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فً المنصوص علٌها طبقا لاختصاصات مدٌرٌة الخزٌنة والمالٌة الخارجٌة، 

 المتعلق( 2008أكتوبر  23) 1429شوال  23لــ  2-07-995رقم  المرسوم

باختصاصات وهٌكلة وزارة الاقتصاد والمالٌة، فإن المهام الرئٌسٌة لقطب الدٌن 
 تتمثل فً :

 

 تقدٌم جمٌع الاقتراحات و القٌام بجمٌع الدراسات المتعلقة بسٌاسة تدبٌر الدٌن. -
 .العمومٌة إصدار سندات الخزٌنة وتدبٌر الخزٌنة -
ن الخارجً وتجمٌع تدبٌر دٌن الخزٌنة ووضع استراتٌجٌة إعادة هٌكلة الدٌ -

 المعطٌات المتعلقة به.
 

 
 على:قطب الدٌن  ٌسهرهذه المهام، القٌام بمن أجل 

 

 . الحكومًاقتراح ووضع استراتٌجٌة تموٌل الخزٌنة وتدبٌر الدٌن  -
إصدار سندات الخزٌنة فً السوق الداخلً و سندات الخزٌنة السٌادٌة فً السوق  -

 المالً الدولً.
 إعطاء أمر بصرف تحملبت دٌن الخزٌنة وضمان سدادها فً الآجال المحددة.  -
 تتبع الدٌن المضمون وتفعٌل ضمانة الدولة. -
 دراسة، متابعة وتدبٌر المخاطر المرتبطة بمحفظة دٌن الخزٌنة. -
 التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً والخارجً للخزٌنة و للخزٌنة العمومٌة. -
 الخزٌنة و السوق المالً الدولً.  تتبع السوق الثانوي لسندات -
 إدخال الإجراءات و الإصلبحات اللبزمة لتطوٌر سوق سندات الخزٌنة. -
 وكالات التنقٌط الدولٌة.مع تتبع علبقة الخزٌنة مع المستثمرٌن فً السندات السٌادٌة و -
 إعداد ونشر إحصائٌات الدٌن العمومً. -

 تقلبات أسعار المواد المدعمة.تحضٌر وإنجاز عملٌات التغطٌة ضد مخاطر ارتفاع  -

 

 

  ه م  طب    ٌن
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شفافٌةو  انتظام

 .(1) جدول إصدار سندات الخزٌنة معروف مسبقا -

دورٌة التقارٌر و الٌن عبر الندوة الصحفٌة السنوٌة معلومات متوفرة للمستثمر -
 .المالٌة على الانترنٌتالاقتصاد وموقع وزارة  عبرسنوٌة والو

وسطاء الخزٌنة و جمعٌة شركات التدبٌر  البنوك اجتماعات منتظمة مع -
 .(ASFIM) وصنادٌق الاستثمار
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 س   30

(1)
 (64)أنظر الصفحة رقم  2014خلبل سنة  الخزٌنةمع البنوك وسطاء  بالتشاورالخزٌنة مواعٌد إصدار سندات  ةإعادة جدولتمت  

    ز   ت سوق    ثإ

    نقو ة   قيم  جل   أسي 

   ث نو    سوق    ثإ
  سن  ت    زينة

 ع    لإص    ت  قنية إ   ل
      ثلة

    زينة سن  ت إص   أول 
 سنة 20 أ   ذ ت

 زينة    سن  ت إص   أول 
 سنة 30 أ   ذ ت

     جعية     و  إص       و  ف  

 سنو ت 10 أ  و 5 أ   ذ ت

      ي  ع لي ت  أو ى   قي م

      ل   ل ين   ن ي 

   نظ م     ع ل     و 

    ين     ي       ج

   ع و ية    زينة و 

(WSS)  

      ز    و يع  أسي 

      ي  ع لي ت  أو ى   قي م

   ع و ية  ل زينة   ن ي 

1989 1993 

1996 1997 1998 

2000 2006 2010 2011 2013 
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 مدٌونٌة الخزٌنة
الدٌن الخارجً/ الدٌن الداخلً /  الخزٌنة دٌن  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  لأ   م  لأس سٌ 

376,8424,5

116,9
129,8

20122013

45,5%
48,6%

14,1%14,9%

59,7%
63,5%

20122013

 ) سب    ى ن. .خ( ع ل     ٌ  ٌ   )ب لٌ     هم(    ٌن ح م

493,7 

554,3 

24% 

76% 

23% 

77% 



   ي ية    زينة و      ية      جية 8 
      يونية   ق ي    سنو   ول 

  لأ   م  لأس سٌ 
 

 
 

        ل     ٌ    ٌن
 

2013 2012 
 )ملٌار درهم(

 سندات الخزٌنة 7,653 41314

 السندات فً السوق المالً الدولً 9252 3514

 المجموع 7,653 44814

 
 
 

 العمومً الخارجً الدٌن
 

 )ملٌار درهم( 2012 2013

 الحجم 9,953 23417

 نسبة إلى الناتج الداخلً الخام %9,53 %2619

 
 
 

 الفوائد تحملات
 

 درهم()ملٌار  2012 2013

23,2 
%11,4 

 

20,6 
%10,4 

 

 دٌن الخزٌنة
*نسبة إلى الموارد العادٌة  

 

19,4 
%9,5 

 

17,3 
%8,7 

 

 الدٌن الداخلً
 نسبة إلى الموارد العادٌة

 

319 

%119 
314 

%117 
الخارجًالدٌن   

 نسبة إلى الموارد العادٌة
 

619 
%5,8 

612 
%5,4 

 الدٌن الخارجً العمومً
الجارٌة لمٌزان الأداءاتالمداخٌل نسبة إلى   

 
 
 

 
  

 للجماعات المحلٌة دون احتساب الضرٌبة على القٌمة المضافة*
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 مؤشرات التكلفة والمخاطر
 

2013 2012 
 

 تكلفة الدٌن %4,5 %4,4

أشهر 6سنوات و  5 أشهر 7سنوات و  5   
 المتوسطة المدة الزمنٌة

 المتبقٌة

الأمد القصٌر  ذو حصة الدٌن %15,5 %16,8  

 
 
 
 
 
 
 

(2013متم سنة ) حسب نوعٌة المستثمرٌنسندات الخزٌنة ع حجم ٌزتو  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

11% 29%

35%

25%
مؤسسات التوظٌف 

 الجماعً للقٌم المنقولة

 خرىأمؤسسات 
 البنوك

 شركات التأمٌن 

 التقاعدوصنادٌق 
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 سوق المزادات

2013 2012  

  )بملٌار درهم( اكتتابات الخزٌنةحجم   120,3   175,2 

)بملٌار درهم( المستثمرٌن عروضحجم   248,8   412,9   

تغطٌة الإصداراتمعدل  %210 %240  

رعند الإصداالمرجح معدل سعر الفائدة  %4,07 %4,54  

 
 
 
 

 السوق الثانوي لسندات الخزٌنة

2013 2012 
 

 درهم()بملٌار  حجم المعاملبت الباتة  14213 158,9

 معدل دوران سندات الخزٌنة %35 %35

 (ملٌون درهم)ب للمعاملبت الباتة الحجم المتوسط الٌومً 99 82

 
 
 
 

 (2013) عملٌات توظٌف فائض الحساب الجاري للخزٌنة

 عملٌات الاستحفاظ
عملٌات التوظٌف فً السوق 

ما بٌن البنوك القائم  
 

العملٌات المنجزةعدد  41 225  

2 450 152 
 المتوسط الموظف فً الٌومالجاري الحجم 

(ملٌون درهم)ب  

 سعر الفائدة المتوسط %3,06 %2,79
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العالمً مع تحسن آفاق النمو الاقتصادي  بانتعاش طفٌف فً الاقتصاد 2013اتسمت سنة 

وقد لوحظ هذا التحسن فً أداء الاقتصاد  .الدول الناشئة ٌاتللبلدان المتقدمة وتباطإ  فً اقتصاد

العالمً فً بداٌة النصف الثانً من العام مع وجود فوارق جغرافٌة بٌن نمو اقتصادي جٌد فً 

 الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة واختلبلات فً بعض بلدان منطقة الٌورو وبعض الدول الناشئة.

نفس سعر الفائدة الرئٌسً القرٌب من على الفدرالً و فً هذا الصدد، أبقى البنك الاحتٌاطً  

مستوى الصفر، مع التؤكٌد على استمرارٌة عملٌة ضخ السٌولة )التٌسٌر النقدي( لدعم الاقتصاد. 

، أعلن البنك الاحتٌاطً 2013لا أنه، بعد اجتماع لجنة السٌاسة النقدٌة المنعقد فً ٌونٌو إ

حكومٌة  وذلك نتٌجة تحسن طفٌف شراء سندات عن عزمه الخفض من وتٌرة عملٌات الفدرالً 

 لمستوى النشاط الاقتصادي و كذا سوق الشغل.

و قد أدى هذا القرار الى ارتفاع نسبة عائد سندات الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة الطوٌلة الأجل 

للحفاظ على سٌاسة التٌسٌر الفدرالً وخلق اضطراب فً الأسواق المالٌة الدولٌة، مما دفع البنك 

، و الذي أعلن خلبله البنك جنٌرد 18 فًن اجتماع لجنة السٌاسة النقدٌة الذي عقد النقدي لحٌ

  75الحكومٌة  لتصل إلى سندات الشراء عن الخفض من وتٌرة عملٌات الفدرالً الاحتٌاطً 

ملٌار دولار سابقا. كما أن تبدٌد الشكوك المرتبطة بالمٌزانٌة فً  85ملٌار دولار مقابل 

الولاٌات المتحدة وتحسن بعض المإشرات مثل معدل البطالة والاستهلبك و تحسن ثقة 

و كذا الدٌنامٌة التً عرفتها بعض القطاعات التحوٌلٌة تعد من بٌن العوامل التً  المستهلك

   .الحكومٌةسندات الشراء رة عملٌات عززت بشكل كبٌر قرار البنك بخفض وتٌ

فً أكتوبر عوض الفدرالً وقد ساهم تعٌٌن السٌدة "جانٌت ٌلٌن" رئٌسا للبنك الاحتٌاطً 

الرئٌس السابق " برنانكً" فً التخفٌف نسبٌا من وطؤة مخاوف المستثمرٌن معتبرٌن أن السٌدة 

ستواصل على  اعتمدها الرئٌس السابق،''جانٌت ٌلٌن'' التً تعد من مإٌدي السٌاسة النقدٌة التً 

 تؤكٌد نفس السٌاسة .    

 إضافة إلىكثر مما كان متوقعا أوموازاة مع ذلك ، واجهت منطقة الٌورو ركودا اقتصادٌا حادا 

فً هذا السٌاق، قام البنك المركزي  و .خطر الانكماش المتمثل فً انخفاض عام للؤسعار

نقطة أساس،  25بخفض سعر فائدته الرئٌسً ب  2013بر ن( فً ماٌو ونوBCE) الأوروبً

      خ      ً
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مع التؤكٌد على التزامه بتوفٌر سٌولة غٌر محدودة للبنوك حتى منتصف عام  % ,520لٌبلغ 

 والحفاظ على نفس مستوٌات أسعار الفائدة، أو مستوٌات أقل وذلك لفترة طوٌلة. 2014

 السوقالتً تهدف إلى توجٌه توقعات  تبنً سٌاسة الشفافٌةوقد شكل 

« forward guidance »  للحفاظ على نسب متدنٌة لأسعار الفائدة، قطٌعة مع سٌاسة البنك

شهدت  المركزي الأوروبً التً كانت فً السابق تتفادى أن تؤخذ أي التزامات مستقبلٌة. كما

بما فً ذلك اشتداد الأزمة المالٌة  2013منطقة الٌورو، على فترات، وضعا صعبا خلبل عام 

صٌة وتدهور الوضع الاقتصادي فً سلوفٌنٌا واستمرار المخاوف بشؤن المؤزق السٌاسً القبر

 فً اٌطالٌا والبرتغال.  

قامت البنوك المركزٌة لبعض الدول المتقدمة باتخاذ سٌاسات نقدٌة غٌر  وفً نفس السٌاق

تً تلزمه من خلبل سٌاسة الشفافٌة وال (BoE)تقلٌدٌة، بما فً ذلك البنك المركزي البرٌطانً 

، وكذا البنك المركزي الٌابانً 7%بعدم رفع سعر الفائدة الرئٌسً ما دام معدل البطالة ٌفوق 

(BoJ)  عبر مضاعفته للكتلة النقدٌة خلبل سنتٌن )عن طرٌق شراء سندات حكومٌة( والبنك

و التً تتضمن الحفاظ  2011الذي تابع سٌاسته المعتمدة منذ سنة  (SNB)الوطنً السوٌسري 

 .1,20لى سعر صرف الٌورو مقابل الفرنك السوٌسري فً مستوى ٌفوق ع

خلبل سنة  أما فٌما ٌخص البلدان الناشئة، فقد عرفت هذه الأخٌرة تباطإا فً النمو الاقتصادي

نظرا لتراجع النشاط التجاري العالمً وكذا الاختلبلات الهٌكلٌة التً تعرفها هذه   2013

بعض هذه البلدان، و خصوصا تلك المصدرة للمواد الأولٌة من  الدول. ونتٌجة لذلك، فقد عانت

استمرار انخفاض أسعار هذه المواد، فٌما أدت مخاطر التضخم التً واجهتها بعض الدول 

لسٌاساتها النقدٌة. علبوة  ةالفدرالٌالأخرى كالبرازٌل والصٌن والهند وروسٌا إلى تشدٌد البنوك 

و المتمثل فً احتمال  2013فً ماٌو  الفٌدرالًإعلبن البنك الاحتٌاطً  دىعلى ذلك، فقد أ

 الرسامٌل و ارتفاع عائدات السندات، مما أدى إلى هروبخفض حجم عملٌات ضخ السٌولة، 

 .إلى زعزعة استقرار بعض الدول الناشئة وانخفاض أسعار صرف عملبتها أٌضا

 

 تطور هامش المخاطر

تعلقة ، عرفت هوامش المخاطر الم2012جلته فً نهاٌة سنة بعد الانخفاض الحاد الذي س

، قبل أن تسجل ارتفاعا ملحوظا ابتداء من 2013ا منذ بداٌة سنة بالدول الناشئة منحى تذبذب

المغرب لسنداته فً  ، خصوصا فً الفترة التً تلت طرح2013الأسبوع الثالث من شهر ماٌو 

لتصاعدي لهوامش المخاطر إلى تصرٌحات رئٌس . و ٌعزى هذا المنحى االسوق المالً الدولً

بخصوص السٌاسة النقدٌة للبنك، بما فً ذلك التوجه التدرٌجً نحو الفدرالً البنك الاحتٌاطً 

. كما ساهمت مخاوف المستثمرٌن «Quantitative Easing»إنهاء سٌاسة التٌسٌر النقدي 

بخصوص نشر بٌانات سلبٌة حول النمو الاقتصادي فً بعض البلدان الناشئة كالصٌن 

هوامش المخاطر خلبل هذه الفترة، مما  اتبعتهوالبرازٌل فً تعزٌز المنحى التصاعدي الذي 

وظ لمإشر أدى إلى ارتفاع هوامش مخاطر سندات الدول الناشئة بما فً ذلك الارتفاع الملح

EMBI+  وفً السٌاق 2013نقطة أساس وهو أعلى مستوى له خلبل سنة  389والذي بلغ .

خمس مدى للمغرب على  (CDS)ذاته، شهدت مستوٌات أسعار مبادلة مخاطر الائتمان 

سنوات وكذا هوامش المخاطر لسندات الٌورو بعض الارتفاع ولكن بوتٌرة أقل مما شوهد فً 

 .بلدان أخرى
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هوامش المخاطر  وكذا +EMBIسجل كل من مإشر  ،ابتداء من النصف الثانً من السنةومع 

 .لسندات الٌورو للمغرب انخفاضا مع بعض التقلبات المتباٌنة التً استمرت حتى نهاٌة السنة

 

 2013 الإجراءات المتخذة من طرف وكالات التصنٌف الائتمانً خلال سنة

على الرغم من سٌاق اتسم بتحسن طفٌف فً الأوضاع الاقتصادٌة العالمٌة والأسواق المالٌة، 

وذلك بفضل استمرار عملٌات ضخ السٌولة التً توفرها البنوك المركزٌة، واصلت وكالات 

قل، سلسلة التخفٌضات التً ضمت تصنٌفات ائتمانٌة أ التصنٌف الائتمانً، لكن بوتٌرة 

( وفٌتش Moody’sالمتقدمة وكذا الدول الناشئة. وبالتالً، قامت مودٌز )لمجموعة من الدول 

من المملكة المتحدة وذلك فً غضون  "AAA"بسحب تصنٌف  (Fitch Ratings)راتٌنغز

  قل من شهرٌن )فبراٌر وأبرٌل على التوالً(. كما قامت ستاندار اند بورزأ

(Standard & Poor’sًبخفض التصنٌف الائتمان )"AAA" كما 2013هولندا فً أبرٌل ل .

همت هذه التخفٌضات بعض الدول الناشئة مثل أوكرانٌا وكرواتٌا ومالطا وتونس. وقد عرفت 

بعض الدول، من ناحٌة أخرى، تحسنا فً تصنٌفها الائتمانً مثل إسبانٌا، والٌونان، واٌرلندا، 

 ولٌتوانٌا، ولاتفٌا، والفلبٌن، وبٌرو والمكسٌك.

وفً هذا السٌاق حافظ المغرب على تصنٌفه الائتمانً الممنوح من طرف ستاندار اند بورز 

‘‘S&P’’ ''فً درجة الاستثمار حٌث قامت الوكالتان بتؤكٌد تصنٌف   و ''فٌتش راتٌنغز

"BBB-"  للمغرب مع نظرتٌن مستقبلٌتٌن سلبٌة ومستقرة على التوالً وذلك فً إطار

 .2013م عقدها خلبل شهر اكتوبر من سنة المشاورات السنوٌة التً ت
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مع  لدولةل الدٌن هو ضمان تموٌل مستقر ودائم تدبٌرمن الأساسً إن الهدف 
المرتبطة به والمخاطر  كلفة الدٌنتمن  البعٌد،ن المتوسط وٌٌخفٌف، على المدتال

 تطوٌرالمساهمة فً مع بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة  التحكٌم اذوك
 سندات الخزٌنة. سوق

 

 الدولة نةٌزلخ ضمان تموٌل مستقر ودائم

 الكافٌة تعبئة الموارد المالٌةمن  الدولةالدٌن هو تمكٌن  تدبٌر لاستراتٌجٌةالهدف الأول إن 

 بٌرةهمٌة كأهذا الهدف . وٌكتسً المالٌة و بالتالً تحقٌق التزاماتهالتغطٌة احتٌاجاتها التموٌلٌة 

 .ي العامتجاه الرأا و الدولٌٌنتجاه الدائنٌن المحلٌٌن وامصداقٌة الدولة ٌتعلق بنظرا لأنه 

النظام  اعتماد فرضها التًلظروف الجدٌدة مع ا لخزٌنةتكٌف ا تحقٌق هذا الهدف وٌسمح

المزٌد من  المإسسة لهذه ٌمنحو الذي  (9006سنة  ذ)من المغربلبنك الأساسً الجدٌد 

الخزٌنة الحفاظ بصفة دائمة على  لك علىذة برضا، فللبلبد ٌر السٌاسة النقدٌةدبفً ت ٌةالاستقلبل

  .كزيبنك المرالى ددائن فً حسابها الجاري ل رصٌد

 المرتبطة بهوالمخاطر  الدٌن من تكلفة البعٌد،ن المتوسط و ٌٌ، على المدالتخفٌف

 : ٌنئهذا الهدف إلى جزٌنقسم 

من و بالتالً  ة تموٌل الخزٌنةفلتكمن  البعٌد،ن المتوسط و ٌٌخفٌف، على المدتال -1

 مومٌةعلى المالٌة الع إٌجابا ٌنعكسالذي من شؤنه أن ، والمستقبلٌة لدٌناحملبت ت

فً مجال  هااستعمالٌمكن على مستوى مٌزانٌة الدولة  هوامش وٌساعد على تحقٌق

 .ومًالعم الاستثمار

سعر وخطر  سعر الفائدة كخطر ،نمحفظة الدٌبالمرتبطة  الٌةالمخاطر الم فً تحكمال -2

وتجدر الإشارة إلى أن تعرض . التموٌلإعادة خطر الخارجً( وبالنسبة للدٌن الصرف )

حول ٌأن  هي من شؤنذالخزٌنة لهذه المخاطر قد ٌنتج عنه ارتفاع تكلفة تموٌل الخزٌنة ال

دون تحقٌق الهدف الجزئً الأول المذكور أعلبه، أو عدم التمكن من تسدٌد الدٌن مما قد 

 .ٌسبب فً عدم تحقٌق الهدف الأول بؤكمله

 س    ٌ ٌ     ٌل أسس 

  ٌ     



 

  المدٌونٌةالتقرٌر السنوي حول  مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة 15 

 أسس إستراتٌجٌة تموٌل الخزٌنة

تدبٌر المخاطر على تحسٌن بنٌة محفظة دٌن الخزٌنة  استراتٌجٌةفً هذا الإطار، ٌنبنً تطبٌق 

  :مع الأخذ بعٌن الاعتبار

 مصادر التموٌل )الداخلٌة و الخارجٌة(، -

 بنٌة الدٌن حسب الآجال و حسب جدول السداد، -

 تركٌبة الدٌن حسب العملة، -

 بنٌة الدٌن حسب نوعٌة سعر الفائدة. -

 

 بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة التحكٌم

السوق المالً و داخلًتٌحها السوق الٌالتً بعٌن الاعتبار الظروف المالٌة  تحكٌمال اذؤخذ هٌ

التحكم فً  وأ الدٌن كلفةتسواء من حٌث خفض  لكالهدف الثانً وذ تحقٌقمن أجل  الدولً

اللجوء عند ، تؤخذ الخزٌنة بعٌن الاعتبار بالإضافة إلى ظروف السوق. و به رتبطةالمالمخاطر 

الجوانب النوعٌة  ،)لدى الدول و المإسسات الدولٌة( الخارجٌة وأالداخلٌة  لبتالتموٌإلى 

 داخلًالتطوٌر السوق و  (...الخبرة، المساعدة التقنٌة) من جهة الخارجٌة لبتالتموٌب المتعلقة

 من جهة أخرى.

