب

  2021مارس  23الر�اط �� 

  .2021مارس اجتماعھ الفص*� الأول لسنة  23عقد مجلس بنك المغرب يوم الثلاثاء  .1

وكذا  ع*F الصعيدين الوطAB والدو@� والاجتماعيةخلال <ذا الاجتماع، تدارس ا:9لس تطور الظرفية الاقتصادية  .2

السOP ا9Xيد WXملة ع*F إثر  خاصةالسائد  فاؤل Rعض التالأخOPة  <ذه وLعكس. اقتصادية للبنك-الماكرو التوقعات 

ت̂ال[A  الملائمةوالأوضاع المناخية  19-]وفيدالتلقيح ضد  Pا@�.  مWXأن الآفاق المستقبلية تظل  إلاالموسم الفلا_� ا

، وذلك بالنظر إ@F داخل البلد وخارجھبتطور الوضعية الWmية  امن الشkوك المرتبطة أساس محاطة بمستوى عالٍ 

 .آجال Lسليمuاكذا إ@F و  نتاج اللقاحاتاWXالية  لإ قدرات الF@q انoشار سلالات جديدة للفOPوس و 

تمو{ل الاقتصاد Lعز{ز المتخذة منذ بداية ا9Xائحة من أجل :zتلف التدابOP  المرحلية اWXصيلةا:9لس أيضا  وناقش .3

 .وتقليص تأثOP الأزمة ع*F الأسر والمقاولات

�ناء ع*F مجموع <ذه التقييمات، اعت�O ا:9لس أن توجھ السياسة النقدية يظل ت�سOPيا إ@F حد كبOP، مما يضمن و  .4

ملائما،  يبقىأن المستوى اWXا@� لسعر الفائدة الرئ���A ا:9لس ع*F وجھ اzXصوص  ورأى. للتمو{ل مناسبة ظروفا

  %.�1,5 اWXفاظ عليھ دون LغيOP �� التا@وقرر ب

. ومع انتعاش ال�شاط الاقتصادي 2020الطلب، ظل الت�zم منخفضا �� سنة  تراجعو�9ل ا:9لس أنھ بفعل   .5

 ى �� مستو  امع بقا�� �سبة الت�zم رتفعتالغذائية، يتوقع أن  نتجاتوارتفاع الأسعار العالمية للنفط ولبعض الم

الت�zم الأسا��A  يرتقب أن �عرفكما  .��2022  %1,2 إ@F ثم ��2021  %0,9إ@F  ��2020  %�0,7تقل من تمعتدل، ل

  .��2022  %1,5إ@F ليصل يoسارع  قبل أن، ��2020  %0,5مقابل  2021 سنة %1,2 ليبلغ تطورا مماثلا، 

النمو آفاق  فإنع*F الصعيد الدو@�، ومع إطلاق حملات التلقيح واستمرار إجراءات الدعم الما@� والنقدي الاست�نائية،  .6

 ھبعد انكماشف. 9ديدة لانoشار الو�اءاX وجاتالم احتواءمن أجل رغم القيود المفروضة �� عدد من البلدان تتحسن 

رت بواقعب�سبة  دِّ
ُ
 %3,6 بما �عادل{رتفع و  ��2021  %6,2، يرتقب أن ي�تعش الاقتصاد العالمي ب�سبة ��2020  %3,7 ق

أن يرتفع الناتج الداخ*� الإجما@� ��  من المنتظر، %3,5ب�سبة  ھ. و�� أبرز البلدان المتقدمة، و¦عد انخفاض��2022 

 سنة %4,9يرتفع �� منطقة الأورو ب�سبة ، فيما يُتَوقع أن ��2022  %2,8و 2021 سنة %4,4الولايات المتحدة ب�سبة 

ا̂يد أسواق الشغل، و¦عد  و��. 2020 سنة %6,8ب�سبة  تراجعھ Rعد، ��2022  %3,2و 2021 ªالOPل�سبة البطالة الكب 

 2021سن[A  %6لتتجاوز Rشkل طفيف  <ذه ال�سبةأن تنخفض  من المنتظر ،�� الولايات المتحدة %8,1إ@F  2020سنة 

 %7,6قبل أن تنخفض إ@F  ��2021  %8,6نقطة إ@F  0,6 بمقدارأن ترتفع البطالة  تقبOPُ ف�� منطقة الأورو، أما . 2022و

 ذيالبلد الوحيد ضمن <ذه الفئة ال و<وأن L»9ل الصPن،  المتوقعمن �� البلدان الصاعدة الرئ�سية، و .��2022 

 ي�تظرالمقابل، �� . ��2022  %5وارتفاعا ب�سبة  ��2021  %9,6 ب�سبة ، قفزة%2بواقع  ،2020نموا إيجابيا سنة  حقق
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 ��2021  %13,3ب�سبة  تحسنا، R7,5%عد انخفاضھ ا:Wتمل ب�سبة  ،الuندالناتج الداخ*� الإجما@� ��  أن �»9ل