بعٌن الاعتبار الظروف  كذلك الأخذٌتطلب التحكٌم بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة كما 

م اسٌولة النظ كذاالموجودات الخارجٌة وو الاقتصادٌة المتعلقة خصوصا بمٌزان الأداءات

 البنكً. 

 وفً هذا الإطار، ترتكز سٌاسة تدبٌر الدٌن الخارجً للخزٌنة على ثلبث محاور:

للدٌن الخارجً مع ترجٌح التموٌلبت ذات شروط مالٌة تفضٌلٌة  فٌه حكمتاللجوء الم -

)سعر الفائدة، مدة السماح ...( الممنوحة من طرف الدائنٌن الثنائٌٌن و المتعددي 

 الأطراف لتموٌل مشارٌع سوسٌواقتصادٌة و برامج الإصلبحات،

لً و فً بعض اللجوء الحذر للسوق المالً الدولً لتخفٌف الضغط على السوق الداخ -

 الحالات لإعادة تموٌل الدٌون الخارجٌة المرتفعة التكلفة،

التدبٌر النشٌط للدٌن عن طرٌق تحوٌل الدٌن إلى استثمارات وإعادة تموٌل الدٌون  -

 .المرتفعة التكلفة واستعمال آلٌات تغطٌة المخاطر المالٌة

 

 سندات الخزٌنة سوق تطوٌرالمساهمة فً 

لعمل باستمرار أساسٌا لتحقٌق جمٌع الأهداف السالفة الذكر حٌث أن اا الهدف شرطا ذٌشكل ه

خفض من  المدى المتوسط عمق السوق الداخلً من شؤنه أن ٌساعد علىعلى تحسٌن سٌولة و

مستثمرٌن فرصا جٌدة للبستثمار للٌمنح  ،الخزٌنة و تطوٌر سوق سندات الخزٌنة ندٌ تكلفة

 .تموٌللل قارمصدر للخزٌنة و

 :لتحقٌق هذه الأهداف، تستخدم الخزٌنة الوسائل التالٌة 

هدف إلى الحد من استراتٌجٌة ت الخزٌنة تتبنى :فً ما ٌخص الإصدارات الجدٌدة -

توزٌع إصداراتها على جمٌع الآجال مع  على تسهر حٌث مدٌونٌتهاالمخاطر المرتبطة ب

تقنٌة الإصدار كما تستخدم  السوق شروطاحتٌاجات المستثمرٌن وبعٌن الاعتبار  ذالأخ

 .لدٌناجدول سداد  لتملٌس مستقبلٌة المماثلة على خطوطعبر 

تلجؤ مدٌرٌة الخزٌنة، حسب ظروف  :على مستوى التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً -

لتقلٌص عدد الخطوط المتداولة وتملٌس  سندات الخزٌنةالسوق، لعملٌات شراء وتبادل 

مما ٌساهم فً التقلٌل من خطر إعادة التموٌل من جهة، و فً تطوٌر  لدٌناسداد جدول 

 .سٌولة السوق الثانوي من جهة أخرى
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تهدف الخزٌنة إلى إدخال، حسب تسلسل مناسب، كل  :بالنسبة لتطوٌر السوق الداخلً -

التدابٌر التً تمكنها من تعزٌز عمق و سٌولة هذا السوق. ومن بٌن التدابٌر المتخذة، 

 ملٌار درهم 0, إلى نذكر على سبٌل المثال، خلق  خطوط مرجعٌة ذات مخزون ٌصل

الطوٌل  الرفع من مخزون باقً الخطوط ذات الأمدو ملٌار درهم ,,ورفعه الى 

تقلٌص أجل نشر نتائج حصص المزادات وملٌار درهم  0,الى ما ٌقارب  والمتوسط

 وإدخال أدوات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً )شراء و تبادل سندات الخزٌنة(.

هداف الأتحقٌق من أجل  المتخذةوالوسائل  المعتمدةالتموٌل  استراتٌجٌة فعالٌةللتؤكد من و

تمثل التً  المتعلقة بالدٌن المخاطرة وتكلفالعلى مإشرات الخزٌنة  مدٌرٌة تعتمدالمبرمجة، 

 .مدٌونٌتها تطور على الخزٌنةر قرارات اثآساعد على تقٌٌم مرجعا ٌ
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 علىالمتبعة من طرف الخزٌنة و المرتكزة  التموٌل استراتٌجٌة مع شٌااتم

 كذا علىوأدائه  حسن لضمان لداخلًا السوق فً منتظم تواجد ضمان

معظم حاجٌاتها خلال  نةٌالخز مولت التموٌل، مصادر مختلف بٌن التحكٌم

 نافذة من تواستفاد اللجوء الى السوق الداخلً عن طرٌق 2013 سنة

 .جٌدة ظروف فً الدولً ًالمال سوقال فً لتعبئة موارد مالٌة مواتٌة

خلال هذه  جمالً المعبأ من طرف الخزٌنةحجم الإال، بلغ وفً هذا الصدد

عن طرٌق ملٌار درهم  11592ملٌار درهم منها  1,893 السنة ما ٌناهز

ملٌار درهم  2391و  (%88) السوق الداخلً صدار سندات الخزٌنة فًإ

 .ةدر خارجٌامن مص

 

  

    ٌل     ٌ    لال
 2013س   
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  2013خلال سنة  أوضاع السوق النقدي

، ظلت ة للبنك المركزي فً السوق النقديعلى غرار السنة الماضٌة و بفضل التدخلبت الدائم

و قرٌبة من سعر الفائدة الرئٌسً  مستقرةما بٌن البنوك  فً السوق القائم متداولةأسعار الفائدة ال

 عجز السٌولة البنكٌة. تفاقمرغم استمرار  ،للبنك المركزي

 

 سٌولة السوق النقدي

 مقارنة مع السنة الماضٌة حٌث بلغ 2013خلبل سنة  كٌةسٌولة البنتفاقم عجز ال

ملٌار  -21,3و  2012سنة  ،ملٌار درهم -61,5ملٌار درهم كمتوسط شهري مقابل  -67,5

 .2011درهم سنة 

 

 ملٌار درهم(ب) 2013و   2009تطور السٌولة البنكٌة ما بٌن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التموٌل الداخلً للخزٌنة 
 

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

ن  مم ن  مم ن  مم ن  مم ن  مم 

20092010201120122013

 المصدر: بنك المغرب



 

  المدٌونٌةالتقرٌر السنوي حول  مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة 19 

2013خلال سنة  تموٌل الخزٌنة  

 ما بٌن البنوك  الفائدة الٌومً فً السوق القائم تطور سعر

عرف سعر الفائدة الٌومً بالسوق القائم ما بٌن البنوك شبه استقرار ، 2012على غرار سنة 

وذلك بفضل تدخلبت البنك المركزي. وهكذا فقد بلغ متوسط سعر الفائدة  2013سنة  خلبل

نقطة أساس مقارنة مع  13 مسجلب انخفاضا ب %3,06الٌومً فً السوق القائم ما بٌن البنوك 

 .%3,19حٌث بلغ  2012سنة 

 و الهادفة الى الاستقرار إلى السٌاسة النقدٌة المتكٌفة المتبعة من طرف بنك المغرب وٌرجع هذا

 قرٌبة من سعر الفائدة الرئٌسً للبنك المركزي. لتبقىأسعار الفائدة الٌومٌة استقرار لحفاظ على ا

ضخ  عبرو لهذا فقد عمل البنك المركزي طوال هذه السنة على امتصاص عجز السٌولة البنكٌة 

وذلك عن  2012ملٌار درهم سنة  62,1ملٌار درهم مقابل  69,7 حوالًلة بلغ حجمها سٌو

 إضافة إلىأشهر  3عملٌات الاستحفاظ لمدة و  ساعة 24أٌام و لمدة  7طرٌق التسبٌقات لمدة 

  .القروض المضمونة

 

  2013سوق المزادات خلال سنة  فًشروط تموٌل الخزٌنة 

مع ظهور بوادر  فً ظروف صعبة 2013خلال سنة الداخلً سوق ال فًتموٌل الخزٌنة تم 

  .التحسن ابتداء من شهر غشت

فً ظروف صعبة و ٌرجع ، 2013خلبل سنة  سندات الخزٌنة،سوق  فًتم تموٌل الخزٌنة 

 :ٌٌنأساسعاملٌن  إلىذلك 

المستثمرٌن  لدىعدم وضوح الرإٌة ارتفاع الحاجٌات التموٌلٌة للخزٌنة موازاة مع  -
عجز فً  ،2012سنة متم  ،تسجٌلنتٌجة )أ( بخصوص تطور المالٌة العمومٌة 

المستثمرٌن من تفاقم هذا العجز خلبل سنة  اتخوفت وكذاالمٌزانٌة ٌفوق العجز المتوقع 
  بصندوق المقاصة؛ المتعلقة تلك صلبح خاصةالإ جراءاتإدخال إ تؤخر و )ب(، 2013

 

 .سٌولة السوق النقدي ار تفاقم عجزاستمرو -
 

المستثمرٌن على  عروض ركز طلبمتموٌل الخزٌنة بت شروط، تمٌزت ظرفٌةال ههذظل فً 

شهر الأخصوصا خلبل موازاة مع توقعات ارتفاع أسعار الفائدة المطلوبة  الآجال القصٌرة

 .2013 ولى من سنةالأ ةالسبع

من سنة النصف الثانً الاصلبحات التً قامت بها الحكومة خلبل  وتجدر الإشارة إلى أن

و بالتدابٌر المتخذة لتقنٌن النفقات و المتمثلة  صندوق المقاصةبإصلبح و المتعلقة أساسا  2013

  2013أكتوبر  30اعتماد تارٌخ و الاستثمار اعتمادات من درهم ملٌار 15 تجمٌدخصوصا فً 

لدى المستثمرٌن مما انعكس اٌجابا على  الثقةكآخر أجل للبلتزام بالنفقات، أدت إلى تحسن 

طلب معتبرة لعودة  2013. وهكذا، فقد سجل النصف الثانً من سنة ظروف تموٌل الخزٌنة

 الفائدة نخفاض أسعارمصحوبة باالمستثمرٌن على السندات ذات الآجال المتوسطة و الطوٌلة 

 .ٌة السنةنها فً خصوصا

 

 عروض المستثمرٌن

حجم ارتفاع قبالا من طرف المستثمرٌن على سندات الخزٌنة مع إ ،2013عرفت سنة 

 العروض

، 2012ملٌار درهم سنة  248,8ملٌار درهم مقابل  412,9 المستثمرٌن بلغ حجم عروض

 ٌعزى هذا الارتفاع، فً ظرفٌة تتسم بتفاقم عجزو  .%66ارتفاعا بحوالً  بذلك مسجلب

عملٌة الاصدار فً إنجاز قبال المستثمرٌن على سندات الخزٌنة بعد إإلى عودة  السٌولة البنكٌة،

المالٌة  تصفٌةالاجراءات المتخذة من طرف الحكومة فٌما ٌخص و إلى  المالً الدولًالسوق 

 .  من سندات الخزٌنة مردودٌة أكثر للبستثمار إضافة إلى غٌاب بدائل أخرى لعمومٌةا
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 ملٌار درهم(ب) 2013و  2001السنوي لعروض المستثمرٌن بٌن التطور 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أساسا على  المستثمرٌنفٌما ٌخص توزٌع الطلب على السندات حسب الآجال، تمركز طلب 

 %62من إجمالً العروض مقابل  %83ن أو أقل و ذلك بحصة بلغت ٌأمد سنتالسندات ذات 

 الجد قصٌرة(. السندات ذات الآجالحجم الطلب على )دون احتساب  2012سنة 

 ن لوحدهاٌأمد سنتسندات الخزٌنة ذات  سجلت ،فٌما ٌخص الآجال التً عرفت طلبا كبٌرا

 (%21أسبوع ) 26أمد ذات  الخزٌنة ، متبوعة بسنداتجمالً العروضإمن  %32 حصة

 أمد و 5أمد ( و السندات ذات 12%و  %19أسبوع ) 52 أمدو 13أمد سندات الخزٌنة ذات و

 لكل واحدة(. %6سنوات ) 10

أمد الاصدار الوحٌد للسندات ذات  الذي عرفهلعروض لارة إلى أن الحجم الاجمالً وتجدر الاش

 .ملٌار درهم 5,5ٌوم بداٌة السنة بلغ  35

 

 أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرٌن

أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرٌن فً سوق سندات الخزٌنة ارتفاعها  واصلت

  .2011 المسجل منذ سنة

ثلبث  2013خلبل سنة  المستثمرٌن طرف من المطلوبة الفائدة أسعارعرفت وتٌرة تطور 

  :مراحل 

خلبلها أسعار  واصلتو  الأولى من السنة ةخمسلاشهر للؤ امتدت: المرحلة الأولى -

بلغ  وقد ارتفاع الحاجٌات التموٌلٌة للخزٌنة. نتٌجة 2011الفائدة ارتفاعها المسجل منذ 

 بالنسبة لكل الآجالفً المتوسط نقطة أساس  +73,9هذا الارتفاع حوالً 

نقطة  +106بلغ  حٌث ارتفاعأقوى  سنوات و أكثر 5أمد لسندات ذات ا تسجل قدو

 .2012الأسعار المطلوبة سنة  مقارنة معفً المتوسط أساس 

سنة أقوى الارتفاعات حٌث  20أمد سندات الخزٌنة ذات  أسعار فائدة عرفتكما 

سنة  15أمد ، متبوعة بالسندات ذات فً المتوسطنقطة أساس  +283حوالً  وصلت

 نقطة أساس( +55,9أسبوع ) 26نقطة أساس، السندات ذات أمد  +65,5بحوالً 

ن ٌأمد سنتالسندات ذات  ثمنقطة أساس(  +54,8أسبوع ) 13أمد السندات ذات و

 نقطة أساس(. +30,4)

165,5

324,3

448,5

679,7

557,4

248,8

412,9

2007200820092010201120122013
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دة اتسمت بانخفاض فً أسعار الفائوٌونٌو وٌولٌوز،  يشهر تزامنت مع: المرحلة الثانٌة -

لغ انخفاض بوقد . 2013ماي  22 بتارٌخ المالً الدولًفً السوق  سنداتصدار إبعد 

مع انخفاض فً المتوسط نقطة أساس  -16,7 حوالًالفائدة خلبل هذه الفترة أسعار 

نقطة  -8,2وو أقل أن ٌأمد سنتساس بالنسبة لأسعار السندات ذات نقطة أ -23 حوالًب

  .فما فوقسنوات  5أمد ساس بالنسبة لأسعار السندات ذات أ

: ابتدأت منذ شهر غشت و تمٌزت بعودة ارتفاع أسعار الفائدة المطلوبة المرحلة الثالثة -

سنة( التً سجلت ارتفاعا  15و 10و 5بالنسبة للآجال المتوسطة والطوٌلة )خصوصا 

  .فً المتوسط نقطة أساس +23,3بلغ حوالً 

نقطة  +30ارتفاعا بلغ حوالً  ،2013سنة  فً متم ،المطلوبة الفائدة أسعارسجلت  بالتالًو

ر ثوأك سنوات 5أمد لسندات ذات ا فائدةلأسعار مع ارتفاع ملحوظ فً المتوسط أساس 

  نقطة أساس فً المتوسط(. +54,6)

 

  2013المطلوبة خلال سنة أسعار الفائدةتطور 

 )ن أ( تغٌر
2012/2013 

 الربع الثانً الربع الثالث الربع الرابع
الربع الأول 
من سنة 
2013 

الربع الاخٌر 
 من سنة
2012 

 السندات

 أسبوع 13 %3,420 %3,969 %3,800 %3,482 %3,450 3+

 أسبوع 26 %3,590 %4,104 %4,046 %3,770 %3,600 1+

 أسبوع 52 %4,020 %4,254 %4,195 %4,134 %4,066 4,6+

 سنوات 2 %4,436 %4,699 %4,629 %4,730 %4,565 12,9+

 سنوات 5 %4,659 %4,853 %4,925 %5,017 %5,146 48,7+

 سنوات 10 %5,005 %5,254 %5,493 %5,489 %5,696 69,1+

 سنة 15 %5,304 %5,639 %5,725 %5,766 %5,982 67,8+

 سنة 20 %5,672 %6,119 %8,499 %6,001 %6,001 32,9+

 

 من طرف الخزٌنة عةسٌاسة التموٌل المتب

، عمدت للخزٌنةٌة تموٌلالحاجٌات الارتفاع و صعبةفً ظل ظرفٌة تمٌزت بشروط تموٌل 

كلما كان  وأهداف تدبٌر الدٌنالسوق ظرفٌة صداراتها مع إة مة سٌاسءالخزٌنة إلى ملبمدٌرٌة 

 : عن طرٌقوذلك  ذلك ممكنا

 ةالسبعشهر الأن أو أقل خصوصا خلبل ٌأمد سنتذات  ها على السنداتصداراتإز ٌترك -

 .2013الأولى من سنة 

شهر الأذات الآجال المتوسطة والطوٌلة خلبل صدار سندات إلى إبشكل مكثف اللجوء  -

 المتبقٌة المتوسطة وذلك بهدف تمدٌد المدة الزمنٌة 2013الأخٌرة من سنة  ةالخمس

 لدٌن الداخلً.ا لسداد

عملٌة اقتراض فً السوق القائم ما بٌن  22نجاز إعبر  الاستدانة اللجوء إلىتحسٌن  -

 لأجل سد الحاجٌات الظرفٌة للخزٌنة. ملٌار درهم 22,5البنوك بحجم بلغ 

 حجمتقلٌص  مما مكن منالدٌن  لتملٌس جدول سدادنجاز عملٌات شراء سندات الخزٌنة إ -

 .2014شهر ٌناٌر سداد الدٌن ل
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 2013سنة خلال  إصدارات الخزٌنة

 إصدارات الخزٌنة ارتفاع ملموس فً حجم

 حوالً المزاداتفً سوق بلغ حجم إصدارات الخزٌنة ، 2013متم سنة فً 

 54,9 همسجلب بذلك ارتفاعا قدر 2012ملٌار درهم سنة  120,3مقابل ملٌار درهم  175,2

ارتفاع حجم سداد أصل الدٌن  إلى بالأساسوٌعزى هذا الارتفاع  (.%46أو ملٌار درهم )

ملٌار درهم سنة  77,8ملٌار درهم مقابل  118,9الذي بلغ المصدر فً سوق المزادات و

 الآجال ذاتتمركز اكتتابات الخزٌنة على السندات ملٌار درهم  ناتجة عن  49,2منها  2012

 .تموٌلها خلبل نفس السنة إعادةوجب توالتً  القصٌرة

ن أو أقل ٌصدارات الخزٌنة على السندات ذات أمد سنتإزت مركعلى غرار السنة الماضٌة، ت

 المسجلة %51مقابل  %76( و ذلك بحصة ةقصٌرالجد ال الآجال)دون احتساب السندات ذات 

 فً بنٌة هذه الإصدارات.زمنً تفاوت لكن ب 2012سنة 

صدارات الخزٌنة بالنسبة إحجم  لم ٌتجاوز، 2013الأولى من سنة  ةالسبعشهر الأخلبل هكذا ف

من الحجم الإجمالً  %5ملٌار درهم أو  4,8 ةوالطوٌل ةالمتوسط الآجالللسندات ذات 

حجم فً  مهما الأخٌرة ارتفاعا ةالخمسشهر الأفً حٌن سجلت  ،خلبل هذه الفترة لئصداراتل

من الحجم  %47ملٌار درهم أو  36,1حٌث بلغ  سنداتلهذه البالنسبة  الخزٌنةاصدارات 

 الفترة. نفسالإجمالً للئصدارات خلبل 

 
 ملٌار درهم(ب) توزٌع إصدارات الخزٌنة حسب الأمد

 بملٌار درهم ٌناٌر فبراٌر مارس أبرٌل ماي ٌونٌو ٌولٌوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر المجموع % الحصة 

 ٌوم 35 5,0 - - - - - - - - - - - 5,0 %3
 أسبوع 13 3,0 6,4 2,8 3,5 0,4 0,4 - - 1,5 0,6 - - 18,5 %11
 أسبوع 26 1,8 5,6 4,1 5,4 6,7 2,6 3,1 4,4 1,4 0,4 - 0,1 35,5 %20
 أسبوع 52 0,05 - 0,5 3,0 4,0 2,1 4,5 3,2 3,2 4,3 - 0,1 24,9 %14
 سنتٌن 5,6 2,0 4,8 1,4 5,4 4,4 4,5 3,3 6,0 6,8 4,6 1,5 50,4 %29
 سنوات 5 2,2 - 0,05 - - - - 0,8 1,8 3,7 2,1 5,7 16,2 %9
 سنوات 10 - - - - - - - 2,3 3,3 - 6,9 1,7 14,1 %8
 سنوات 15 1,0 - 1,1 - - 0,3 0,1 1,0 1,0 0,3 2,8 2,9 10,5 %6
 سنة 20 - - - - - - - - - - - - - -

 المجموع 18,5 14,0 13,3 13,3 16,4 9,9 12,3 14,9 18,1 16,0 16,3 12,0 175,2 %100
 

حوالً  2013متم سنة فً جمها بلغ حفقد ، الخزٌنةلسندات  الصافٌةفٌما ٌخص الاكتتابات 
ملٌار  +7,3 قدره، مسجلة ارتفاعا 2012سنة  درهم ملٌار 42,5ملٌار درهم مقابل  56,3
 درهم.

 
 ملٌار درهم(ب) الصافٌة الاكتتابات حجمالشهري لتوزٌع ال

 

   الاكتتاباتحجم  تسدٌد أصل الدٌن حجم لاكتتابات الصافٌةاحجم 

 ٌناٌر 18,5 10,9 7,6
 فبراٌر 14 10,8 3,2
 مارس 13,3 5,3 8

 أبرٌل  13,3 7,4 5,9
 ماي 16,4 14 2,4
 ٌونٌو 9,9 6,4 3,5
 ٌولٌوز 12,3 8,6 3,7
 غشت 14,9 10,3 4,6
 شتنبر 18,1 10,1 8

 أكتوبر 16 11,5 4,5
 نونبر 16,3 11,9 4,4
 دجنبر 12 11,7 0,3

 المجموع 175,2 118,9 56,3
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  أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزٌنة

 المسجل الارتفاعمن  حدةأقل  أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزٌنةمصحوب بارتفاع فً 

 .2012سنة 

أسعار الفائدة المقبولة  عرفت ،المطلوبة من طرف المستثمرٌن الفائدة أسعارعلى غرار تطور 

حٌث تطورت حسب  2012ارتفاعا مقارنة مع سنة  2013من طرف الخزٌنة خلبل سنة 

 ثلبث مراحل مختلفة:

 2013الأولى من سنة  ةلخمساشهر الأالسندات المصدرة خلبل  أسعار فائدةارتفاع  -

مد أسندات الخزٌنة ذات  نقطة أساس. حسب الآجال، سجلت أسعار فائدة +42حوالً ب

 5أمد السندات ذات  أسعار فائدة أمانقطة أساس.  +44,8 قدرهن أو أقل ارتفاعا ٌسنت

نقطة أساس  +56,8نقطة أساس و  +16,5فقد بلغ ارتفاعها  سنة 15 أمدوسنوات 

 على التوالً.

 سندات إصدار عقبشهر ٌونٌو إلى غاٌة شهر ٌولٌوز  من ابتداء انخفاض أسعار الفائدة -

و أقل خلبل أن ٌأمد سنتالسندات ذات  سجلت أسعار فائدة المالً الدولً حٌث فً السوق

السندات  نقطة أساس فً حٌن لم تسجل أسعار فائدة -18,6قدره انخفاضا  الفترةهذه 

 .خرى أي تغٌرذات الآجال الا

إصدارات الخزٌنة فً  ارتفاع نتٌجةالمقبولة  عودة الوتٌرة التصاعدٌة لأسعار الفائدة -

متوسط شهري خلبل كملٌار درهم  15,5حٌث بلغت هذه الاصدارات  المزاداتسوق 

 شهر ملٌار درهم خلبل الفترة الممتدة من 14الأخٌرة من السنة مقابل  ةالخمسشهر الأ

 .2013ٌولٌوز إلى  ٌناٌر

. نقطة أساس 14,1سجلت أسعار الفائدة المقبولة ارتفاعا بحوالً  ،المرحلةهذه فً متم 

 +44,9 بلغ أقوى ارتفاعر ثأكوسنوات  5أمد ذات عار فائدة السندات وقد عرفت أس

 و أقل انخفاضا بلغأن ٌأمد سنتذات  لسنداتانقطة أساس فً حٌن سجلت أسعار فائدة 

  .أساس ةنقط 9

 

 2013متم سنة فً  أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزٌنةتطور 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ولكن  2012ارتفاعا مقارنة مع سنة سندات الخزٌنة  أسعار فائدةعرفت  2013فً متم سنة 

ما سنوات و  5أمد شهدت أسعار فائدة السندات ذات  ،ًبفوارق مختلفة حسب الآجال. وبالتال

لسندات ذات ا أسعار فائدةلم تسجل نقطة أساس فً حٌن  +70,0ارتفاعا بلغ فً المتوسط  فوق

نتٌجة انخفاضها عقب عملٌة و ذلك فقط  نقطة أساس +17 فً حدودارتفاعا و أقل أن ٌأمد سنت
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الخزٌنة بشكل ولجوء  2013 وماٌ 22 بتارٌخ دولًال المالً فً السوق المنجزة الإصدار

 الطوٌلة.الآجال المتوسطة و الاصدارات ذات إلى مكثف 

فً  نقطة أساس +39,8ارتفاعا بحوالً  2013سنة  المقبولة إجمالا، سجلت أسعار الفائدة

 .2012نقطة أساس سنة  +53,4مقابل المتوسط 

 

 

 

 

 للسندات المصدرة عبر الاكتتاب ةفائدة المرجحالجدول تطور أسعار 

   12 دجنبر ٌناٌر فبراٌر مارس أبرٌل ماي ٌونٌو ٌولٌوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر تغٌر )ن أ(

 أسبوع 13 %3,412 %3,900 %3,950 %3,957 %3,967 %3,970 %3,800   %3,480 %3,480   6,8+

 أسبوع 26 %3,590 %4,050 %4,082 %4,091 %4,104 %4,140 %4,000 %3,891 %3,816 %3,750 %3,750  %3,730 14,0+

 أسبوع 52 %3,870 %4,133  %4,251 %4,258 %4,268 %4,187 %4,103 %4,110 %4,110 %4,154  118, %4 24,8+

 سنوات  2  %4,435 %4,505 %4,610 %4,617 %4,678 %4,719 %4,641 %4,559 %4,614 %4,647 %4,702 %4,706 %4,663 22,8+

 سنوات 5 %4,582   %4,747     %4,902 %4,960 %5,037 %5,074 %5,076 49,4+

 سنوات 10 %4,880        %5,350 %5,489  %5,588 %5,613 73,3+

 سنة 15 %5,071 %5,373  %5,639    %5,660 %5,700 %5,765 %5,769 %5,866 %5,944 87,3+
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 ر ناجح بالدولار فً السوق المالً الدولًإصدا

بزٌادة حجم شطري القرض الذي تم إصداره فً  دجنبر  2013ماٌو  22قام المغرب فً 

، عن طرٌق إصدار سندات جدٌدة بنفس خصائص شطري الإصدار الأول. وقد مكنت 2012

ملٌار   500 سنة ب 30و  10سداد  أجلذات  السندات شطريمن حجم  هذه العملٌة من الرفع

على التوالً. وهكذا بلغ الحجم الإجمالً لهذا  دولار أمرٌكًملٌار  250و  دولار أمرٌكً

 . دولار أمرٌكًملٌار 2,25 الإصدار

 كبٌرا تدهورا بعد فٌما التموٌل ظروف عرفت بحٌث مناسبا جد الإصدار هذا توقٌت كان وقد

. النقدٌة سٌاسته ٌخص فٌما توجهاته تغٌٌر اعتزامه عن الفٌدرالً الاحتٌاطً البنك إعلبن عقب

 هوامش مستوٌات سجلت الناشئة، بالدول المتعلقة المخاطر هوامش غرار وعلى ،وهكذا

 الإصدار ٌوم المسجلة بالمستوٌات مقارنة ملحوظا ارتفاعا المغرب لإصدارات المخاطر

 أعلى سنة 30 و 10 سداد أجل ذات السندات شطري طرمخا هوامش بلغت حٌث ،(ماٌو22)

 على أساس نقطة 121 و 156 ب ارتفاعا بذلك مسجلة غشت، شهر نهاٌة فً لها مستوى

 .  التوالً

درجة  فٌتشس  ن    أن   و ز و فق   ن  ه هذا الإصدار،وفي   ي ص  صني  

وف تموٌل مناسبة على ظرقدرة  بلبدنا على الحصول  فً تعزٌز مما ساهم-BBB"الاستثمار''

 مناخ إقلٌمً ودولً غٌر مستقر. رغم فً السوق المالً الدولً

 فً ،ل مناسبة مقارنة مع السوق المحلًهذا الإصدار، الذي استفاد من ظروف تموٌ وقد ساهم

معدلات الفائدة  تعزٌز الأصول الأجنبٌة وتخفٌف الضغط على السٌولة النقدٌة وتعزٌز انخفاض

 .حلًفً السوق الم

 

 الدولً ممٌزات الإصدار فً السوق المالً أهم
 البلد المصدر المملكة المغربٌة

(BBB-, BBB-) ًستاندار اند بورز(/ فٌتش راتٌنغ (التصنٌف الائتمان 

 المبلغ ملٌون دولار 500  ملٌون دولار 250

 سعر الفائدة %4,25 %5,50 

 نسبة العائد %4,216 %5,567

دجنبر  11سنة ) 30
2042) 

دجنبر  11سنوات ) 10
2022) 

 الأجل

 تارٌخ الإصدار  2013 وماٌ 22   2013 وماٌ 22

 هامش المخاطر/ سندات الخزٌنة الأمرٌكٌة نقطة أساس 220   نقطة أساس 237,5

 سعر الإصدار 99,032%                          100,263%

 الأبناك المواكبة بارٌبا سٌتً / ناتٌكسٌس / باركلٌز/ بً إن بً

 

  

 التموٌل الخارجً للخزٌنة
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 القروض الخارجٌةالخاصة بالسحوبات 

 ملٌار درهم 23 ما ٌعادل 2013بلغت السحوبات التً تمت تعبئتها من قبل الخزٌنة خلبل سنة 

. وقد مولت هذه الموارد دعم برامج الإصلبحات الهٌكلٌة 2012ملٌار درهم سنة  23,1مقابل 

 1,9ة للدولة بمبلغ ٌنازٌمن المشارٌع المدرجة فً م جزءملٌار درهم و 14,7والقطاعٌة بمبلغ 

إٌرادات الاقتراض فً السوق المالً الدولً فً تموٌل عجز  همتملٌار درهم. فٌما سا

 المٌزانٌة.

عن  ،الإصلبحات الهٌكلٌة لتموٌل 2013سنة  ،ملٌار درهم 14,7مبلغ  تبرهن تعبئةو

 تموٌل علىالمساهمة من أجل متعددي الأطراف الدائنٌن  المجهودات الكبٌرة التً بذلت لدى

 :  متعددة من بٌنهاإصلبحات تهم مجالات 

 البنك الدولً، تمت تعبئته لدىملٌون درهم  2 461النمو الأخضر الذي استفاد من مبلغ  -

  ملٌون درهم ممنوح من طرف البنك الدولً 314 2مخطط المغرب الأخضر بمبلغ  -

 البنك الأوروبً للبستثمار، كذا فرنسا وو والبنك الافرٌقً للتنمٌة

 ملٌون درهم ممنوح من طرف البنك الدولً، 689 1الحكامة بمبلغ  -

 ملٌون درهم ممنوح من طرف صندوق النقد العربً،  509 1بمبلغ  القطاع المالً -

 درهم ممنوح من طرف البنك الدولً. ملٌون 375 1التنافسٌة بمبلغ  -

 2013ملٌار درهم المعبؤ سنة  1,9مبلغ فقد خصص ة، فٌما ٌخص المشارٌع الاستثمارٌو

 أساسا لتموٌل القطاعات الآتٌة: 

البنك والبنك الدولً  كل من ملٌون درهم ممنوح من طرف 545المٌاه والسدود بمبلغ  -

الصندوق الكوٌتً والصندوق العربً للتنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة والافرٌقً للتنمٌة 

 منظمة الأوبك والٌابان. وربٌة للتنمٌة الاقتصادٌة الع

ملٌون درهم ممنوح من طرف البنك الدولً  510الطرق والتنمٌة القروٌة بمبلغ  -

 وفرنسا. 

ملٌون درهم ممنوح من طرف البنك  417الشركات الصغرى والمتوسطة بمبلغ  -

 .الدولً

 

 الدائنٌن  فئة حسب ةالخارجٌ الخاصة بالقروضسحوبات توزٌع ال
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2013خلال سنة  تموٌل الخزٌنة  

 خزٌنةللالتدفقات الصافٌة للدٌن الخارجً 

ملٌار درهم  15ما ٌعادل  2012بلغت التدفقات الصافٌة للبقتراض الخارجً للخزٌنة سنة 

 . 2012درهم مقارنة مع التدفقات المسجلة سنة  ونملٌ 240 مسجلة بذلك انخفاض  بحوالً 

 

 صافً الدٌن الخارجً للخزٌنة حسب مجموعة الدائنٌن 

 
 

 

 

 

 

 

هذا الاستقرار النسبً للتدفقات الصافٌة للدٌن الخارجً ٌخفً تطورا متفاوتا حسب  غٌر أن

السوق المالً الدولً وكذا  فًانخفضت التموٌلبت المعبؤة  الوقت الذيفً ف مصادر التموٌل.

، سجلت 2013و 2012ملٌار درهم بٌن سنتً  8,2ن بما ٌقارب ٌن الثنائٌٌالدائن ىلد

ملٌار درهم  8لدائنٌن المتعددي الأطراف انتعاشا ملحوظا بما ٌقارب ا ىالتموٌلبت المعبؤة لد

 . خصصت أساسا لتموٌل الإصلبحات الهٌكلٌة فً بلدنا

 

  ليون   هم 2012 2013 ف ق

   س ق      ً      ً 839 12 422 6 417 6-

ث  ئٌ ن      ئ  ن  0 771 1- 771 1-  

   ع     لأط  ف    ئ  ن  411 2 358 10 947 7

       ع 250 15 009 15 241-
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، 2013ملٌار درهم فً متم سنة  554,3حجم دٌن الخزٌنة )الدٌن الداخلً والخارجً(  بلغ

. %12ملٌار درهم أو  60,6، بزٌادة قدرها 2012ملٌار درهم فً متم سنة  493,7مقابل 

ملٌار  62,8حٌث وصل الى  2012المسجل سنة  المستوىوٌعد هذا التطور اقل اهمٌة من 

 .2011سنة مقارنة ب %15درهم أو 

  اارتفاعمسجلب  2013ملٌار درهم متم سنة  424,5بالنسبة للدٌن الداخلً، فقد بلغ حجمه 

الدٌن الخارجً حجم بلغ ما فٌ.  2012مقارنة مع سنة  %12,6ملٌار درهم أو  47,7قدره 

 %11,1ملٌار درهم أو  12,9لك ارتفاعا قدره ذمسجلب ب 2013ملٌار درهم متم سنة  129,8

أما  %77ن حصة الدٌن الداخلً فً محفظة دٌن الخزٌنة بلغت إ. و هكذا ف2012بالنسبة لسنة 

الأهداف المحددة لبنٌة المحفظة المرجعٌة  ٌقاربمما  %23حصة الدٌن الخارجً فقد بلغت 

 دبن خارجً(. %30 -%25لً، دٌن داخ 75% -70%)

مقابل  2013سنة  %63,5أما حجم دٌن الخزٌنة نسبة إلى الناتج الداخلً الخام فقد ناهز 

بالنسبة  %14,9بالنسبة للدٌن الداخلً و  %48,6بلغ هذا المإشر وقد . 2012سنة  59,7%

 .2012على التوالً سنة  %14,1و  %45,5للدٌن الخارجً مقابل 

سنة  %68,1)من  2009و 2000بعد التحسن المستمر خلبل الفترة الممتدة بٌن ف ،وهكذا

ربع سنوات كنتٌجة لارتفاع أ( عرف هذا المعدل ارتفاعا منذ 2009سنة  %47,1الى  2000

 .رتفاع عجز المٌزانٌة خلبل هذه السنواتا الاحتٌاجات التموٌلٌة للخزٌنة الناجمة عن

المتبعة من طرف الحكومة من اجل مواجهة   الارادٌةلسٌاسة ٌعد هذا التطور نتٌجة لو

الصدمات الخارجٌة المتعددة )الازمة الاقتصادٌة و المالٌة الدولٌة، ارتفاع اسعار المواد الاولٌة 

  نية  ين    زينة

 تطور حجم الدٌن
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 الشرٌكة ةأهم الدول الأوروبٌ ٌاتتراجع اقتصاد وركود و الجفافو المنتجات الأساسٌةو

المتقلبة( والهادفة الى تشجٌع الطلب الداخلً فً شقٌه الاستثمار الظرفٌة السٌاسٌة الجهوٌة و

والاستهلبك من أجل تعوٌض الانخفاض المسجل فً الطلب الخارجً الموجه الى بلبدنا بسبب 

 .تقلص النشاط الاقتصادي لدى شركائنا الاوروبٌون

 

  ط   ح م    ٌن  سب   ل   ج      لً     م  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأدوات بنٌة الدٌن حسب

بالنسبة لسندات  %75منها  %81ساسا من الدٌن القابل للتداول بحصة أٌتكون دٌن الخزٌنة 

 بالنسبة للئصدارات فً السوق المالً الدولً.  %6و  الداخلًسوق الالخزٌنة المصدرة فً 

ساسا أمن محفظة دٌن الخزٌنة وٌتكون  %19 شكلتفان نسبته  ،متداولالبالنسبة للدٌن غٌر أما 

  .طرافو متعددي الأ ٌنمن الدٌن الخارجً المبرم مع الدائنٌن الثنائٌ

 

 *)بملٌون درهم(توزٌع حجم دٌن الخزٌنة حسب أدوات الإصدار 
 2412 2413 

 ف ق
 ح   ح م ح   ح م 

 277 61 81% 938 447 78% 661 386  ٌن      ل

 254 56 ,7% ,23 2,9 72% ,39 3,6 ف    سوق      ل   ز   علن 

 427 5 6% 963 72 6% 220 92    جية إص    ت سن ية

- 692 19% 324 106 22% 416 107  ٌن غٌ      ل  

- 8 9% ,6, 2 4% 902 ,1  ين    ل    343 

 651 7 13% 267 26 ,,% 9,, ,8  ين    ج 

 585 60 100% 262 554 100% 677 493     ع

 .   وجو ة ف   وزة    س ث  ين    قي ين Eurobonds سن  ت  صني  إع  ة    وزيع هذ  يع     *
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 ل الاستحقاق الأصلً اجآبنٌة الدٌن حسب 

 %74رب ال الاستحقاق الأصلً أن ما ٌقاجآٌبٌن توزٌع حجم الدٌن الداخلً المتداول حسب 

وأن الباقً ٌتوزع بٌن سندات ذات  فما فوقسنوات  5تمت تعبئته بآجال استحقاق قد من الدٌن 

أسبوع   26 مد( وسندات ذات أ%5,6أسبوع ) 52 مد( وسندات ذات أ%18,6سنتٌن ) مدأ

(2,0%). 

الدٌن الخارجً، فإن الدٌن المتداول ٌتكون أساسا من الإصدارات فً السوق  صأما فً ما ٌخ

 سنة. 30 أمدسنوات و 10 أمدالمالً الدولً ذات 

 

 ل الاستحقاق الأصلًاجآتوزٌع حجم الدٌن المتداول للخزٌنة حسب 

 ح   ( لٌ ن   هم)    ٌ     ٌخ   س حق ق

أسب ع 13  60 %0,0 

أسب ع 26  8 903 %9,0 

أسب ع 52  24 891 %,,6 
 6,,1% 222 83 س   ن

س   ت 5  94 328 %21,, 

س   ت* 14  120 510 %26,2 

س   15  86 640 %,2,7 

س    24  21 461 %2,, 

س  * 34  7 924 %1,8 

 100% 938 447       ع

 

 

 بنٌة الدٌن حسب سعر الفائدة

، 2013من إجمالً دٌن الخزٌنة متم سنة  %91,4مثل حجم الدٌن ذو سعر فائدة ثابت، نسبة 

 لسنة الماضٌة.أي نفس النسبة المسجلة ا

% من حجم هذا الدٌن 27توزٌع الدٌن الداخلً للخزٌنة حسب مستوٌات أسعار الفائدة أن  وٌبٌن

هُم سندات بؤسعار فائدة أقل من  % من حجم هذا الدٌن ٌتكون من سندات 68% فً حٌن أن 4ٌَ

 .%6% و4مقرونة بؤسعار فائدة تتراوح بٌن 

 كالتالً: 2013نوع سعر الفائدة عند نهاٌة  و ٌتوزع الدٌن الخارجً للخزٌنة حسب

ر اسعؤمنها ب %13,8من مجموع الدٌن،  %63,4: تمثل ةر فائدة ثابتاسعؤدٌون ب -

 .%5,5و  %3,5 نما بٌ تتراوح بؤسعار فائدة %48,9و  %3,5فائدة أقل من 

سعر  %34,2من إجمالً الدٌن، منها  %36,6ر فائدة متغٌرة: تمثل اسعؤدٌون ب  -

على الدولار الأمرٌكً  مرتبط باللٌبور %1,9فائدتها مرتبط بالأورٌبور لستة أشهر و

 لستة أشهر.