 .��2022  %6,6و

 �� أسواق السلع الأساسية،  .7
ُ
مدعومة  ،2020منذ ®�اية أبر{ل  بدأتھ، الذي أسعار النفط توجuuا نحو الارتفاع واصلت

ع*F اzXصوص أن يرتفع سعر ال�Oنت  ومن المتوقع تعا�� الطلب.ب، وكذا حول مستو{ات الإنتاج "أو�ك +"باتفاق أعضاء 

. أما 2022حول <ذا المستوى ��  يتأر²³وأن  2021دولار ��  60إ@F قرابة  2020دولار لل�Oميل �� المتوسط سنة  42,3من 

ارتفاع سعر الفوسفاط ثنا´ي  Fإ@ ،2020الصادرة �� أكتو�ر  ،الدو@� كتوقعات البن oشOPفبال�سبة لأسمدة الفوسفاط، 

من جuة . 2022دولار للطن ��  326و 2021دولار للطن ��  318إ@F  2020دولار للطن ��  312,4من  (DAP) الأمونياك

 بواقعقبل أن تنخفض  2021 �� المتوسط سنة %9,1ب�سبة  اارتفاع لمواد الغذائيةا Lشuد أسعارأخرى، يرتقب أن 

2,7%  ��2022. 

 لموساأن �عرف الت�zم Lسارعا م يرتقب، ��2020  الت�zميةلضغوط الانخفاض القوي ل�� ظل <ذه الظروف، و¦عد  .8

. ��2022  %2,2قبل أن يoباطأ إ@F  ��2021  %2,5إ@F  ��2020  %1,2<ذه السنة. <كذا، سي�تقل �� الولايات المتحدة من 

  .Oª1,3%  ��2022اجع إ@F ي ثم ��2021  %1,9إ@F  2020سنة  %0,3من يرتفع أن  من المتوقع�� منطقة الأورو، و

ع*F توجھ السياسة النقدية �� الاقتصادات المتقدمة الرئ�سية، حيث تأثOP  دون kون <ذه التغOPات ت أنومن المرتقب   .9

من <ذا  17و 16الاحتياطي الفدرا@� الأمر{kي، ع*F إثر اجتماعھ يومي فقد قرر  .ت�سOPية إ@F درجة كبOPة تظلأن  �تظريُ 

 أوضاعح[¿ تصل  عليھWفاظ واX ،%]0,25-%0[الإبقاء ع*F النطاق المس¼�دف لسعر الفائدة الرئ���A �� حدود الشuر، 

توجuھ نحو  مع %2إ@F  وارتفاع الت�zم للoشغيلتقييمات ال9Áنة لWÁد الأق�À¿  معتتلاءم إ@F مستو{ات  الشغلسوق 

 كما أكد مرة أخرى أنھ سيواصل الرفع من موجوداتھ من السندات .Rشkل معتدل لبعض الوقت <ذه ال�سبةتجاوز 

المركزي الأور¦ي خلال جلستھ الأخOPة  البنك قرر  . ع*F نفس المنوال،افھدأ<تحقيق يتم إحراز تقدم كبOP نحو  إ@F أن

رفع مع ، ل شراء الأصو �� مؤكدا استمراره الإبقاء ع*F أسعار الفائدة الرئ�سية دون LغيOP  ا9Xاري  مارس 11المنعقدة �� 

سيولة  ضمانأنھ سيواصل أيضا البنك  وأشارالمنجزة �� إطار برنامجھ الطارئ لمواجuة ا9Xائحة.  عمليات الشراءوتOPة 

الطو{لة المس¼�دفة لتمو{ل إعادة ا ، خاصة ا9Xزء الثالث من عملياتالمتعلقة بإعادة التمو{لمن خلال عملياتھ  وافرة

ا̂ت الماليةتواصل تموازاة مع ذلك،  .الأجل Pر،  اعتمادمع ، خاصة التحفuالولايات المتحدة، خلال <ذا الش 
ً
جديدة  خطة

 1800بقيمة  إقلاعصادق الاتحاد الأورو¦ي �� دجن�O الماA�Å ع*F خطة كما  .مليار دولار 1900لإ�عاش الاقتصاد بقيمة 

ا̂نية طو{لة الأمد وF@qمليار  Pم F@ند إoسL ،اص بالاتحاد الأورو¦ي أوروzX9يل القادم اXبرنامج اNext Generation EU"" ،

ع*F مستوى المتخذة التدابOP الت�سOPية الاست�نائية  <ذه أفرزتو  مليار أورو. 750 غلاف ما@� قدرهالذي خصص لھ 

ا̂نية، إ@F جانب Pا، توجلنموبا المتعلقة الملائمةفاق الآ  النقد والمu السيادية. فقدللسندات معدلات الفائدة ��  اتصاعدي 

 2020 ز % �� ®�اية يوليو 0,54من  ،ع*F وجھ اzXصوص ،سنوات 10سندات الولايات المتحدة لأجل  مردودية تارتفع

 F@2021مارس  19% ��  1,73حوا@� إ . 