 

  بنٌة الدٌن حسب العملات

سنة  %76تتكون محفظة دٌن الخزٌنة أساسا من الدٌن المصدر بالدرهم حٌث بلغت حصته 

 .2012وهً نفس الحصة المسجلة سنة  2013

لدٌن الخارجً للخزٌنة، بتعزٌز الاجنبٌة، فقد تمٌزت بنٌة محفظة اأما فٌما ٌخص العملبت 

 .2000سنة وذلك  حصة الأورو على حساب حصتً الدولار و الٌن الٌابانً

 ف    سوق           و   ص    ت    س    لإ  * 
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المتعلقة بسلة سعر صرف  المرجعٌةمن بنٌة المحفظة أكثر و قد مكن هذا التطور من الاقتراب 

دولار(، مما ساهم فً تقلٌص أثر تقلبات أسعار الصرف لمختلف  %20أورو و %80الدرهم )

 العملبت على حجم الدٌن الخارجً و كذا الخدمة المتعلقة به.

مقابل الدٌن الخارجً  من حجم %77,2، بلغت حصة الأورو 2013بمتم د، وو فً هذا الصد

 بٌنما تراجعت حصة الدولار الأمرٌكً بشكل ملحوظ من 2000سنة  36,9%

 :وٌعزى هذا التطور إلى .2013سنة  %16,8إلى  2000سنة  55,4%

ة القروض الخارجٌة و التً تعطً الأولوٌة للؤورو كعملة ئالسٌاسة المتبعة فً تعب -

  ،أساس للبلتزامات الجدٌدة الموقعة خصوصا مع البنك الدولً و البنك الإفرٌقً للتنمٌة

بعة منذ عقدٌن من خلبل تحوٌل العملة و استراتٌجٌة التدبٌر النشٌط للدٌن الخارجً المت -

و كذا تحوٌل إلى الأورو الممنوحة من طرف البنك الدولً لبعض القروض الأساس 

من الدولار إلى الأورو  2012الدولً سنة  المالً فً السوق ةالمصدر اتعملة السند

 مبلغ ملٌار دولار.ب

  

 بنٌة  دٌن الخزٌنة حسب العملات

  لٌ ن   هم

2412 2413 

 ح   ح م ح   ح م

 76% 338 422 76% 925 374     هم    غ بً

 18% 365 102 18% 461 91  لأ   

 3% 411 18 3% 487 15         لأ  ٌكً

 1% 365 3 1% 627 3    ٌ      ك ٌ ً

 1% 405 3 1% 737 3   ٌن   ٌ ب  ً

 1% 379 4 1% 439 4 ع لات أ  ى 

 100% 262 554 100% 677 493       ع
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ملٌار درهم سنة  151,6 والعمولاتوائد والف الدٌن أصل منبلغت تحملبت دٌن الخزٌنة 
. وٌعزى هذا 2012مقارنة مع سنة   %41او ملٌار درهم 44,4، بارتفاع قدره 2013

خلبل السنوات  الخزٌنة اكتتاباتنتٌجة بنٌة الداخلً  الدٌن أصل تحملبت ارتفاع إلىالتطور 
 .الأخٌرة

 
 تحملات الدٌن من فوائد وعمولات

ملٌار  2,6، بارتفاع قدره 2013ملٌار درهم سنة  23,2بلغت  فوائد و عمولات دٌن الخزٌنة 

ملٌار درهم(.  و قد بلغت هذه التكالٌف نسبة إلى الناتج  20,7) 2012درهم  مقارنة مع  سنة 

من  %11,4فً حٌن مثلت  ،2012سنة  %2,5مقابل  2013سنة  %2,7الداخلً الخام 

 .2012واحدة مقارنة مع سنة  مئوٌة بارتفاع ٌقدر بنقطة 2013العادٌة لسنة  الموارد

ملٌار درهم  2,1، ارتفاعا قدره 2013عرفت فوائد وعمولات الدٌن الداخلً، خلبل سنة وقد 

بالأساس إلى الارتفاع المسجل فً حجم سندات  ذلكملٌار درهم. وٌعزى  19,4لتستقر فً 

 ملٌار درهم. 42,5حٌث بلغت الاكتتابات الصافٌة للدٌن الداخلً  2012الخزٌنة سنة 

فقد  ،الفوائد والعمولات بخصوص 2013قانون المالٌة لسنة توقعات وفٌما ٌخص نسبة تحقٌق 

 .%99,3بلغت حوالً 

 2013ملٌار درهم  سنة  3,9ت الفوائد والعمولات وفٌما ٌتعلق بالدٌن الخارجً للخزٌنة، بلغ

. وٌعزى هذا %14ملٌار درهم أو  0,5، أي بارتفاع  قدره 2012ملٌار درهم سنة  3,4مقابل 

الدولً و ذلك  المالً الارتفاع أساسا إلى ارتفاع الفوائد المتعلقة بالسندات المصدرة فً السوق

بتراجع الفوائد  هتقلٌص أثر رغممن جراء إعادة فتح الاصدار بالدولار فً السوق المالً الدولً 

 .أشهر 6ل ٌبورر فائدة عائمة وتحدٌدا الٌوراسعأالمستحقة على الدٌن ذو 

 
    ٌع  ك  ٌف    ٌن  ن ف  ئ   ع   ت حسب           ٌل    ع  لأ   

  ليون   هم

2012 2013 
ف ق    

 ح   ح م ح   ح م

 083 2 83% 418 19 84% 335 17    ٌن      لً

 797 1 39% 864 16 37% 067 15  ز   ت

أ  ى أ و ت  2 269 %,, 2 554 %,, 285 

 487 17% 882 3 16% 395 3    ٌن       ً

 160- 2% 2,2 ,% 114 1   ئنون ثن ئيون

 186- 6% 280 1 3% 466 1  ؤسس ت  و ية

 833 3% 648 1 2% ,,,   سوق           و  

 570 2 100% 300 23 100% 730 20 إ    ً    ك  ٌف

 
 
 

 خدمة دٌن الخزٌنة
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 ملات أصل الدٌن تح

ملٌار درهم  86,5مقابل  2013ملٌار درهم سنة  128,3بلغت تحملبت أصل دٌن الخزٌنة 
 .%48ملٌار درهم أي  41,8، بارتفاع  قدره 2012سنة 

 
ملٌار  120,3ما ٌقرب  2013أصل الدٌن الداخلً المسددة سنة بلغ مجموع تحملبت كما 

وٌعزى هذا الارتفاع بالأساس  .2012ملٌار درهم مقارنة مع سنة  41,7درهم بارتفاع قدره 
 13وأمد  اسبوع 26أمد و بالنسبة للسندات ذات أمد سنتٌن الدٌن الى ارتفاع تحملبت أصل

فٌما ٌخص ارتفاع  2011بات المسجلة سنة ي ٌرجع بدوره الى بنٌة الاكتتاذاسبوع و ال
فٌما ٌهم ارتفاع تحملبت  2013سنتٌن و الى تلك المسجلة سنة  أمد تحملبت السندات ذات

 .الأمدٌن الاخرٌٌن
 
ملٌار درهم سنة  8الدٌن  الدٌن الخارجً للخزٌنة، فقد بلغت تحملبت أصلبخصوص ما أ

درهم. وتخص هذه  ونملٌ 109، بزٌادة قدرها 2012ملٌار درهم سنة  7,9مقابل  2013
 .الثنائٌةساسا الدٌون أالزٌادة 

 
 

 توزٌع تحملات أصل الدٌن حسب مصدر التموٌل والأداة

  ليون   هم

2012 2013 
   فق

 ح   ح م ح   ح م

 729 41 94% 333 120 91% 604 78    ٌن      لً

 268 41 27% 937 118 20% 768 77  ز   ت

 561 ,% 396 1 ,% ,7, أ  ىأ و ت 

 149 6% 006 8 9% 897 7    ٌن       ً

 143 7% 361 3 2% 258 3   ئنون ثن ئيون

 6 2% 645 4 ,% 639 4  ؤسس ت  و ية

    -    سوق           و  

 838 41 100% 338 128 144% 500 86       ع
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تم ترجمتها تتموٌل المذكورة مسبقا و التً ال على استراتٌجٌة ٌرتكزطار إٌتم تدبٌر الدٌن فً 

 إلى أهداف ٌتم قٌاس درجة تحقٌقها بفضل تتبع مإشرات التكلفة و المخاطر التالٌة:

 

 مؤشرات التكلفة 

 المتوسطة لدٌن الخزٌنةالتكلفة 

 ةنقط 10 قدرهمسجلة انخفاضا  2013سنة % 4,4بلغت التكلفة المتوسطة لدٌن الخزٌنة 

لى انخفاض التكلفة المتوسطة للدٌن إ. وٌعزى ذلك 2012المستوى المسجل سنة بأساس مقارنة 

، 2013سنة الداخلً والخارجً. فٌما ٌخص الدٌن الداخلً، فرغم ارتفاع أسعار الفائدة المسجل 

ط أساس انق 7 قدرهانخفاضا بذلك مسجلة  %4,71لدٌن حوالً لهذا ا بلغت التكلفة المتوسطة

 ذوالدٌن الطوٌل المدى استبدال ( وذلك راجع أساسا إلى %4,78مقارنة مع السنة الماضٌة )

 ذات أسعار منخفضة. جدٌدة سعر فائدة مرتفع و الذي وصل موعد استحقاقه بإصدارات

 2013و 2011و تجدر الإشارة، إلى أن توزٌع حجم الدٌن الداخلً حسب أسعار الفائدة ما بٌن 

 %1,5 من اذ تراجعت فما فوق %8فائدة انخفاض حصة حجم السندات ذات أسعار  ٌظهر

 .2013سنة  %0,3 الى ثم 2012سنة  %0,5إلى  2011سنة 

سنة  %3,4مقابل  2013سنة  %3,3ما ٌخص الدٌن الخارجً، بلغت التكلفة المتوسطة فٌ

 تراجعالإلى  أساساهذا الانخفاض  جعأساس. وٌر ةنقط 10، أي بانخفاض قدره  2012

من محفظة  %34,2) 2013الملبحظ فً مستوٌات أسعار الفائدة المتغٌرة بعملة الأورو سنة 

نقطة أساس فً المتوسط مقارنة مع  116والتً سجلت تراجعا ب   الدٌن الخارجً للخزٌنة( 

 .2012مستواها سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مؤشرات تكلفة و مخاطر دٌن الخزٌنة
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 تطور التكلفة المتوسطة لدٌن الخزٌنة
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار سعر

، دون 2013خلبل سنة  بلغ سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار فً سوق المزادات

نقطة  47 همسجلب بذلك ارتفاعا قدر% 4,54الإصدارات ذات الأمد الجد قصٌر، احتساب 

فً  2013المسجلة سنة . وٌعزى ذلك إلى ارتفاع أسعار الفائدة 2012مع سنة  مقارنةأساس 

 السوق الأولً.

و  ةل القصٌراجبالنسبة للسندات ذات الآ %4,04حسب الآجال،  ،بلغ هذا المإشروقد 

ل اجالآبالنسبة للسندات ذات  %5,63و  ةالمتوسطل اجالآبالنسبة للسندات ذات  4,73%

 . على التوالً 2012مسجلة سنة % 4,55و  %4,08و  %3,51مقابل  ةالطوٌل

 

 تطور سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار فً سوق المزادات
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  نسب خدمة دٌن الخزٌنة

 حصة تحملات الفائدة لدٌن الخزٌنة بالنسبة للموارد العادٌة 

بلغ مإشر حصة تحملبت الفائدة لدٌن الخزٌنة بالنسبة للموارد العادٌة دون احتساب الضرٌبة 

، مسجلب 2012سنة  %10,4مقابل  %11,4حوالً  ،للجماعات المحلٌة على القٌمة المضافة

 ارتفاعا بنقطة واحدة.

لدٌن الداخلً بالنسبة للموارد العادٌة التً بلغت افوائد إلى ارتفاع حصة تحملبت  ذلكوٌعزى 

ائدة ارتفاع تحملبت الفنتٌجة  2012متم سنة فً  %8,7مقابل  2013فً متم سنة  9,5%

الموارد  حجم ارتفعً حٌن الماضٌة  ف سنةالمقارنة مع  %12بمعدل  2013سنة  لدٌنلهذا ا

 .فقط %2بمعدل العادٌة 

 تطور حصة تحملات الفائدة لدٌن الخزٌنة بالنسبة للموارد العادٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مؤشرات المخاطر 

 ٌلوخطر إعادة التم

ٌتمثل فً احتمال ارتفاع صل موعد استحقاقه ووهذا الخطر بظروف تجدٌد الدٌن الذي  ٌرتبط

هذا الخطر عبر  تتبعوٌمكن  .مقارنة بكلفة الدٌن الذي سٌتم سدادهالمعبئة  مالٌةالموارد ال كلفة

وذلك  الدٌن لسداد المتبقٌة ةمتوسطالزمنٌة الالمدة و قصٌرالالمدى ذو حصة الدٌن لتحدٌد سقف 

 .ٌتم تجدٌده على المدى القصٌرسالدٌن الذي  التحكم فً نسبةقصد 

 

 )أقل من سنة(قصٌر الالمدى ذو حصة الدٌن 

نقطة  1,3 قدرهارتفاعا بذلك مسجلة  %16,8قصٌر الالمدى ذو  الخزٌنة دٌنبلغت حصة 

إلى الارتفاع  ساسبالأرتفاع الاٌعزى هذا و .2012مقارنة مع المستوى المسجل سنة  مئوٌة

إلى  %18قصٌر فً محفظة الدٌن الداخلً حٌث انتقلت من الالأمد  ذو الذي عرفته حصة الدٌن

ن أو أقل ٌسنت أمد لئصدارات ذاتاللجوء المكثف لنتٌجة وذلك  2013متم سنة فً  20%

 ن.ٌن الماضٌتٌخلبل السنت

 %6,2فً حدود  قصٌرالالمدى أما فٌما ٌخص الدٌن الخارجً، فقد استقرت حصة الدٌن ذو 

 .من مجموع حجم هذا الدٌن
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 الدٌن لسداد المتبقٌة ةمتوسطالزمنٌة الالمدة 

أشهر، مسجلة انخفاضا  6سنوات و 5المتبقٌة لسداد دٌن الخزٌنة  ةمتوسطال الزمنٌة المدة تبلغ

 .2012بشهر واحد مقارنة مع سنة 

 

 تطور المدة الزمنٌة المتوسطة المتبقٌة لسداد دٌن الخزٌنة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 5سنوات و  4المتبقٌة لسداد الدٌن الداخلً  ةمتوسطالزمنٌة ال المدة تالدٌن، بلغ مصدرحسب و

. و ٌعزى هذا الانخفاض 2012أشهر مقارنة مع سنة  3 حوالًبذلك انخفاضا ب ةشهر مسجلأ

سنتٌن أو أقل حٌث بلغت حصتها  مدأٌة إصدارات الخزٌنة للسندات ذات إلى أهم بالأساس

 .2013من الحجم الاجمالً لإصدارات الخزٌنة خلبل سنة  76%

 نالثنائٌٌمع الدائنٌن  مةالمبر القروضنظرا لطبٌعة أما بالنسبة للدٌن الخارجً للخزٌنة، و

المتبقٌة  المدة )توزٌع سداد أصل الدٌن على فترة السداد(، فقد بلغ متوسط ومتعددي الأطراف

 .2012أشهر مقارنة مع سنة  7أي بارتفاع ٌقارب  ،سنوات 9 إلى 2013متم سنة  فً للسداد

 

 خطر التموٌل أو السٌولة

تتبع ٌتم . وفً الوقت المناسب زمةلبتعبئة الموارد المالٌة ال ٌتعلق هذا الخطر بعدم القدرة على

ٌثم احتسابه باعتبار استعمال معدل التغطٌة الشهري للئصدارات الذي عن طرٌق هذا الخطر 

 اكتتابات الخزٌنة.حجم نسبة الى  المستثمرٌن عروض حجم حصة

 معدل التغطٌة الشهري للإصدارات 

سنة  %210مقابل  %240حوالً  2013خلبل سنة بلغ معدل التغطٌة الشهري للئصدارات 

ٌفوق ارتفاع  عروض المستثمرٌن فً سوق السندات تزاٌدإلى  الارتفاع. وٌعزى هذا 2012

 .حجم اكتتابات الخزٌنة

 

 أسعار الفائدة معدلات خطر تقلبات

، 2013بمحفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة، نهاٌة سنة  ةر الفائدة المتغٌراسعأبلغت حصة 

. وٌعزى هذا الفارق بالأساس إلى تركٌبة المحفظة المرجعٌةعن   6,6%مبتعدة ب %36,6

بمعدلات فائدة متغٌرة ت مقرونة تموٌلباللجوء الى اختٌار الخزٌنة، خلبل السنوات الأخٌرة، 

لاستفادة من المستوٌات . وقد مكن هذا الاختٌار من االأطراف يمتعددٌن والثنائٌ لدى الدائنٌن
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للبنك الاحتٌاطً  التٌسٌرٌةلسٌاسات النقدٌة ل نتٌجةائدة أسعار الف المنخفضة التً سجلتها

 . الفٌدرالً والبنك المركزي الأوروبً

عملٌات ٌتم القٌام بٌكون أكبر لو لم من الممكن أن هذا الفارق كان وتجدر الإشارة إلى أن 

سبع عملٌات ب 2011و 2010سنتً  حٌث قامت مدٌرٌة الخزٌنة ،مقاٌضة أسعار الفائدة

مما مكن  ر فائدة متغٌرةاسعؤجزء من الدٌن الخارجً للخزٌنة ممنوح بلمقاٌضة أسعار الفائدة 

 .2012نهاٌة  31,8%فائدة متغٌرة إلى ذات أسعار القروض  خفض نسبة من

، وبعد إعلبن البنك الاحتٌاطً الفٌدرالً الحفاظ على مستوى سعر الفائدة 2013خلبل سنة 

وكذا القرارات التً اتخذها البنك المركزي الأوروبً  2014قل حتى سنة الرئٌسً على الأ

)خفض سعر الفائدة الرئٌسً مرتٌن والتزام البنك الحفاظ علٌه فً مستوى منخفض لفترة طوٌلة 

من أجل تعزٌز النمو الاقتصادي فً منطقة الٌورو(، تم اختٌار عدم القٌام بعملٌات مقاٌضة 

محفظة الدٌن الخارجً قد أثر على بنٌة . ورغم أن هذا الاختٌار 2013أسعار الفائدة خلبل سنة 

عن بنٌة المحفظة المرجعٌة، فقد   6,6%التً ابتعدت فٌها حصة أسعار الفائدة المتغٌرة ب

تمكنت الخزٌنة من الاستفادة من أسعار فائدة جد منخفضة فً سٌاق ٌتسم بتراجع خطر زٌادة 

 .أسعار الفائدة

 

 أسعار الصرفخطر تقلبات 

نتٌجة لتفضٌل اختٌار الٌورو كعملة أساسٌة للقروض الجدٌدة وللتدبٌر النشٌط  للدٌن الخارجً 

حجم الدٌن  من 77,2%الى وصلت نسبة الٌورو ، العملبت مقاٌضةخاصة من خلبل عملٌات 

. وقد مكن هذا الاختٌار من %16,8الى الدولار  الخارجً فً الوقت الذي تراجعت فٌه نسبة 

 بالدولار %20بالأورو و %80)الاقتراب بشكل كبٌر من تركٌبة المحفظة المرجعٌة 

 و بالتالً التقلٌل من خطر تقلبات أسعار الصرف على محفظة الدٌن الخارجً. الأمرٌكً(

 

  



 

  المدٌونٌةالتقرٌر السنوي حول  مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة 39 
 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفائدة سعر تقلبات معدلاتبالنسبة لحساسٌة محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة 

لتستقر  3,6%، بلغ متوسط التكلفة للدٌن الخارجً للخزٌنة حوالً 2013-2003خلبل الفترة 

. هذا الاستقرار فً التكلفة وافقه 2003سنة  3,4%مقابل  2013نهاٌة سنة  3,3%فً 

سنة فً   5,7التً انتقلت من دٌنالالمتبقٌة لسداد  ةمتوسطال الزمنٌة المدةتحسن ملحوظ فً 

لتكلفة المالٌة للمدٌونٌة ل التحسن الملحوظمما ٌعكس  2013فً  واتسن 9إلى  2003

  .الخارجٌة للخزٌنة

 وع  أسعار الفائدةنعلبوة على ذلك وخلبل نفس الفترة، تمٌزت بنٌة الدٌن الخارجً حسب 

سنة  %13,3أسعار فائدة شبه ثابتة والتً انتقلت حصتها من القروض ذات  بانخفاض نسبة

وذلك بسبب التحسن النسبً فً نسبة الدٌون الممنوحة بؤسعار  2013سنة  0,1%إلى  2003

 خلبل بداٌة فترة التحلٌل. %51مقابل  2003سنة  %63,4غت فائدة ثابتة والتً بل

 35,8%منتقلب من  35,6%بالمقابل استقر الدٌن الممنوح بمعدلات فائدة متغٌرة حول متوسط 

بالدولار الأمرٌكً و  2,1%بالٌورو و 34,2%) 2013سنة  36,4%إلى  2003سنة 

 (.الٌابانً بالٌن %0,1

أن مخاطر تقلبات أسعار الفائدة على محفظة الدٌن متحكم فٌها، حٌث وٌستنتج من هذه البنٌة 

نقطة  100تظهر نتائج المحاكاة التً أنجزت على محفظة الدٌن، أن تطبٌق صدمة بزٌادة 

خدمة الدٌن  ارتفاع محدود فًٌإدي إلى  ،أساس على مستوى أسعار الفائدة المتغٌرة

 . 2014سنة  6,4%و  2013سنة  3,9%لا ٌتعدى الخارجً للخزٌنة 

 

 أسعار العملات بالنسبة لتقلباتحساسٌة محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة 

السنوات ت تطورا كبٌرا خلبل العملبمن حٌث محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة عرفت تركٌبة 

على حساب  ،%80بنسبة الذي ٌرتبط به الدرهم ، الٌورونسبة تعزٌز الأخٌرة حٌث تم العشر 

وفقا للهدف  ،من أهم مصادر تقلب حجم الدٌن، اللذان ٌعتبران الدولار الأمرٌكً والٌن الٌابانً

محفظة الدٌن الخارجً تركٌبة ب ٌالمحدد فً مجال إدارة الدٌن الخارجً الذي ٌرمً إلى تقر

خاطر الممن  تقلٌص كلفة الدٌن والحدمن أجل المرجعٌة وذلك محفظة من تركٌبة الللخزٌنة 

حسب العملبت بسلة الدرهم وبالتالً ببنٌة المبادلات المرجعٌة . وٌرتبط تكوٌن المحفظة المالٌة

 الخارجٌة لبلبدنا مع بقٌة العالم.

ٌمكن الدٌن الخارجً للخزٌنة لتقلبات العملبت الدولٌة  حجمتقٌٌم درجة حساسٌة ومن خلبل 

 .تالعملبمن حٌث محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة لتركٌبة  كبٌرالتحسن الالضوء على  تسلٌط

خلبل لٌن والدولار الأمرٌكً مقابل الٌورو ا كل من ة التً عرفهاالكبٌر اتعلى الرغم من التقلبف

الخارجً للخزٌنة بالنسبة  حساسٌة محفظة الدٌن

 لتقلبات سعر الصرف ومعدلات سعر الفائدة
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 به والذي أدى إلى تغٌٌرات مطلقة للٌن والدولار والعملبت المرتبطة 2013و 2012سنتً 

تقلبات ، فإن تؤثٌر %3إلى  2ومن  %20إلى  12مقابل الدرهم تتراوح على التوالً من 

ونحو  2012سنة  0,3% لم ٌتجاوزحجم الدٌن الخارجً للخزٌنة أسعار الصرف على 

بنٌة من بفضل تقرٌب بنٌة محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة حسب العملة  2013سنة  %0,8

 2012خلبل سنتً  2,2%و 1,1%هذا التؤثٌر كان سٌبلغ حٌث أن  ،المرجعٌةالمحفظة 

بنٌة محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة حسب العملة  نفس لو تم الحفاظ علىعلى التوالً  2013و

 .2003لسنة 
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 الدٌن الداخلً المضمون

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2013ملٌار درهم فً متم سنة  19,6حجم الدٌن الداخلً المضمون من طرف الدولة بلغ 

ملٌار درهم أو   1,5مسجلب بذلك ارتفاعا ٌقدر ب 2012ملٌار درهم فً متم سنة  18,1مقابل

8 %. 

ملٌون درهم  2200قٌمتهما الاجمالٌة  مضمونٌن رٌن جدٌدٌنو ٌرجع هذا الارتفاع إلى إصدا

ملٌون  1000الشركة الوطنٌة للطرق السٌارة ومصدرة من طرف درهم ملٌون  1200 منها

ملٌون  651فً مقابل  سداد   شركة السلطة المٌنائٌة طنجة المتوسطمصدرة من طرف درهم 

 درهم من الاصدارات السابقة للمإسسات العمومٌة.

من المإسسات  و شركة السلطة المٌنائٌة طنجة المتوسط للطرق السٌارةالشركة الوطنٌة تعتبر و

 68%بنسبتً  وذلك الرئٌسٌة التً تستفٌد من ضمان الدولة فٌما ٌخص الاقتراض الداخلً

 من حجم الدٌن المضمون على التوالً.  %13و

 لدٌنالاجمالً لحجم المن  %80نسبة حسب المدة المتبقٌة،  ،طوٌل الأمدالحجم الدٌن  ٌمثلكما 

 الداخلً المضمون.

 651منها  2013درهم سنة  ملٌون 1574قد بلغت ف ،تحملبت خدمة هذا الدٌنفٌما ٌخص 

% 14قدره  اارتفاع كفوائد، مسجلة بذلك ملٌون درهم  923و  ؤصل الدٌنك ملٌون درهم 

 .2012سنة بالنسبة إلى 

 رف الدولة فً ما ٌلً:تتمثل المإشرات الرئٌسٌة للدٌن الداخلً المضمون من ط

% فً متم سنة 2,21الداخلً الخام  نسبة للناتجالدٌن الداخلً المضمون  حجمبلغ  -

 ؛ مئوٌة نقطة 03,0أي بارتفاع  2012سنة  %18,2مقابل   2013

 2013نهاٌة سنة شهر فً أ 10و سنة 11 بلغ متوسط المدة المتبقٌة لسداد الدٌن -

و سنوات  12) 2012سنة نهاٌة أشهر مقارنة مع  3ٌقدر ب انخفاضا  مسجلب بذلك

 ؛)شهر واحد

حٌث  2013 بالنسبة لسنة أساس تانسجلت التكلفة المتوسطة للدٌن انخفاضا قدره نقط -

 . 2012% سنة 5,13% مقابل 5,11بلغت 

% 12,5 ب )دٌن الخزٌنة + الدٌن المضمون( مومًو هكذا فقد ارتفع حجم الدٌن الداخلً الع

و ٌشكل الدٌن  .2012ملٌار درهم نهاٌة  394,9مقابل  2013سنة ملٌار درهم  444,1لٌبلغ 

فً متم سنة فقط  %4,6مقابل  مومًالدٌن الداخلً الع مجموع من %4,4الداخلً المضمون 

2012. 
 

    ض ون      ل    ين 
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 التدبٌر النشٌط للدٌن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فً إطار عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً تلجؤ مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة الى 

  :و تبادل سندات الخزٌنة بهدف الشراء إعادةعملٌات 

التقلٌص من مخاطر اعادة التموٌل عن طرٌق تملٌس جدول سداد الدٌن الداخلً وذلك  -

 من خلبل خفض ذروة التسدٌدات. 

الثانوي بهدف التقلٌص، على المدى المتوسط،  السوق فً الخزٌنة سندات سٌولة تعزٌز -

لخطوط الموجودة و الرفع من من كلفة دٌن الخزٌنة وذلك عن طرٌق الخفض من عدد ا

 احجامها.

قامت مدٌرٌة الخزٌنة  ،2011الافتتاحٌة المنجزة سنة  بعد عملٌات تبادل سندات الخزٌنة

 .2013لأول مرة فً متم سنة  الشراء إعادةوالمالٌة الخارجٌة بتنظٌم عملٌات 

 

 الشراء إعادةخاصٌات عملٌات 

وسطاء  البنوك مع بالتشاور 2013 دجنبر 27و 26 ٌومً الشراء إعادة عملٌات أجرٌت

 سداد تارٌخب سنتٌن امد و أسبوع 13همت هذه العملٌات شراء خطوط ذات امد  وقد. الخزٌنة

 وقد بلغ الحجم. 2014/01/20 سداد تارٌخب أسبوعا 26مد أا الخطوط ذات ذوك 2014/1/6

 .درهم ملٌون 2 586,3لعملٌة الشراء  الإجمالً

 

 

  

  يةنو يل      ي    ن ي   

  للدٌن الداخلًالتدبٌرالنشٌط 
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 التدبٌر النشٌط للدٌن

  الخزٌنةفائض  على الأثر

الحساب الجاري للخزٌنة لنهاٌة السنة  فائض على التخفٌض من الشراء إعادة عملٌات ساعدت

 ملٌار 5,6 من بدلا 2013/12/30 فً تارٌخ درهم ملٌار 2,9درهم حٌث بلغ  ملٌار 2,7ب 

  .درهم

 فوائد الدٌن حٌث من الاقتصاد

 شهر خلبل الداخلً الدٌن فوائد الشراء من الخفض من مستوى تحملبت إعادة ساهمت عملٌات

 درهم. ملٌون 2,5 بنحو 2014 ٌناٌر

  حجم الدٌن على الأثر

درهم لٌصل الى  ملٌار 2,6الداخلً ب  الدٌن تخفٌض حجم تم ،الشراء عملٌة إعادةبفضل 

 الناتج إلى الداخلً الدٌن وبالتالً تراجعت نسبة 2013متم سنة فً درهم  ملٌار 424,5

 .%48,6 لتصل 0,3% بنسبة الداخلً الخام

حٌث سمحت  إٌجابٌا على مستوٌات عدة ن تؤثٌر هذه العملٌات كانإوهكذا، و بصفة عامة ف

 : التالٌة الأهداف بتحقٌق

 ٌناٌر فً التسدٌدات ذروة خفض طرٌق جدول سداد الدٌن  الداخلً عن تشكٌل إعادة -

  الشهر بنفس القدر؛ نفسوبالتالً الخفض من حاجٌات الخزٌنة  التموٌلٌة خلبل  2014

  الداخلً الخام ؛ الناتج إلى نسبة الدٌن حجم مإشر تحسن -

 الحساب الجاري للخزٌنة ؛ فائض الخفض من -

 الداخلً. الدٌن فائدة حملبتت الاقتصاد فً -
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 التدبٌر النشٌط للدٌن

 

 

 

 

 

 

 

 

التخفٌف من عبئها على الاقتصاد التدبٌر النشٌط للمدٌونٌة الخارجٌة قصد فً إطار مواصلة 

الوطنً والحد من تؤثٌرات المخاطر المالٌة المرتبطة بتقلبات أسعار الصرف ونسب الفائدة وكذا 

ملٌون درهم من خلبل مواصلة إنجاز المشارٌع  60,4 تمت معالجة حوالً، إعادة التموٌل

برمتٌن مع كل من إسبانٌا الممولة فً إطار اتفاقٌتً تحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة الم

 . وإٌطالٌا

 : بالإجراءات التالٌة 2013تمٌزت سنة وقد 

مواصلة إنجاز المشارٌع الممولة من خلبل اتفاقٌتً تحوٌل الدٌن إلى استثمارات  -

 عمومٌة الموقعتٌن مع كل من إسبانٌا وإٌطالٌا،

مع الحكومة الإٌطالٌة بغلبف  ةبرام اتفاقٌة جدٌدة لتحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌإ -

 .ملٌون أورو 15مالً قدره 

 

 عمومٌة استثمارات إلى الدٌن تحوٌل المشارٌع الممولة من خلال اتفاقٌتً مواصلة إنجاز -1

 وإٌطالٌا إسبانٌا من كل الموقعتٌن مع

فً إطار مواصلة إنجاز المشارٌع الممولة من خلبل اتفاقٌتً تحوٌل الدٌن إلى استثمارات 

ملٌون أورو وإٌطالٌا بغلبف مالً  50عمومٌة الموقعتٌن مع كل من إسبانٌا بغلبف مالً قدره 

ملٌون درهم موزعة كما  60,4تحوٌل ما ٌعادل  2013ملٌون أورو، عرفت سنة  20قدره 

 : ٌلً

ملٌون درهم فً إطار برنامج تحوٌل الدٌن الموقع مع إسبانٌا وذلك من خلبل  54,65 -

المرتبطة  -قطاع الماء -وطنً للكهرباء والماء الصالح للشرب مشارٌع المكتب ال

ملٌون درهم( ومشارٌع المكتب  21,3) بالتطهٌر السائل لمدٌنتً شفشاون والسعٌدٌة

المرتبطة باقتناء تجهٌزات  -قطاع الكهرباء -الوطنً للكهرباء والماء الصالح للشرب 

 لٌون درهم(.م 33,4) كهربائٌة لتعزٌز الشبكة الوطنٌة للكهرباء

 

 

 

 

 

 

 

 

 للدٌن الخارجًالتدبٌرالنشٌط 
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 التدبٌر النشٌط للدٌن

 )بملٌون درهم( الوضعٌة المالٌة لبرنامج تحوٌل الدٌن الموقع مع إسبانٌا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ملٌون درهم فً إطار اتفاقٌة تحوٌل الدٌن الموقعة مع الحكومة الإٌطالٌة. وقد تم  5,75 -

ملٌون  2,36صرف هذا المبلغ فً إطار مشارٌع المبادرة الوطنٌة للتنمٌة البشرٌة )

وكالة  من طرفدرهم( وكذا برنامج تنمٌة قدرات الجمعٌات المغربٌة الذي ٌتم إنجازه 

 ٌون درهم(.مل 3,39التنمٌة الاجتماعٌة )

 

 )بملٌون درهم( طالٌاٌالوضعٌة المالٌة لاتفاقٌة تحوٌل الدٌن الموقعة مع إ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تجدر الإشارة الى أن مجموع المبالغ المحولة فً إطار إنجاز المشارٌع الممولة من خلبل 

 ، أي ما ٌناهزدرهمملٌون  376,4لى حوالً وصل إبرنامج تحوٌل الدٌن الموقع مع إسبانٌا 

، فٌما وصل مجموع المبالغ المحولة فً المالً الإجمالً المخصص للبرنامجمن الغلبف  68%

أي  ،ملٌون درهم 199,50حوالً إلى  لٌةإطار اتفاقٌة تحوٌل الدٌن الموقعة مع الحكومة الإٌطا

 من الغلبف المالً الإجمالً المخصص للبتفاقٌة. %89ما ٌعادل 
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 التدبٌر النشٌط للدٌن

 على اتفاقٌة جدٌدة لتحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة مع الحكومة الإٌطالٌةالتوقٌع  -2

تفاقٌات تحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة الموقعة مع إٌطالٌا فً لاالإٌجابٌة  الحصٌلةبعد 

 -والتً مكنت من تموٌل مجموعة من المشارٌع السوسٌو 2009و 2004و 2000سنوات 

التنمٌة البشرٌة وتشجٌع السكن الاقتصادي وفك العزلة عن بعض اقتصادٌة المتعلقة خصوصا ب

المناطق القروٌة وتقوٌة قدرات النسٌج الجمعوي وكذا محاربة الفقر، تم التوقٌع بٌن حكومتً 

على اتفاقٌة جدٌدة لتحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة  2013أبرٌل  9المغرب وإٌطالٌا فً 

  ملٌون أورو. 15بغلبف مالً قدره 

 وقد خصص الغلبف المالً لهذه الاتفاقٌة لتموٌل:

 12مشارٌع مندرجة فً إطار المرحلة الثانٌة للمبادرة الوطنٌة للتنمٌة البشرٌة بمبلغ  -

 ملٌون أورو،

بغلبف مالً قدره ملٌونً المغربً الحفاظ على التراث الثقافً  إلى دفمشارٌع ته -

 أورو،

ملٌون  بمبلغ ركة مهنٌٌن من إٌطالٌااشمصحة بوزارة الدورات تكوٌنٌة لفائدة أطر  -

 أورو. 
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 الدٌن الخارجً العمومً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ملٌار درهم بزٌادة قدرها  234,7حوالً  2013بلغ حجم الدٌن الخارجً العمومً فً نهاٌة 

مستمرا بذلك فً منحاه  ،2012 سنة المسجل المستوى مع مقارنة %10,3ملٌار درهم أو  22

. وٌرجع هذا التطور إلى اللجوء إلى الموارد المالٌة ذات 2007التصاعدي الذي بدأ منذ سنة 

الشروط المٌسرة و التفضٌلٌة لتغطٌة حاجٌات التموٌل سواء بالنسبة للخزٌنة أو المإسسات 

 .داءاتالأوالحساب الجاري لمٌزان  ةوالشركات العمومٌة فً ضل تفاقم عجز المٌزانٌ

 الزٌادة فً حجم الدٌن الخارجً العمومً إلى تداخل العوامل الآتٌة: هوٌمكن تفسٌر هذ  

ملٌار  26,2الرصٌد الاٌجابً للتدفقات الصافٌة للبقتراض الخارجً و الذي بلغ  -

 درهم ؛

التً بحوزة  2010و 2007الانخفاض فً حجم السندات المصدرة بالٌورو سنتً  -

ملٌار درهم نتج عنها ارتفاع مماثل فً حجم الدٌن  0,3المقٌمٌن المغاربة بحوالً 

 الخارجً العمومً ؛ 

تؤثٌر سعر الصرف نتٌجة ارتفاع قٌمة العملبت الأجنبٌة الرئٌسٌة مقابل الدرهم خاصة  -

 +( ؛%3,4+( و الدولار الأمرٌكً و العملبت المرتبطة به )%20,4الٌن الٌابانً )

انخفاض حجم دٌن السندات المصدرة بالٌورو فً السوق المالً الدولً سنة  -

بالسنة  ملٌار درهم نتٌجة انخفاض أسعارها مقارنة 1,4ب  2010و  2007

 الماضٌة.

 بزٌادة ،%26,9 الخام الداخلً الناتج إلى العمومً الخارجً الدٌن نسبة بلغت جانبها، من

 2013 سنة المسجل المستوى مع الخام مقارنة الداخلً الناتج من مئوٌة نقطة 1,2 

(25,7%.) 

 الخارجً العمومًحجم الدٌن 

       ين      ج    ع و 
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 تطور حجم الدٌن الخارجً العمومً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أي ما ٌعادل دولار ملٌار 28,8 ب 2013 نهاٌة فً العمومً الخارجً الدٌن حجم قدرٌو

 .أورو ملٌار 20,9

 

 بنٌة الدٌن حسب الدائنٌن

تحتل المإسسات الدولٌة للتنمٌة المرتبة الأولى بٌن مجموعة الدائنٌن للمغرب بحجم دٌن بلغ 

من الدٌن الخارجً العمومً، ٌلٌها الدائنون الثنائٌون  %51ملٌار درهم أي ما ٌعادل  119,8

الأبناك التجارٌة ثم من مجموع الدٌن الخارجً العمومً   %32,8ملٌار درهم أو  77بمبلغ 

 من مجموع الدٌن الخارجً العمومً. %16,2ملٌار درهم، أي  37,9بمبلغ 

 و من أهم الدائنٌن متعددي الأطراف نذكر:

ملٌار  34,7البنك الدولً للئنشاء و التعمٌر والذي احتل المركز الأول بحجم دٌن بلغ  -

 من الدٌون المتعددة الأطراف ؛ %28,9درهم أي ما ٌعادل 

من الدٌون المتعددة الأطراف أي بحجم دٌن بلغ  %27,5بنك الإفرٌقً للتنمٌة بحصة ال -

 ملٌار درهم ؛ 32,9

من  %20,1ملٌار درهم  أي بنسبة   24,1البنك الأوروبً للبستثمار بحجم دٌن بلغ  -

 الدٌون المتعددة الأطراف ؛

 من أهم الدائنٌن ثنائًٌ الأطراف نذكر:

 ملٌار درهم أي ما ٌعادل 35الأولى بحجم دٌن بلغ فرنسا التً تحتل المرتبة  -

 هذه الدٌون؛مجموع من  45,4%

 . هذه الدٌونمجموع من  %12,4ملٌار درهم، أي بنسبة  9,5الٌابان، بحجم دٌن بلغ  -
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مقرضٌن أهم ، وبدون احتساب السوق المالً الدولً، بلغت حصة خمسة 2013فً نهاٌة سنة 

 :ــــمر بما ٌقرب الثلثٌن من مجموع الدٌن الخارجً العمومً. وٌتعلق الأ

 

(%)     ئ  ن ح        

 % ,,3, فرنسا
 %3,6,  للئنشاء و التعمٌر البنك الدولً

 %6,3, البنك الإفرٌقً للتنمٌة
 %9,9, البنك الأوروبً للبستثمار

 %,,6 الصندوق العربً للتنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة

 

 المدٌنٌنبنٌة الدٌن حسب 

 %55,3 ملٌار درهم وهو  ما ٌعادل 129,8 بلغ دٌن الخزٌنة، التً تعتبر أول مقترض، مبلغ

 2013من مجموع الدٌن الخارجً العمومً. وقد اتسم تطور دٌن الخزٌنة فً نهاٌة عام 

ٌعزى و. %12بمعدل سنوي متوسط بلغ  2008بمواصلة المنحى التصاعدي الذي بدأ سنة 

التحكٌم بٌن الموارد هذا التطور إلى اللجوء المتزاٌد إلى التموٌلبت الخارجٌة فً إطار سٌاسة 

تجنب مزاحمة و الداخلٌة والخارجٌة المتبعة و ذلك من أجل الحد من استنزاف الموارد الداخلٌة

 حتٌاطات الصرف.مرٌحة لا  اص والمساهمة فً إعادة بناء مستوٌاتالقطاع الخ

ولوٌة انتقائٌة تعطً الأ بشكل متحكم فٌه وٌخضع إلى معاٌٌر وٌتم اللجوء إلى الموارد الخارجٌة

السماح..( كتلك التً  إلى القروض ذات الشروط المٌسرة )سعر الفائدة، أجل الاستحقاق، فترات

اقً حاجٌات التموٌل فٌما تتم تعبئة بٌتم منحها من طرف الدائنٌن الثنائٌٌن و متعددي الأطراف. 

مع اختٌار توقٌت مناسب من أجل الحصول على أحسن الشروط  الدولً من السوق المالً

 المالٌة.