، إ@F انتعاش 2020من سنة  الفصل الثالث، واzXاصة بع*F المستوى الوطL ،ABشOP آخر معطيات اWXسابات الوطنية .10

أخذا �� الاعتبار <ذه الإنجازات والمؤشرات العالية الOªدد المتوفرة، و . الكبOP �� الفصل السابق ھتراجعRعد ال�شاط 

 ا مرتقبا%، ما �عكس تراجع7إ@F حوا@�  تقلص الاقتصاد الوطAB �� مجمل السنة�سبة صل يتوقع بنك المغرب أن ت

لمندو�ية السامية LشOP معطيات ا%.  و�� سوق الشغل، 6,7غOP الفلاحية ب�سبة و % 8,1لقيمة المضافة الفلاحية ب�سبة ل

 F@ا �� قطاع الفلاحة  273ألف منصب شغل،  432فقدان  لبحيث 9ّ�ُِ ، 2020سنة حاد تراجع للتخطيط إ�Òألف م
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F@q و % عموما 11,9البطالة إ@F ت �سبة تفاقمكما % 44,8% إ@F 45,8ال�شاط من  معدل وتد�ىألف �� اzXدمات.  107و

  % �� الوسط اWXضري. 15,8

مليار  120بمخطط الإقلاع الذي خصص لھ مبلغ  مدعوما، ھانتعاش واصل ال�شاط الاقتصاديي من المرتقب أنو   .11

 ، وكذاالتقدم ا:Wرز �� حملة التلقيح ع*F إثر، للثقةال�سÓية عودة ال�و التوجھ الت�سOPي للسياسة النقدية �و  در<م

 F@ا@�.  إلا أن <ذه الآفاق لاتزال بالنظر إWXتطبع الموسم الفلا_� ا A]من  محاطةالأوضاع المناخية المواتية ال OPبالكث

 يتوقع بنك المغرب. و�التا@�، وطنيا ودولياتوفر اللقاح مدى بتطور الوضعية الو�ائية و  ع*F اzXصوص الشkوك، ترتبط

ا̂يدأن  ªالفلاحية ب�سبة  ت OPنامى القيمة المضافة الفلاحيةيرتقب أن فيما  ،2021% سنة 3,5القيمة المضافة غoبواقع  ت

الاقتصاد الوطAB إ@F �سبة نمو  لتصل بذلك، اWXبوبمليون قنطار من  95 حوا@� إنتاج توقع أخذا �� الاعتبار، %17,6

% وتراجع القيمة L3,8سارع مkونھ غOP الفلا_� إ@F  بفعل%، 3,2إ@F  النمويتعزز <ذا ر أن ظي�ت، ��2022 سنة و .%5,3

  إنتاج اWXبوب. مليون قنطار من  75تحقيق ما متوسطھ العودة إ@F  مع افOªاض%، 2المضافة الفلاحية ب�سبة 

بحدة ت الواردا تد�يللمبادلات التجار{ة، مع  الكبOªOPاجع بال 2020سنة  اLسمتع*F مستوى اWXسابات اzXارجية،   .12

 O4,5تحسن مستوى التغطية بواقع  بذلك،مقارنة بالصادرات. أك�  F@ا̂ن التجاري  تد�ىو %، 62,4نقطة إ P9ز المÕ للسلع 

ا̂ن اzXدمات بواقع ة أخرى مليار.  من جu 158,7 إ@Fمليار در<م  47,8 بمبلغ P27,6، تقلص فائض م  F@60,7مليار در<م إ 

تحو{لات المغار�ة المقيمPن  أبانت، ب�نما مليار در<م 36,4إ@F  %53,8بواقع  مداخيل الأسفار بتد<ور مليار، ارتباطا 

9Õز اWXساب  يحتمل أن يkون . �� ظل <ذه الظروف، در<م مليار 68إ@F  %5 إذ ارتفعت ب�سبة ،عن متانة جيدةباzXارج 

% من 4,5إ@F  <ذا ال9Öز ع، يرتقب أن يتفاقم% من الناتج الداخ*� الإجما@�. و�� أفق التوق1,8إ@F قد تد�ى ا9Xاري 

الواردات بوتOPة  رتقب أن تoنامىيُ ، و<كذا. 2022% سنة 3إ@F  ينخفضقبل أن  2021الناتج الداخ*� الإجما@� سنة 