  ملٌار درهم وهو ما ٌعادل 104,9من جانبها، بلغت دٌون المإسسات والشركات العمومٌة 

 .من حجم الدٌن الخارجً العمومً 44,7٪

 

 

 

 

 

)    ؤسس ت    ق  ض  ( لٌ     همب     بلغ   

الصالح الماء و للكهرباء الوطنً المكتب  36,,  

للمغرب الطرق السٌارة  22,6 

سكك الحدٌدٌةلل الوطنً المكتب  ,,7 

الشرٌف للفوسفاط المكتب  3,3 

   ق ضٌن   ث  ئٌٌن   ق ضٌن     ع  ي  لأط  ف   س ق      ً      ً  لأب          ٌ  

    لأب          ٌ      س ق      ً      ً

%51,0 

%32,8 

2008 2012 

%16,2 %15,6 

%35,2 

%49,2 

%7,2 

%40,3 

%52,4 

2013 

     ق ض ن   ث  ئٌ ن    ق ض ن   ع     لأط  ف
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، هً أٌضا، منحى تصاعدٌا ابتداء من سنة ةٌمموالع والشركات المإسسات دٌونو قد شهدت 

لك إلى اللجوء المتزاٌد لهذه ذو ٌعود . متوسطكمعدل سنوي  %11قدرها لك بزٌادة ذو  2007

 برامجها الاستثمارٌة الطموحة. المإسسات إلى التموٌلبت الخارجٌة لتغطٌة حاجٌات

 

 إلى الناتج الداخلً الخامنسبة الدٌن الخارجً للخزٌنة والمؤسسات العمومٌة  حجم تطور

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

     

30,2%

25,9%

20,8%

16,5%

13,9%13,1%
11,3%10,7%9,9%10,7%

12,1%12,4%
14,1%14,9%

13,3%
12,3%

11,2%
9,9%

8,9%8,9%8,8%9,1%9,5%10,1%10,6%11,2%11,6%12,0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

20002001200220032004200520062007200820092010201120122013

 ٌن    ؤسس ت    ش ك ت   ع   ٌ  ٌن     ٌ  



 

  المدٌونٌةالتقرٌر السنوي حول  مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة 51 
 الدٌن الخارجً العمومً

 

 

 

 

 

 

 

 

 ما ٌعادلمن قبل القطاع العام  2013بلغت الموارد الخارجٌة التً تمت تعبئتها خلبل سنة 

 . %9.9أي بزٌادة بلغت  2012سنة  مملٌار دره 37,5ملٌار درهم، مقابل   41,2

من الموارد الخارجٌة خلبل  %57متعددي الأطراف ا الدائنٌن ذشكلت السحوبات المعبئة لوقد 

المتعلقة بالقروض ملٌار درهم من السحوبات  10,4ملٌار درهم مقابل  23,6أي  2013سنة 

 الأطراف.  ٌن الثنائًالممنوحة من طرف الدائن

 

 )بملٌار درهم(تطور السحوبات على الاقتراض الخارجً العمومً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٌعادل ما 2013بلغت سنة  فقد الخزٌنة، من طرف سحوبات المعبؤةلفٌما ٌخص او

 الهٌكلٌة والقطاعٌة الإصلبحاتدعم برامج ل ملٌار درهم 14,7 خصصت منها ملٌار درهم 23 

 ٌة.ٌع الاستثماررتموٌل المشال ملٌار درهم 1,7 خصصت فٌما

ملٌار  18,2المعبؤة حوالً  العمومٌة، فقد بلغت السحوباتوالشركات  وبالنسبة للمإسسات

. وقد استفاد ملٌار درهم( 14,3) 2012 مقارنة مع سنة %27,3قدره  مسجلة ارتفاعا درهم،

ملٌار  3,7الصالح للشرب )لماء وا لمكتب الوطنً للكهرباءامن  كل السحوبات هاته من

 2,4) للمغرب الطرق السٌارة، ملٌار درهم( 2,6)للسكك الحدٌدٌة  الوطنً المكتب، درهم(

 .ملٌار درهم( 1,8) المكتب الشرٌف للفوسفاط، وملٌار درهم(
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 (2013) حسب المدٌنٌن الرئٌسٌٌن لمؤسسات العمومٌةاسحوبات توزٌع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أن ثلبث قطاعات استفادت من حوالً نصف  ٌلبحظ، المستفٌدة القطاعاتوفٌما ٌخص 

النقل . وٌتعلق الأمر بقطاع 2013خلبل سنة  العمومٌة لمإسساتالتموٌلبت المعبئة من طرف ا

الماء و الكهرباء  ٌلٌه قطاع ،من مجموع السحوبات %23,7ملٌون درهم أي  4317بمبلغ 

 درهم ونملٌ  2673ٌة ب  لطرقا التحتٌة البنٌةقطاع  ثم( %20,7) درهم ونملٌ 3765بمبلغ 

(14,7%). 

 

(%)   المبلغ   ح    
(درهم ملٌونب)  القطاع 

الكهرباء و الماء 765 3 %20,3  
الحدٌدٌة السكك 570 2 ,,2,%  
السٌارة الطرق 412 2 7,7,%  
المجالٌة التنمٌة 327 2 ,,9,%  
 المعادن 783 1 ,,%2
للموانئ التحتٌة البنٌة 645 1 ,,%2  
الشمسٌة الطاقة 125 1 %6,9  
الحضاري النقل 950 9,,%  
الجوي النقل 797 %2,2  
 السكن 280 6,,%
القروٌة الطرق 261 2,,%  
 الصٌد 78 %0,2
للمطارات التحتٌة البنٌة 73 %0,2  
 أخرى 112 %0,6
 المجموع 179 18 %144

  

المكتب الوطنً للكهرباء و 
الماء

المكتب الوطنً للسكك 
الحدٌدٌة

الطرق السٌارة بالمغرب

مجموعة المكتب الشرٌف 
للفوسفاط

فرع صندوق الاداع والتدبٌر 
للتنمٌة 

الوكاالة الخاصة طنجة 
المتوسط

الوكالة المغربٌة للطاقة 
الشمسٌة

ترامواي الدار البٌضاء

الخطوط الملكٌة المغربٌة

مؤسسات أخرى

%14 

%13 
%10 

%10 

%9 

%6 

%4 %7 

%21 
%5 
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ما مقداره  2013سنة وعمولات  وفوائدأصل الدٌن من تحملبت الدٌن الخارجً العمومً بلغت 

ملٌار  1,8 بـ ارتفاعامسجلة بذلك  2012ملٌار درهم سنة  20,0ملٌار درهم مقابل  21,8

 .درهم

من المداخٌل الجارٌة  %5,8 نسبة 2013سنة  قد مثلت خدمة الدٌن الخارجً العمومًو

 .2003سنة  %16,5و 2012سنة  %5,4مقابل  المدفوعاتلمٌزان 

 

 )بملٌار درهم(تطور تحملات الدٌن الخارجً العمومً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أصل الدٌن

 ملٌار درهم مقابل 15,0 ما مقداره 2013سنة لالدٌن الخارجً العمومً  بلغت دفعات أصل

صندوق النقد  همت أساسا ملٌار درهم 1,3أي بزٌادة قدرها  2012سنة درهم  ملٌار 13,7

لأصل الدٌن لبعض القروض الممنوحة من طرف  نتٌجة السداد المسبق (دٌن الخزٌنةالعربً )

 .هذا الصندوق

 

 

 

 خدمة الدٌن الخارجً العمومً
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 )بملٌار درهم(تطور تحملات أصل الدٌن الخارجً العمومً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ملٌار درهم أي  7,0أصل الدٌن  تحملبتفقد بلغت  العمومٌة،وفٌما ٌتعلق بدٌن المإسسات 

أساسا  لارتفاعا. وٌهم هذا 2012سنة  ملٌار درهم مقارنة مع المستوى المسجل 1,2بارتفاع 

+ 308) لماء الصالح للشربوا الوطنً للكهرباء ة من طرف المكتبسددالم دفعات أصل الدٌن

 .+ ملٌون درهم(528) المغربٌةالخطوط الملكٌة  شركةو ملٌون درهم(

  حسب فئات الدائنٌن كالآتً: 2012و تتوزع دفعات أصل الدٌن لسنة 

  لأ س ط     ف ع        ع     ق ض 
(  هم    لٌ)  

(%)    ح    

 38%  5,7    ق ض ن   ث  ئٌ ن

 17%  52, ف نس  

 53%  7,9  لأط  ف     ق ض ن   ع  

 19%  ,5, صن وق   نق    ع   

 9%  1,4   س ق      ً      ً    لأب  ء       ٌ 

 

 الفوائد والعمولات 

مقابل  ملٌار درهم 6,9 حوالً ،2013، سنة بلغت فوائد وعمولات الدٌن الخارجً العمومً

 إلىالتطور ٌعزى هذا و .ملٌار درهم 0,7 بـ ارتفاعامسجلة بذلك  2012ملٌار درهم سنة  6,2

 سحوباتالمرتبطة ب الفوائد وبداٌة سداد 2012سنة ل الدٌن الخارجً العمومً ارتفاع حجم

 .2013النصف الأول من سنة 
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 )بملٌار درهم( فوائد وعمولات الدٌن الخارجً العمومًتطور 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ملٌار درهم مقابل  3,9ب بٌن الخزٌنة  ،حسب المدٌنٌن، 2013سنة لوتتوزع دفعات الفوائد 

لماء الصالح وا الوطنً للكهرباء همت أساسا المكتبملٌار درهم للمإسسات العمومٌة  3,0

 .ملٌار درهم 0,8ب   الطرق السٌارةشركة و ملٌار درهم 1بما مقداره  للشرب

 

 :ٌلًالدائنٌن كما حسب فئات  2013سنة ل الفوائد والعمولاتوتتوزع دفعات 
 

  فوائد وعمولات المجموعة المقرضة
درهم()ملٌار   

 حصة 
(%) 

 92  950 المقرضون الثنائٌون

الأطراف والمقرضون متعدد    75,   4, 

1 السوق المالً الدولً و الأبناء التجارٌة  ,,  96 

 
 
 

 

 
 
 

2,31,91,81,82,02,12,32,52,62,83,0   
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انتعاشا  2013، عرف نشاط السوق الثانوي خلبل سنة 2012بعد التراجع المسجل سنة 

 .ومعاملبت الاستحفاظ حجم المعاملبت الباتة من كل ملموسا فً

أن مإشر معدل الدوران لم ٌعرف أي تغٌر لت مستقرة اذ ظسٌولة السوق الثانوي،  بخصوصو

فً حٌن سجل متوسط حجم المعاملبت الباتة انخفاضا طفٌفا لٌصل إلى  %35 وظل فً حدود

 .2012ملٌون سنة  99مقابل  2013سنة ملٌون درهم  82

 

 حجم المبادلات الباتة

ملٌار درهم  158,9حٌث ناهز  %12ارتفاعا ٌقدر ب  2013سجل حجم المبادلات الباتة سنة 

إلى تسارع وثٌرة   الارتفاعٌعزى هذا و .2012ملٌار درهم سنة  142,3مقابل  2013سنة 

 14 ة لسندات الخزٌنة بالصافٌمبلغ الاكتتابات ارتفع  اذإصدارات الخزٌنة فً السوق الأولً، 

 .2012ملٌار درهم سنة  42,5عوض  2013ملٌار درهم سنة  56,3 لىإ ملٌار درهم 

 

 

 

 

 السوق الثانوي لسندات الخزٌنة

  سوق   ث نو   سن  ت 
    زينة
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  س   ت     ٌ     س ق   ث   ي

50%

28%

21%

الأمد القصٌر

الأمد المتوسط

الأمد الطوٌل

55%

29%

17%

 )بملٌار درهم(الحجم الشهري للمعاملات الباتة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القصٌر، إذ  جلذات الأسندات الاتسمت بنٌة المبادلات بارتفاع مهم فً المعاملبت التً همت و

، أي بزٌادة قدرها 2013سنة  %62إلى ما ٌناهز  2012سنة  %47ارتفعت حصتها من 

نقطة. ولقد كان ذلك على حساب حصتً المعاملبت التً همت السندات المتوسطة  15

 .2012سنة  %23و  %30على التوالً مقابل  %17و  %21اللتان بلغتا  الآجالوالطوٌلة 

ملٌار درهم  98,5 جلالأبخصوص حجم هذه المبادلات، فقد بلغ حجم السندات القصٌرة أما 

ملٌار درهم )أي  32,0، مسجلة بذلك ارتفاعا وصل إلى 2012ملٌار درهم سنة  66,6مقابل 

ذات الأجل الخزٌنة  اصداراتٌعزى هذا التطور بالأساس، إلى وفرة و(. %48 بزٌادة قدرها

 ملٌار درهم. 83,9لٌبلغ   2013فً السوق الأولً حٌث تضاعف حجمها خلبل سنة القصٌر 

 

 

 توزٌع حجم المعاملات الباتة حسب الأمد
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 الخطوط المتداولة 

(. بالإضافة  2012سنة  145خطا ) مقابل  165، 2013ناهز عدد الخطوط المتداولة، سنة 

من الحجم الكلً  %62نسبة بالتً استؤثرت  و القصٌر جلات الأذالى الخطوط المتداولة 

عرفت الخطوط المرجعٌة إقبالا كبٌرا من لدن المستثمرٌن، حٌث بلغت حصتها فٌما المتداول، 

 0,99القصٌر جلات الأذوقد سجل معدل دوران الخطوط المتداولة  من الحجم الكلً. 14%

متجاوزا بذلك معدل مرة  0,51المرجعٌة التً بلغ معدل دورانها  بالخطوط ة، متبوعمرة

 (.مرة 0,34المحفظة الكلٌة للدٌن )

 

 مد الأتوزٌع عملٌات الاستحفاظ حسب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Repos) معاملات الاستحفاظ

 غطتللسوق الثانوي بحٌث  الإجمالٌةعملٌات الاستحفاظ المكون الرئٌسً للمعاملبت تبقى 

 %14، سجل هذا النوع من المعاملبت ارتفاعا بلغ 2013من مجموع المبادلات. خلبل  98%

 ملٌار درهم )بما فٌها عملٌات النقل و الاسترداد(. 8077إلى  بذلك لٌصل 2012مقارنة مع 

بالنسبة للسندات التً تم استعمالها كضمان لهذه المعاملبت، ٌلبحظ أن السندات ذات المدى و

، فً حٌن لم %47المتوسط كانت أكثر تداولا من طرف المستثمرٌن، لتصل نسبتها إلى 

 .2013متم فً على التوالً  24%و  %28تتجاوز حصتً السندات القصٌرة والطوٌلة الأمد 

 

 الحجم الشهري لمعاملات الاستحفاظ )بملٌار درهم(
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و متوسط الحجم  باتةال تللمعاملبتقاس سٌولة السوق الثانوي بمعدل الدوران و الحجم المتوسط 

  .تطور متضاربالٌومً للمعاملبت الباتة، وقد اتسمت هذه المإشرات ب

 

  معدل الدوران

للتذكٌر ٌتم احتساب معدل الدوران بقسمة حجم المعاملبت المسجل خلبل فترة معٌنة على الحجم 

 0,35، 2013 الدوران سنة، ناهز معدل لمعاملبت الباتةفبالنسبة ل الكلً للخطوط المتداولة.

من مجموع الدٌن  %35مما ٌعنً أن  ،2012نفس المستوى المسجل فً سنة لٌبقى فً مرة، 

 .تم تداوله فً السوق الثانوي

 

 ت الباتةالحجم المتوسط للمعاملا

بقسمة الحجم الكلً للمعاملبت الباتة على العدد  ت الباتةٌتم احتساب الحجم المتوسط للمعاملب

ٌمكن هذا المإشر من قٌاس قدرة المتدخلٌن على والكلً للمعاملبت المسجلة خلبل فترة معٌنة. 

ملٌون درهم مقابل  82 المإشر، بلغ هذا 2013خلبل سنة فر. ٌانجاز معاملبت ذات حجم كب

 .%17، لٌسجل بذلك انخفاضا قدره 2012ملٌون درهم سنة  99

 

 ت الباتةمتوسط الٌومً للمعاملاالالحجم 

لٌصل إلى  2013سنة  %11متوسط الٌومً للمعاملبت الباتة ارتفاعا بنسبة السجل الحجم 

 .2012ملٌون درهم سنة  593عوض  ملٌون درهم 661

  

 سٌولة السوق الثانوي لسندات الخزٌنة
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  BLOOMBERGلشركة   -MAROC EBOND عبر منصة الخزٌنة لسندات الإلكترونً التسعٌر انطلاق

 منصة التداول الإلكترونً عبروسطاء الخزٌنة  البنوك قبلسندات الخزٌنة من ل الإلكترونً تسعٌرال ت عملٌةانطلق

 EBond-Maroc  تحسٌن  فًمما سٌساهم متطور  داخلًسوق فً بناء  جدٌدة لبنة إضافةة عن معلن 2013أكتوبرفً شهر

 .الدٌنسٌولة هذا السوق و بالتالً خفض كلفة 

، البنوك وسطاء بنك المغربجراءات قبلٌة بتشاور مع أهم المتدخلٌن فً السوق )إوبغٌة تحقٌق هذا الانجاز، تم القٌام بعدة 

 : أهمها( (ASFIM) جمعٌة شركات التدبٌر وصنادٌق الاستثمارممثلً الخزٌنة و 

بعٌن الاعتبار اً منصة التداول الإلكترونً أخذ عبرلخزٌنة عملٌة تسعٌر سندات اتحدٌد نموذج السوق الذي سٌإطر   -

 وحدتٌن  من كونواحد م نظام فً  C2Bو  B2Bنموذجٌن . وهكذا تم الاتفاق على ادماج خصوصٌات السوق المغربً

 ؛ واحد لسوق مندمجة تحتٌة بنٌةٌستخدم كو

وذلك بالاعتماد على  للنظام المستهدف وظائف الرئٌسٌةالالذي ٌحدد  الإلكترونً التداول منصةإعداد دفتر تحملبت  -

 نموذج السوق المختار؛

البنوك  صٌاغة اتفاقٌة جدٌدة ستعوض الاتفاقٌة الحالٌة التً تإطر العلبقة بٌن مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة و -

 وسطاء قٌم الخزٌنة؛

 ؛ الخزٌنة لسندات الإلكترونً التداول بمنصةالمتعلق صٌاغة الإطار التنظٌمً  -

 ؛ Repo-Facility  سندات الخزٌنة استحفاظصٌاغة الإطار القانونً و العملً لعملٌات تسهٌل  -

. و ٌرجع التداول اتمنص موفري من العدٌد مع التشاوربعد  Maroc- Ebondاختٌار منصة التداول الإلكترونً  -

 :كونها اختٌار هذه المنصة أساسا إلى

   نظام مركب من وحدتٌن هما  على ٌرتكزتؤخذ بعٌن الاعتبار النموذج الذي تبناه أعضاء السوق و الذيB2B  و

C2B؛ 

 تغطً بشكل واسع متطلبات المستعملٌن من حٌث الوظائف المطلوبة؛ 

 حطة تعفً المستعملٌن المتوفرٌن على مBloomberg من تحمل أي تكلفة إضافٌة؛ 

  تعتمد على الخبرة الواسعة لشركةBloomberg  الدولً والتً تتوفر على واحدة من أهم منصات  الصٌتذات

التداول الإلكترونً فً العالم، مما ٌجعل هذا النظام الوسٌلة الأكثر ملبئمة لنشر المعطٌات الخاصة بالسوق 

 المغربً بشكل أوسع.

  : التالٌة ةالثلبث وفق المراحل تفعٌلهتم الشروع فً ختٌار النظام، بعد ا

النموذج المختار من طرف أعضاء السوق ووفق المواصفات الوظٌفٌة حسب النظام  تكٌٌف عبر B2Bوحدة  إعداد  - أ

و المتعلقة  المحددة من طرف الخزٌنة بالتشاور مع وسطاء الخزٌنة الالتزاماتلدفتر التحملبت و لا سٌما من حٌث 

 لخزٌنة.بتسعٌر سندات ا

 : تكوٌن المستعملٌن عبر - ب

تكوٌن أولً و الذي تم تنظٌمه بمقر مدٌرٌة الخزٌنة لفائدة جل المستعملٌن المستقبلٌٌن للنظام )مدٌرٌة الخزٌنة و  -

المنقولة، البنوك وسطاء قٌم الخزٌنة و بعض البنوك الأخرى، مإسسات التوظٌف الجماعً للقٌم  المالٌة الخارجٌة،

 (؛Maroclearبنك المغرب ومإسسة 

 وسطاء قٌم الخزٌنة. البنوك حصص فردٌة لفائدةتنظٌم وتكوٌن معمق من خلبل  -

بٌع و شراء عدد من الخطوط المحددة من طرف عند باتة  أسعارإشهار و تداول  عبر B2Bمرحلة تفعٌل العمل بوحدة  - ت

. خلبل هذه المرحلة، تم إجراء عدد من متوافق علٌهاصة اقواعد خالخزٌنة بالتشاور مع وسطاء قٌم الخزٌنة و وفق 

 ( تعمل بنجاعة و تستجٌب لمتطلبات المستعملٌن.B2Bالتعدٌلبت بغٌة جعل هاته الوحدة )

خاصة  ،بغٌة السماح للمستثمرٌن  C2B، تهدف الخطوة الموالٌة إلى تفعٌل العمل بالوحدة  B2Bبعد الشروع بالعمل بالوحدة 

منصة التداول الإلكترونً لسندات التسعٌر عبر طلب بمإسسات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة والأبناك الغٌر الوسٌطة، 

 الوسٌطة. وكبنلل Maroc-EBondالخزٌنة 

 

http://www.dostor.org/3285
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للخزٌنة لعملٌات التدبٌر النشٌط  2013الخارجٌة خلبل سنة  والمالٌة الخزٌنة مدٌرٌة تؤلج

باستمرار تفاقم عجز السٌولة البنكٌة الذي تم امتصاصه  ،من جهة ،فً ظرفٌة اتسمت العمومٌة

رصٌد الحساب  ، بارتفاعمن طرف بنك المغرب عبر تدخلبتها المنتظمة، و من جهة أخرى

 7,4إلى  2012ملٌار درهم سنة  6,8انتقل حجمه المتوسط الٌومً من  الذيالجاري للخزٌنة 

 .)دون احتساب عملٌات التوظٌف( 2013ملٌار درهم سنة 

 

2013العملٌات المنجزة خلال سنة   

 نشٌط تدبٌر عملٌة 288 الخارجٌة والمالٌة الخزٌنة مدٌرٌة أنجزت ،2013 سنة متم فً

 عملٌة 22 و للخزٌنة الجاري الحساب لفائض توظٌف عملٌة 266 منها العمومٌة لخزٌنةل

 .البنوك بٌن ما القائم السوق فً اقتراض

 

  التوظٌف عملٌات عملٌات الاقتراض
 

بٌن  ما فً السوق القائم
 البنوك

 عن طرٌق الاستحفاظ
بٌن  ما فً السوق القائم
 البنوك 

  

 عدد العملٌات المعلنة 42 227 22

 العملٌات المنجزة ,2 225 22

 التوزٌع 2%, 32% 3%

 

 الحجم الموظف و أسعار الفائدة 

 الحجم الموظف

 لمالٌة الخارجٌة فً السوق النقديمدٌرٌة الخزٌنة وابلغ الحجم الاجمالً الموظف من طرف 

، 2012ملٌار درهم خلبل سنة  411,6 ملٌار درهم مقابل 539,3حوالً  2013خلبل سنة 

 .%31 همسجلب ارتفاعا قدر

  زينة ل     ي    ن ي  
    ع و ية
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حسب نوع العملٌات، فقد بلغ حجم عملٌات الاستحفاظ  الحجم الموظف بخصوص توزٌع

 هارتفاعا قدربذلك مسجلب  2012ملٌار درهم خلبل سنة   315,8 ملٌار درهم مقابل 501,4

% 77انتقلت من  من مجموع العملٌات المنجزة %. وبالتالً فإن حصة عملٌات الاستحفاظ78

 لهذه العملٌات الٌومً المتوسط الجاريأما بالنسبة للحجم  .2013% سنة 93إلى  2012سنة 

 .2012ة ملٌار درهم سن 1,9 ملٌار درهم مقابل 2,5 فقد بلغ

ملٌار درهم  37,9بٌن البنوك فقد بلغت  ما لعملٌات التوظٌف فً السوق القائمأما بالنسبة 

جم الجاري المتوسط الحفً حٌن بلغ ، 2012مقارنة مع سنة  %60مسجلة انخفاضا بنسبة 

وٌرجع هذا  .ماضٌةدرهم خلبل السنة ال ونملٌ 305درهم مقابل  ونملٌ 152الموظف ٌومٌا 

عملٌات استحفاظ الى تفضٌل مدٌرٌة الخزٌنة والمالٌة الخارجٌة اللجوء الى ساس بالأالانخفاض 

 سندات الخزٌنة.

 
 

 توزٌع حجم عملٌات التوظٌف حسب نوعٌتها
بٌن البنوكما  عملٌات التوظٌف فً السوق القائم عملٌات التوظٌف عن طرٌق الاستحفاظ     

 معدل التغٌر
2012/2013 

التغٌر معدل إجمالً 2013  بملاٌٌن درهم 2012 2013 معدل التغٌر 2012 2013 

+%31 539 335 66+% 501 446 315 760 -%60 37 889 95 830 الحجم الإجمالً الموظف 

 %100  %93 %77  %7 %23 النسبة  

+%16 2 604 +%27 2 450 1 934 -%50 152 305 الموظف  فً الٌوم لجاريالحجم ا 

  

  عملٌات التوظٌفأسعار فائدة 

المنجزة خلبل سنة  العمومٌة توظٌف فائض الخزٌنة عملٌات الٌومًالمتوسط بلغ سعر الفائدة 

سعر الفائدة الٌومً لعملٌات معدل بلغ حسب نوع العملٌات،  .%2,84)بكل أنواعها(  2013

لعملٌات التوظٌف فً السوق بالنسبة أما . 2012% سنة 2,86% مقابل 2,79الاستحفاظ 

 .2012سنة  3,26مقابل %فً المتوسط % 3,06ما بٌن البنوك فقد بلغ سعرها  القائم

انجزت مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة  ،)لٌوم واحد( مقارنة مع السعر المرجعً لبنك المغرب

   .فً المتوسط نقاط أساس -8,6الخارجٌة عملٌات التوظٌف عن طرٌق الاستحفاظ بفارق بلغ 

فقد سجلت انخفاضا طفٌفا  ،بٌن البنوك ما التوظٌف فً السوق القائمعملٌات  فٌما ٌخص أسعار

فً  نقطة أساس -0,9بٌن البنوك بفارق بلغ سعار المتداولة مقارنة مع الأ 2013خلبل 

 .المتوسط

  

 العمومٌةالخزٌنة مدة عملٌات توظٌف فائض 

بعملٌات توظٌف  المتعلقةلتدبٌر المخاطر  الخزٌنة مدٌرٌة المعتمدة من طرفلقواعد ل اوفق

ٌتجاوز  بٌن البنوك لا ما السوق القائم فً التوظٌفل اجآخزٌنة، فإن الحساب الجاري للفائض 

 عمل. أٌام 7و  ما بٌن ٌوم واحد ل عملٌات الاستحفاظاجبٌنما تتراوح آ ،واحدالٌوم ال

مقابل  %62  ٌوم واحد مدذات أ عملٌات استحفاظ سندات الخزٌنةت حصة ، بلغفً المجمل

ما فوق فثلبثة أٌام آجال بلغت حصة عملٌات الاستحفاظ ذات  فً حٌن، 2012سنة  57%

 .2012سنة  %16مقابل  31%

 

 ملٌات الاقتراض فً السوق القائم بٌن البنوك ع

لأجل ٌوم  اقتراض ةعملٌ 22 إلى 2013 سنة خلبل الخارجٌة والمالٌة الخزٌنة مدٌرٌة تؤلج

 50,9 مقابل درهم ملٌار 22,4 الاجمالً حجمها بلغ حٌث البنوك بٌن ما القائم السوق فً واحد
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 سعرمعدل و درهم، ملٌار 1,2 لهذه العملٌات المتوسط حجم. كما بلغ ال2012 سنة درهم ملٌار

 لٌس و ،معروفة مسبقالسد حاجٌات تموٌلٌة  العملٌات هذه إلى اللجوء تمقد و .%3,21 فائدتها

 6 إنجاز ٌناٌر شهر وقد شهد .للخزٌنة الجاري الحساب لرصٌد متوقع غٌر تدهور نتٌجة

 للعملٌات الاجمالً الحجم من% 27 ٌعادل ما أيملٌار درهم  5,4بحجم بلغ  اقتراض عملٌات

 .الشهر هذا خلبل النفقات العمومٌة وتٌرة لتسارع نظرا 2013 سنة خلبل المنجزة

 

 العمومٌة لخزٌنةلالفوائد المحصل علٌها من عملٌات التدبٌر النشٌط 

 الجاري الحساب مداخٌل و الخزٌنة فائض توظٌف) العمومٌة لخزٌنةل النشٌط التدبٌر مكن

 من صافٌة) درهم ملٌون 114 ب تقدر عائدات تحصٌل من 2013 سنة خلبل( للخزٌنة

 عملٌات فوائد شكل على( العائدات إجمالً من% 54أو) درهم ملٌون 61,4 منها ،(الضرائب

 .التوظٌف
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 نجازها خلبلإً ف الخزٌنة مدٌرٌة تلإتمام تدابٌر الإصلبح التً شرع 2013سنة  خصصت

 سنداتسوق  بتطوٌر . وتتعلق هذه التدابٌرإضافة إلى اتخاذ تدابٌر جدٌدةالماضٌة السنوات 

  الخزٌنة وتحسٌن الإطار التنظٌمً لتدبٌر الدٌن.

 

 الخزٌنة سندات سوق بتطوٌر المتعلقة الإصلاح تدابٌر -1

 

 :ما ٌلً 2013 خلبل سنة المنجزة التدابٌر أهم تخص

 السوق الداخلً و ذلك عبر: فًشفافٌة سٌاسة إصدار سندات الخزٌنة تطوٌر  - أ

التشاور مع ب، السوق الداخلً فًمواعٌد إصدار سندات الخزٌنة  ةإعادة جدول -

الخطوط المقترحة خلبل حصص  البنوك وسطاء الخزٌنة بهدف تقلٌص عدد

 ةالقصٌر الآجالإصدار سندات الخزٌنة ذات  فًالمزادات، مع التناوب 

   .ةالطوٌل و ةوالمتوسط
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 مإتمرات هاتفٌة أسبوعٌة  حداثإ عبر أ( المستثمرٌنالتواصل مع  تحسٌن -

(Conference Call)  كل حصة  عشٌةمع البنوك وسطاء الخزٌنة

، و أخذ آرائهم حصةكل  خلبلخزٌنة لل ٌةتموٌلالحاجٌات اللإعلبمهم ب دمزا

 آجالو حول مٌول المستثمرٌن فٌما ٌخص المتوقع  حجم الطلبحول 

 تخصٌص صفحة للخزٌنة المغربٌة على موقع ،ب(، السندات المطلوبة

(MIFM) Bloomberg  المستثمرٌن بالجدول الشهري  خبارلإ

بٌانات و ،حاجٌات الشهرٌة لتموٌل للخزٌنةالو ،لإصدارات الخزٌنة

المزادات و حصص نتائج و ،والتدبٌر النشٌط للدٌن حصص المزادات

 حصائٌاتإ إضافة إلى، الخزٌنة العمومٌةوعملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن 

 المزاداتمستوى سوق محفظة الدٌن الداخلً المصدر على ب تتعلق مختلفة

  .الدولًو الدٌن الخارجً المصدر على مستوى السوق المالً 

فً  2013أكتوبر  شهر فًالتسعٌر الإلكترونً لسندات الخزٌنة  انطلاق -

 بفضل هذا النظام .Bloombergل E-Bondنظام ل B2B وحدة

ز ٌعزمما سٌمكن من تإلكترونٌا  سندات الخزٌنة تداولر وٌتسعٌمكن 

كل  التزام إلىهذا المشروع  فعٌلت ٌرجعو  الداخلً.وشفافٌة سوق سٌولة 

سندات  تسعٌرب البدءٌندرج  كما  .لخزٌنةا وسطاءالخزٌنة و البنوك  من

 لخزٌنة فً إطار التزاما اءوسط من طرف البنوك B2B فً وحدةالخزٌنة 

شراء البٌع و العند ؤسعار باتة ب سندات الخزٌنة تسعٌرب هذه الأخٌرة

علٌها  توافقمخاصة و  عدمسبقا حسب قوا المحددةالخطوط  مجموعة منل

 .بالأمرو البنوك المعنٌة  زٌنةخال بٌن

البنوك بالخزٌنة  ة الجدٌدة التً تربطوضع الصٌغة النهائٌة للاتفاقٌ -

الإلكترونً المتعلق بالنظام للاطار التنظٌمً للسوق و لخزٌنةا وسطاء

تفاقٌة الجدٌدة خلبل التوقٌع على هذه الاٌتم سو. لتسعٌر سندات الخزٌنة

سوق الصناعة لحقٌقً إنشاء نشاط الى ساس بالأتهدف التً  و 2014 سنة

(market making)  منحهم تعزٌز التزامات هذه البنوك مقابل عبر

 جدٌدة.  تفضٌلبت

التً  القواعد أساساضم ٌي ذو ال للسوق التنظٌمً لاطارا خصفٌما ٌأما 

مختلف الى  ءواللج مالٌه المخول عضاءالأ طرف ٌجب احترامها من

زامات تال ،تسعٌرها جباالسندات الو ،(B2B et B2C) الوحدات

فً مراسلة بٌن مدٌرٌة الٌها التطرق  ٌتموف سف لاوجراءات التدإالتسعٌر و

 .أعضاء السوقو الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة 

" الخزٌنة سندات استحفاظ تسهٌل عملٌات" ل القانونً الإطار حدٌدت - ب

دخال إبعد . بالتسعٌر الملزمة الخزٌنة وسطاء البنوك لفائدة تفعٌله المبرمج

اقراض سندات الخزٌنة عبر الاستحفاظ خزٌنة رخص للفً قانون المالٌة ٌ بند

 بدراسة ،« Fasken Martineau » معروف دولٌا  محاماة مكتب قام ،

 القانونً الإطار أن من للتؤكد الدولً للبنك التقنٌة المساعدة إطار فً قانونٌة

 خلصت هذه وقد العملٌات. ههذإدخال أمام  عائق أي شكلٌ لا ،الحالً المغربً

. نتٌجة هذه العملٌاتالخزٌنة من القٌام بٌمنع  عائق أي وجود عدمإلى  الدراسة

 قرارالشروع فً وضع الإطار القانونً التطبٌقً لهذه العملٌات ) تم لذلك،

للمملكة  العامة الخزٌنةكما تمت مشاورات مع  الاقتصاد و المالٌة(وزٌر ل

 .هذه العملٌاتب المتعلق المحاسباتً الإطارا ذبخصوص هذا القرار وك
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 بتحسٌن الإطار التنظٌمً لتدبٌر الدٌن  ةصلاح المتعلقتدابٌرالإ -2

 : التالٌٌن المشروعٌنالمتعلقة بهذا الجانب  التدابٌر تخص

تمٌزت . العمومٌة الخزٌنة و الدٌن لتدبٌر جدٌدال مدمجال نظامال إحداث مشروع - أ

 الخزٌنة و الدٌن لتدبٌر جدٌدال مدمجبالشروع فً العمل بالنظام ال 90,7سنة 

 هذا النظام ٌرمً. وTADBIRو الذي اطلق علٌه اسم  رنونب 22تارٌخ بالعمومٌة 

فً  الدولٌة المعمول بها المعاٌٌر حسب العمومٌة الخزٌنة و الدٌن دبٌرالى تطوٌر ت

هذا النظام ٌشمل جمٌع مراحل  ، تجدر الاشارة الى أنالصدد هذا فً و .هذا المجال

 حتى البرمجة مرحلة من ابتداء( الخارجً و الداخلً) العمومً الدٌن مسلسل تدبٌر

 من كلب ضمت النظام لهذا الوظٌفٌة التغطٌة أن كما للدٌون، الشامل التسدٌد مرحلة

تدفقات الخزٌنة  تدبٌركذا  وللدٌن و للخزٌنة العمومٌة  النشٌط التدبٌر عملٌات

 .العمومٌة الخزٌنة توقعات حٌٌنت و إعداد و تدفقاتهذه ال تتبع عبرالعمومٌة 

 تنظٌم لإعادة للتنمٌة الإفرٌقً البنك طرف من الممولة تقنٌةال مساعدةال مشروع - ب

وفً هذا الإطار، تجدر  .الخارجٌة المالٌة و الخزٌنة لمدٌرٌة التابع الدٌن قطب

الهبة  اتفاقٌة على 2013 وماٌ 31 تارٌخ فً التوقٌعه مباشرة بعد الإشارة إلى أن

هذه ل السنوي التجمع هامش علىالممنوحة من طرف البنك الافرٌقً للتنمٌة  المالٌة

 : حول تمحورت، تم اتخاد مجموعة من التدابٌر مراكش فً المقامالمإسسة 

 الإفرٌقً للبنك الوطنً المكتب طرف من المشروع لانطلبق اجتماع تنظٌم -

المعتمدة من  التطبٌقٌة الإجراءاتب التعرٌف بهدف وذلك ،بالمغرب للتنمٌة

 تتبعكل ما ٌمس ب و الدفوعاتو  ،الصفقاتب المتعلقةطرف هذا البنك و

 .المشروع وتقٌٌم

الصفقات خبٌر فً  لتوظٌف الضرورٌة الادارٌة الإجراءات جمٌع وضع -

من مهامه ضمان حسن سٌر جمٌع مراحل المشروع على المستوى  والذي

 .نجازهاإالاداري و تسرٌع وثٌرة 
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 السٌاق الدولً

بانتعاش هام للنمو الاقتصادي بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة  2014 سنة من الأول اتسم النصف

و المملكة المتحدة، فً حٌن عرفت الٌابان و منطقة الٌورو نموا اقتصادٌا متذبذبا، فٌما شهدت 

التوترات )الدول الناشئة تراجعا فً نموها الاقتصادي، وذلك فً سٌاق اتسم بارتفاع التخوفات 

 التً لا زالت تلقً بثقلها على الاقتصاد العالمً. (انٌةالأزمة الأوكر الجٌوسٌاسٌة،

( بخفض توقعاته بشؤن FEDفً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، قام البنك الاحتٌاطً الفدرالً )

، نظرا لتراجع الناتج المحلً الإجمالً خلبل الربع 2014النمو الاقتصادي الأمرٌكً لسنة 

ى أن النمو الاقتصادي سٌعرف  بعد ذلك انتعاشا ، لكنه أشار إل٪1 الأول من السنة بنسبة

متوسطا خصوصا بعد التحسن الذي تم تسجٌله خلبل الربع الثانً من هذه السنة. فً المقابل، 

  0,8 %وصل إلى  2013عرف اقتصاد المملكة المتحدة نموا مهما منذ الشطر الثانً من سنة 

 .2014خلبل كل من الربعٌن الأول و الثانً من سنة 

قد عرفت منطقة الٌورو تراجعا فً وتٌرة النشاط الاقتصادي خلبل النصف الأول من السنة، و

خصوصا فً  ألمانٌا وإٌطالٌا، وذلك بسبب الأزمة الأوكرانٌة واستمرار التوترات الجٌوسٌاسٌة. 

بخفض سعر فائدته  2014( فً بداٌة شتنبر  BCEوهكذا، قام البنك المركزي الأوروبً )

الإطلبق. وخلبفا  على له مستوى ، وهو أدنى0,15 % من  بدلا  0,05 %  لغلٌب الرئٌسً

لباقً دول المنطقة، فقد عرفت كل من إسبانٌا وهولندا نموا فً نشاطهما الاقتصادي خلبل 

الشطر الأول من السنة. أما فٌما ٌخص الٌابان، فقد اتسم نموه الاقتصادي بالهشاشة نتٌجة لأثار 

 .لضرٌبة على القٌمة المضافة على الاستهلبك الداخلًالزٌادة الأولى فً ا

مإثرا مع روسٌا ٌشكل عاملبً  الجٌوسٌاسٌة استمرار التوتراتفالبلدان الناشئة،  ٌخصفٌما أما 

 الهندإلا أن لنشاط الاقتصادي فً هذه البلدان بما فً ذلك الصٌن والبرازٌل وتركٌا. ا على

التً فقا للمإشرات ذلك و، وملموسا االاقتصادي تحسن هانشاط إذ عرفالاستثناء عنصر  شكلت

 .تم نشرها مإخرا

 تطور منح المخاطر

 الأول لكً ٌسجل، بشكل عام، بعض الانخفاض خلبل النصف ’’+EMBI‘‘ تغٌر منحى مإشر

وٌرجع هذا الانخفاض الذي ٌعكس تزاٌدا فً الإقبال على المخاطرة إلى  نفس السنة. من

طرف مختلف البنوك المركزٌة للبلدان الناشئة من أجل دعم اقتصادها الإجراءات المتخذة من 

 والحد من حركة هروب الرسامٌل.

لمغرب  )ذو أجل ل (CDS)وفً السٌاق ذاته، شهدت مستوٌات أسعار مبادلة مخاطر الائتمان 

خمس سنوات( وكذا هوامش المخاطر لسندات الٌورو بعض الانخفاض ولكن بوتٌرة أقل، مع 

 لبات التً استمرت حتى نهاٌة الشطر الأول من السنة.بعض التق

  و     ين  لال   نص   لأول 
 2014 ن سنة 
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 2014الخزٌنة فً الفصل الأول من تموٌل 

 السوق الداخلً

، تمٌز السوق الداخلً بتحسّن شروط تموٌل الخزٌنة 2014خلبل النصف الأول من سنة 

 بفضل مجموعة من العوامل نذكر منها :

على مستوى الحساب الجاري للخزٌنة، وذلك  2013تسجٌل فائض مهم منذ أواخر سنة  -

بفضل تسجٌل عائدات استثنائٌة عبارة عن سحوبات خارجٌة و تبرعات قادمة من دول 

  الخلٌج، والتً مكنت الخزٌنة من الحد من اللجوء الى المدٌونٌة خلبل هذه الفترة ؛

 اتخذتهاالتً ثقة المستثمرٌن فً تطور المالٌة العمومٌة بفضل تدابٌر الاصلبح تجدّد  -

صندوق المقاصّة )المقاٌسة الجزئٌة لأسعار إصلبح ب خاصة تلك المتعلقةالحكومة 

الحدّ  ن طرٌق( من جهة، و كذلك عالغازوالالمنتجات البترولٌة السائلة و تغطٌة أسعار 

 %7,0حٌث انتقل هذا العجز من نسبة  2013و  2012من عجز المٌزانٌة بٌن سنتً 

بالحفاظ على  2014والتزام الحكومة سنة ، %5,4الخام إلى من الناتج الداخلً 

:  2014الاستقرار الماكرو اقتصادي وخفض عجز المٌزانٌة )قانون المالٌة لسنة 

 من جهة أخرى.  ( 4,9%

وقد انعكست هذه التدابٌر مباشرة على شروط تموٌل الخزٌنة فً السوق الداخلً حٌث تمٌزت 

 ب :
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متم  مقارنة بتلك المسجلةفً أسعار الفائدة المطلوبة من قبل المستثمرٌن  مهمانخفاض  -

 .نقطة أساس -84,3بلغ  و الذي 2013ر جنبشهر د

ملٌار درهم نهاٌة ٌونٌو  343,1ارتفاع مهم فً حجم عروض المستثمرٌن حٌث بلغ  -

، أي بزٌادة قدرها 2013ملٌار درهم فً نفس الفترة من سنة  184,1مقابل  2014

186%. 