 ت�تعش توقع أنما يُ ، فيشOªيات مواد الاس¼�لاكلمو بالارتفاع المتوقع للفاتورة الطاقية  ع*F اzXصوصارتباطا  ،مطردة

 من جuة أخرى، ومعصناعة السيارات. لالإنتاجية  القدراتRشkل خاص من الز{ادة المعلنة ��  ، مستفيدةالصادرات

أن Lعرف مداخيل  من المتوقع، تدر{×� �� توافد السياح الأجانب ابتداء من النصف الثا�ي من <ذه السنة تزايدٍ افOªاض 

مليار در<م <ذه  38,1لتصل إ@F  ،قبل الأزمة مما ]انت عليھأد�ى بكثOP مستو{ات  �� مع بقا��ا، نموا معتدلا الأسفار

مليار  73,4مليار در<م و 71,9تبلغ ، فOPتقب أن تحو{لات المغار�ة المقيمPن باzXارج أما . 2022مليار سنة  68,2السنة و

% من 3,2ت الأجنÓية المباشرة عائدات الاسoثمارا تنا<زالعمليات المالية، يرتقب أن  وع*F مستوى  در<م ع*F التوا@�.

 اzXارجية المرتقبة التمو{لات. وأخذا �� الاعتبار 2020% خلال سنة R 2,4عد تراجعuا إ@Fالناتج الداخ*� الإجما@�، 

يومًا  25أشuر و 6ما �عادل  ي، أ2021مليار در<م ب�Òاية  310,3أن تبلغ الأصول الاحتياطية الرسمية  يتوقع، zÁز{نةل

أشuر من واردات  7 ما �غطي يمليار در<م، أ 318,6إ@F  ��2022 ®�اية سنة تتعزز أن من واردات السلع واzXدمات، و 

  السلع واzXدمات. 

، ع*F المتوسطنقطة أساس ��  49بواقع ع*F القروض بOªاجع أسعار الفائدة  2020واLسمت الأوضاع النقدية �� سنة  .13

.  والارتفاع المWÁوظ لkلفة ا:zاطر مارس و{ونيو من نفس السنة ي سعر الفائدة �� شuر ل بنك المغرب خفضإثر 

 OPاد تقلصالرغم و ، الما@�و�خصوص القروض المقدمة للقطاع غWXل�شاط الاقتصادي وارتفاع الديون المعلقة ل ا

 <ذه القروض تقارب وتOPةو{�تظر أن . المتخذة والإقلاع%، مدفوعة بإجراءات الدعم 3,9الأداء، فقد ارتفعت ب�سبة 

 يOªاجعيرتقب أن  فيما، 2020% سنة ��0,8 أفق التوقع. أما سعر الصرف الفع*� اWXقيقي، فقد ارتفع ب�سبة  %3,6
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مقارنة ستوى ت�zم داخ*� أقل المرتقب لم o»9يلال ع*F إثر، 2022% �� سنة 0,6و��سبة  2021 سنة بنفس الوتOPة

  نافسPن التجار{Pن. والمبالشر]اء 

14.  F*ا̂نية  صعيدع P9زا المالية المعدلقانون برسم المالية العمومية، أفرز تنفيذ المÕ ،وصصةzXساب مداخيل اoدون اح ،

أخذا �� الاعتبار الرصيد الإيجا¦ي للصندوق اzXاص �، % من الناتج الداخ*� الإجما@7,6مليار در<م، أو  82,4قدره 

 ا ب�سبتراجع شمل�% 7,6ب�سبة  انخفاضاالعادية  الموارد�9لت و مليار.  5,3، والذي بلغ 19-بتدبOP جائحة ]وفيد

% مدفوعة  2,1 بواقع. بالمقابل، ارتفعت النفقات العادية م�Òا % �� غOP الضر{Óية12,4و�� الموارد الضر{Óية  %6,8 بلغت

 %18,8من جuة أخرى، تنامى الاسoثمار بواقع النفقات برسم السلع واzXدمات الأخرى. و أساسا بارتفاع كتلة الأجور 

قب أن تمن المر النمو الاقتصادي،  وآفاق ��2021 الاعتبار معطيات قانون المالية مليار در<م. وأخذا  85,9صل إ@F يل

ا̂نية، مع انخفاض 9Õز لتدر{×� التعز{ز التأنف سْ �ُ  Pوصصة، وفقًا لتوقعات بنك <ا لمzXساب مداخيل اoدون اح

 F@من الناتج الداخ*� الإجما@� سن %6,7ثم % 7,2المغرب، إA] 2021 التوا@�. 2022و F*ظل <ذه الظروف، يتوقع  ع ��

ا̂يد �سبة مديونية اzXز{نة من  ª2020من الناتج الداخ*� الإجما@� سنة  %77,4أن ت  F@ثم 2021سنة  %79إ F@81,3 إ% 

 .2022سنة 