مقارنة  2014ٌونٌو  متم شهر انخفاض الحجم الإجمالً لإصدارات سندات الخزٌنة فً -

 سندات الخزٌنةمع تمركز هذه الاصدارات على ( %46-) 2013بنفس الفترة من سنة 

 (.%76) فما فوقسنوات  5 أمدذات 

فً  مقارنة بالأسعار المسجلةالمقبولة من طرف الخزٌنة  انخفاض مهم فً أسعار الفائدة -

 نقطة أساس(. -79) 2013متم سنة 

 بالٌورو فً السوق المالٌة الدولٌةإصدار ناجح 

 10ق م         إص    ن جح ف    سوق      ية    و ية    لغ  لي   يو و ذ  أجل س    

(. 3,5 %)سع  ف ئ ة   3,702 %نق ة أس   و  ع ل ع ئ   215سنو ت و ه          

 لإص     نج ح        ف  ضع    جم  ه جم  ل  ت       ويع   هذ   لإص       ذ   لغ 

 فً متع بها المغربٌت      ثقة      عو ة  سوق   يو و  ع  غي     م أ  ع سنو ت     يؤ 

  ة.   و ي لأوس        ية 

  ق ص             ذ   أ  ء  سن و ق    ن     ي      ن س    وقيت هذ   لإص     ن    ي   

أ     ه  ؤ     ل  ن صن وق   نق     و   وو         صني     ئ   ن  ''س  ن    ن   و ز'' 

(Standar d &Poor’s)  ''و''في     ي ينغ(Fitch Ratings)  و ذ   ن   س    ة  ن  

ر لسندات بما فً ذلك انخفاض هوامش المخاط   ظ و     لائ ة ف    سوق      ية    و ية

لمغرب  )ذو أجل خمس ل (CDS)المغرب و تحسن مستوى أسعار مبادلة مخاطر الائتمان 

 سنوات(. 

 إذ   ل     ء  لأصول  ن  يث    س ث  ين   نو   وزيع ج وق  ع     ح هذه   سن  ت 

و س ث  ون  (%15)و    ق   وز   ين     ت    أ ين  %22   لي م    نوك  نس ة %55

 .(%8)آ  ون 

      ن هذ   لإص       ذ    سم  سع  ف ئ ة وظ و    ويل أفضل  ن نظي ه  ف    سوق 

     لية   ن  عزيز  س وى  لأصول  لأجن ية و    ي    ض   على   سيو ة   نق ية ف    سوق 

 .المحلٌة

 فٌتش''و (Standard &Poor’s)'' س  ن    أن   و زو  ج    لإ   ة إ ى أن و      ''

ر(، درجة الاستثما) -BBB"قد منحتا هذا الإصدار تصنٌف '' (Fitch Ratings)' '  ي ينغ

مما ٌإكد قدرة المغرب على ولوج السوق المالٌة الدولٌة بشروط ملبئمة رغم سٌاق إقلٌمً 

 ودولً غٌر مستقر. 
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 أهم خصائص الإصدار

 "-BBB" :  (Standard &Poor’s)ستاندار اند بورز

 "-BBB":  (Fitch Ratings)''  راٌتٌنغ فٌتش''
 التنقٌط

 المبلغ وروأملٌار  1

 سعر الفائدة 3,5 %

 سعرالعائد 3,702 %

 الأجل (2024ٌونٌو  19سنوات ) 10

 تارٌخ الإصدار 2014ٌونٌو   13

 تارٌخ التسوٌة 2014ٌونٌو   19

  Mid-Swapهامش المخاطر/ نقطة أساس 215

 بنك/ ناتٌكسٌس بً إن بً بارٌبا / كومٌرز
BNP Paribas/Commerzbank/Natixis 

 الأبناك المواكبة

 

الأول من الفصل الإجراءات المتخذة من طرف وكالات التصنٌف الائتمانً خلال 
 2014سنة 

   س ق لية   عض    ل  ن     ق  ة   لآف قق  ت و   ت    نقي     سين    صني  ت   ئ   نية و 

 ثل  س  ني  و  ي   ي  و  لجي   و و س  و   وأ   ني  وهو ن  .     ق  ت    سين  صني  ت 

 عض    ل  ن     ي ية   ن قة   يو و  ثل   يون ن و       ل و ي  ن  . ف     ق  ل     ت  ل  ن 

 لية  ثل      زيل وفنزويلا و   ي  و  و  ي     س ق  لأف قأ  ى   ض    صني        ئ   نية أو 

 و ل   ي  و وسي  وأو   ني  وص  ي  وجنو  أف يقي  و لأ جن ين.

  أ ي    (Fitch Ratings)  ي ينغ''  في  ''ق  ت و   ة أ     صوص         فق  

  ويلة  لأجل    ع لات  لأجن ية  "    نس ة  ل يون BBB" و "BBB-"   سي  ية صني  ت   

  ع نظ ة  س ق لية  س ق ة.     ق  ت و   ة ''س  ن     ن   و ز''على    و    و    لية 

 (Standard & Poor’s)   سين   نظ ة    س ق لية   صني          ن  ف    وقت ن سه   

  لأجل  ويلة    ل يون "    نس ةBBB- ع  أ ي   صني  ت        " "س   ة" إ ى " س ق ة" 

  يو      ف    سنوية    نعق ة نص   لأجن ية و    لية وذ ك ف  إ         و  ت    ع لة

2014. 

 2014 تطور دٌن الخزٌنة خلال الفصل الأول من سنة 

مقابل  2014ملٌار درهم متم ٌونٌو  587,4بلغ حجم دٌن الخزٌنة )بشقٌه الداخلً والخارجً( 

. وٌعزى هذا %6ملٌار درهم أو  33,1، أي بتطور ناهز 2013ملٌار درهم متم سنة  554,3

 .%7,6و ارتفاع حجم الدٌن الخارجً ب  %5,4التطور إلى ارتفاع حجم الدٌن الداخلً ب 

 2014ملٌار درهم متم ٌونٌو  13,6أما بخصوص فوائد وعمولات دٌن الخزٌنة، فقد بلغت 

 .2013ملٌار درهم مقارنة مع متم  9,6بارتفاع قدره 

 55,4منها  2014ملٌار درهم متم ٌونٌو  56,8الدٌن، فقد بلغت  تحملبت أصلوبالنسبة ل

 (.%97,5) ملٌار درهم من تحملبت الدٌن الداخلً
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 تطور مؤشرات التكلفة والمخاطر

 سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار

نقطة  26,4  قدره اارتفاع سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار فً سوق المزادات سجل

فً متم   %4,54مقابل  2014خلبل الستة أشهر الاولى من سنة  %4,80 حٌث بلغأساس 

ما فسنوات  5 أمد للسندات ذات. وٌرجع هذا الارتفاع أساسا إلى عودة إصدار الخزٌنة 2013

من الحجم الاجمالً للئصدارات المسجل الى غاٌة شهر ٌونٌو % 76فوق، والتً شكلت نسبة  

 .2013فً نفس الفترة من سنة % 6مقابل  2014

  المتوسطة المتبقٌة للسداد الزمنٌة المدة

أشهر مسجلة  3سنوات و 6المتوسطة المتبقٌة لسداد دٌن الخزٌنة حوالً  الزمنٌة بلغت المدة

أشهر( نتٌجة ارتفاع المدة  6سنوات و 5) 2013أشهر مقارنة مع سنة  9ارتفاعا بحوالً 

 لدٌن الداخلً.لسداد االمتوسطة المتبقٌة الزمنٌة 

 

 التدبٌر النشٌط لدٌن للخزٌنة

 الدٌن الداخلً

عملٌة التدبٌر النشٌط  15، قامت مدٌرٌة الخزٌنة بإنجاز 2014خلبل النصف لأول من سنة 

عملٌة تبادل سندات الخزٌنة  11 منهاملٌار درهم  23,9حوالً  بلغ للدٌن الداخلً بحجم إجمالً

 ملٌار درهم(. 1,1عملٌات إعادة الشراء ) 4ملٌار درهم( و  22,8)

لخزٌنة و إلى ل التموٌلٌةحاجٌات الهذه العملٌات بالأساس إلى انخفاض المنتظم لوٌعزى اللجوء 

فهً أما بالنسبة لأهداف هذه العملٌات  .أهمٌة فائض الحساب الجاري للخزٌنة خلبل هذه الفترة

 كالتالً:

 2015و 2014تملٌس الجدول الشهري لسداد الدٌن عن طرٌق خفض ذروة السداد فً  -

 و بالتالً خفض الحاجٌات التموٌلٌة للخزٌنة خلبل هذه الاشهر؛

 المستثمرٌن  تموضعدٌن الداخلً باستغلبل التمدٌد المدة الزمنٌة المتوسطة المتبقٌة لسداد  -

 الآجال المتوسطة و الطوٌلة.على 

ي أٌة أرباح مالٌة و لٌس لها أ عنه وتجدر الإشارة إلى أن عملٌات تبادل سندات الخزٌنة لا تنتج

 .لكنها تمكن من إعادة بنٌة الدٌن العمومٌة تؤثٌر على الخزٌنة

 :النتائج المحصلة

من  2014خلبل النصف الأول من سنة المنجزة  عملٌات الشراء و تبادل سندات الخزٌنةمكنت 

 أساسا فً: تنتائج جد مرضٌة تمثلتحقٌق 

عبر  ما ٌتعلق بالسندات ذات الآجال الطوٌلةخاصة فٌالرفع من نشاط السوق الأولً  -

هكذا فقد مكنت مع خفض أسعار فائدتها. و على هاته السنداتالاستجابة لطلب السوق 

جال استحقاق آسندات ذات عبر شراء ملٌار درهم  23,1بلغ متبادل ه العملٌات من ذه

 سنة ؛  20 أمدسنة و 15 وأمد سنوات 10أمد صدار سندات ذات إقصٌرة و 

والربع  2014تملٌس جدول سداد الدٌن الداخلً عن طرٌق خفض ذروة السداد فً   -

خفض الحاجٌات  مما مكن من ملٌار درهم  23,9بحوالً  2015الأول من سنة 

 ؛ غبنفس المبلالتموٌلٌة للخزٌنة خلبل هذه الأشهر 

تعوٌض عبر أشهر  7دٌن الداخلً ب التمدٌد المدة الزمنٌة المتوسطة المتبقٌة لسداد  -

 سنة ؛ 20متبقٌة تصل إلى  ةمدذات أشهر بسندات  9سندات ذات مدة متبقٌة أقل من 
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تسدٌد  منتعوٌد السوق على عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً لتمكٌن الخزٌنة  -

 .المرجعٌة الأحجام المهمة للدٌن الناجمة عن سٌاسة إصدار الخطوط

 

 الخارجًالدٌن 

 و صلة إنج ز       يع     و ة  ن  لال     قي     ويل   4102  نص   لأول  سنة   يز 

  ع  جة  و    يث   ت     ين إ ى  س ث    ت ع و ية    وقع ين  ع  ل  ن إس  ني  وإي   ي 

ق     - ن  لال     يع          و ن   ل     ء و    ء   ص  ح  ل       هم  ليون 40

 ليون   هم( و    يع  02,8)        ة       ي    س ئل    ين       ون و  سعي ية -    ء

       ة   ق ن ء  ج يز ت   -ق           ء -         و ن   ل     ء و    ء   ص  ح  ل    

 . ليون   هم( 6,3)      ة   و نية  ل     ء     ئية   عزيز 

 

 السوق الثانوي لسندات الخزٌنة 

%( إذ 51، عرفت المبادلات الباتة انتعاشا ملموسا )ناهز 2014خلبل النصف الأول من سنة 

الستة الأولى من سنة الأشهر ملٌار درهم خلبل  68,2ملٌار درهم مقابل  102,8بلغ حجمها 

% مقارنة مع نفس 40,7عرف حجم معاملبت الاستحفاظ ارتفاعا وصل إلى  كما. 2013

 ملٌار درهم. 4943,8 بلغ، إذ 2013الفترة من سنة 

ارتفاع طلب و التً تمٌزت بإلى تحسن شروط التموٌل فً السوق الأولً  ه الدٌنامٌةعزى هذتو

لذي أدى إلى انخفاض مقابل تراجع إصدارات الخزٌنة الشًء ا الخزٌنة المستثمرٌن على سندات

الخزٌنة  المتبعة من طرف. كما أن سٌاسة الإصدار المقبولة مهم فً مستوٌات أسعار الفائدة

والتً كانت تتوخى ضمان تواجد منتظم بالسوق الاولً على الرغم من الفائض المسجل على 

 ٌدة.من تزوٌد السوق الثانوي بشكل مستمر بؤوراق مالٌة جد مستوى حسابها الجاري، مكنت

على  ااٌجابٌ أثرا، 2014 سنةالنصف الأول من تطور حجم المبادلات الباتة فً وقد كان ل

 شهر متمفً % 29مإشرات سٌولة السوق، كما ٌدل على ذلك تحسن معدل الدوران الذي بلغ 

. فً نفس الوقت، سجل متوسط 2013 فً نفس الفترة من سنة% 20مقابل  2014ٌونٌو 

% 12% و52زٌادات بلغت على التوالً  ت الباتةالحجم الٌومً والحجم المتوسط للمعاملب

 ملٌون درهم. 89,1ملٌون درهم و 857لٌستقرا عند 

 النصفشروط التموٌل فً السوق الثانوي، حٌث اتسم  على تحسن هذه السٌولة انعكسكما 

بلغ فً  الآجال و قدمستوٌات أسعار الفائدة هم جمٌع فً  بانخفاض 2014الأول من سنة 

 .2013نقطة أساس مقارنة بؤسعار الفائدة التً سجلت متم  84المتوسط 

 

 التدبٌر النشٌط للخزٌنة العمومٌة

الستة شهر الأتمٌزت تدخلبت مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة فً السوق النقدي خلبل 

 ٌلً:بما  2014ولى من سنة الأ

للخزٌنة العمومٌة فً ظرفٌة اتسمت أ(  لجوء مدٌرٌة الخزٌنة إلى عملٌات التدبٌر النشٌط -

ملٌار درهم كمتوسط ٌومً فً  17,1بارتفاع فائض الحساب الجاري للخزٌنة الذي بلغ 

ملٌار درهم سجلت خلبل نفس الفترة من  3,8، مقابل 2014الفترة ما بٌن ٌناٌر وٌونٌو 

رغم التحسن  عجز السٌولة البنكٌةارتفاع مستوى استمرار لى ب( إضافة إ ،2013سنة 

+ ملٌار درهم 8,4) 2013مقارنة مع سنة  خلبل هذه الفترة ا العجزذفً ه المسجل

لى السوق المالً والمكتب الشرٌف للفوسفاط إكمتوسط شهري( نتٌجة لجوء الخزٌنة 

 الدولً.
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 عملٌة استحفاظ. 220عملٌة توظٌف منها  287إنجاز  -

ولى من الستة الأشهر الأخلبل لعملٌات التوظٌف المتوسط الٌومً  الجاري بلغ الجحم -

خلبل نفس الفترة من السنة ملٌار درهم  2,6 ملٌار درهم مقابل 13,5، 2014سنة 

2013.  

+ نقطة أساس 12  قدرهارتفاعا  سجلب، م%2,96 بلغ سعر فائدة عملٌات التوظٌف -

 .(%2,84) 2013سنة  من نفس الفترةالسعر المسجل خلبل  معمقارنة 
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 احصائٌات الدٌن

 

 

 

 

 

 2413 2012 2011 2410 2449 2448 2447 2446 2445 2444 2443   ليون   هم
  ٌ  ٌ

2414 

   ح م
 377 587  262 554 677 493 430923 605 384 177 345 806 325 779 329 834 330 529 327 972 293 121 290  ٌن     ٌ  

 6,0% 12,3% 14,6% 12,0% 11,4% 5,9% 1,2-% 0,3-% 1,0% 11,4% 1,3% 2,2%   ي  
 - 63,5% 59,3% 53,7% 50,3% ,,43% 47,7% ,,53% 57,3% 62,1% 58,2% 60,8%  ن  ج      ل      منس ة إ ى  

 752 447 457 424 805 376 342 331 252 292 439 266 547 257 833 263 777 265 488 258 616 223 197 211    ٌن      لً
 5,4% 12,6% 13,7% 13,4% 9,7% 3,5% 2,4-% 0,7-% 2,8% 15,6% 5,9% 10,4%   ي  

 - 48,6% 45,5% 41,3% 38,3% 36,4% 37,4% 42,8% 46,0% 49,0% 44,3% 44,3%  ن  ج      ل      منس ة إ ى  
 625 139 804 129 872 116 581 99 353 92 738 78 259 68 946 65 057 65 041 69 356 70 924 78    ٌن       ً

 7,6% 11,1% 17,4% 7,8% 17,3% 15,4% 3,5% 1,4% 5,8-% 1,9-% 10,9-% 14,7-%   ي  
لن  ج      ل      منس ة    %16,5 %13,9 %13,1 %11,3 %10,7 %9,9 %10,7 %12,0 %12,4 %14,1 %14,9 - 

  ح لات   ف  ئ 
 586 13 165 23 611 20 539 18 739 17 461 17 404 18 203 19 802 18 369 17 406 17 393 17  ٌن     ٌ  

  12,4% 11,9% 4,5% 1,6% 5,1-% 4,2-% 2,1% 8,3% 0,2-% 0,1% 4,2-% %  ي   
  2,7% 2,5% 2,3% 2,3% 2,4% 2,7% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,7%  ن  ج      ل      منس ة إ ى  

  11,4% 10,4% 9,6% 10,2% 10,1% 9,9% 12,2% 13,9% 14,2% 16,0% 17,1% إ ى    و      ع  ية نس ة
 884 11 418 19 216 17 502 15 410 15 598 14 562 15 494 16 362 16 980 14 879 14 211 14    ٌن      لً

  12,0% 11,1% 0,6-% 5,6% 6,2-% 5,7-% 0,8% 9,2% 0,7% 4,7% 3,6%   ي   
  2,2% 2,1% 1,9% 2,0% 2,0% 2,3% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 3,0%  ن  ج      ل      منس ة إ ى  

 10,8% 9,5% 8,7% 8,1% 8,8% 8,5% 8,4% 10,5% 12,1% 12,2% 13,7% 14,0% نس ة إ ى    و      ع  ية
 702 1 882 3 395 3 037 3 329 2 863 2 842 2 709 2 440 2 389 2 527 2 182 3    ٌن       ً

  14,3% 11,8% 30,4% 18,7-% 0,7% 4,9% 11,0% 2,1% 5,5-% 20,6-% 28,3-%   ي   
  0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,7%  ن  ج      ل      منس ة إ ى  

  1,9% 1,7% 1,5% 1,4% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 2,3% 3,1% نس ة إ ى    و      ع  ية
 

  ؤش  ت    كلف        ط 
  كلف     ٌن

  4,4% 4,5% ,25% 4,3% 4,2% ,,5% ,,5% 5,2% ,,5% ,,5% 5,7%  ٌن     ٌ  
  4,7% 4,8% ,25% 5,9% ,,5% 5,7% ,,5% 5,2% 6,2% 6,2% ,,6%    ين      ل 
  3,3% 3,4% 757% 750% 2,9% 4,7% 4,9% 3,5% 3,2% 3,9% 3,2%    ين      ج 

             ٌ      بقٌ  )ب  س   ت(
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  ب ٌ   ٌن     ٌ  
  حسب           ٌل

 76,2% 76,6% 76,3% 36,9% 76,0% 77,2% 79,0% 80,0% 80,3% 78,9% 76,1% 72,8%    ين      ل 
 23,8% 23,2% 23,7% 97,1% 24,0% 22,8% 21,0% 20,0% 19,7% 21,1% 23,9% 27,2%    ين      ج 

   
 9,,1% 16,8% 15,5% 13,9% 17,5% 23,6% 20,2% 16,9% 15,4% 13,0% 18,6% 23,9%  لأ     قصي 
و    ويل  لأ       وس   %76,1 %81,4 %87,0 %84,6 %83,1 %79,8 %76,4 %82,5 %86,1 %84,5 %,7,2 %,2,, 

   
 75,9% 76,9% 75,9% 76,3% 75,2% 77,2% 78,9% 80,0% 80,3% 78,9% 76,1% 72,8%     هم        

 19,1% ,,,1% 18,5% 18,1% 18,8% 17,5% 16,0% 15,5% 12,9% 12,3% 13,8% 14,5%  لأو و
 3,2% 3,7% 3,1% 2,9% 3,2% 2,7% 2,8% 2,6% 4,5% 5,7% 6,7% 8,6%    و    لأ  ي  
 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,3% 1,2% 1,3% 1,8% 1,8% 2,3%    ين      وي  
 0,6% 0,6% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,5% 0,8% 1,0% 1,3% 1,4%   ين   ي   ن 

 0,6% ,,0% 0,9% 1,1% 1,0% 0,8% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% ع لات أ  ى

   
 92,1% 2,,9% 92,5% 92,2% 92,1% 90,2% 90,4% 91,9% 90,9% 90,3% 88,9% 86,7% سع  ث  ت 
 7,9% 6,,% 7,5% 7,8% 7,9% 9,8% 9,6% 8,1% 9,1% 9,7% 11,1% 13,3% سع     ي 

 

 إح  ئٌ ت  ٌن     ٌ  

 إح  ئٌ ت  ٌن     ٌ  

   ص ئي ت    ينإ
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 2413 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003   هم   ليون
  ٌ  ٌ
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      لًح م    ٌن 
 752 447 457 424 805 376 342 331 252 292 439 266 547 257 833 263 777 265 488 258 616 223 197 211    ين      ل 

 - 48,6% ,,45% 41,3% 38,3% 36,4% 37,4% 42,8% 46,0% 49,0% 44,3% 44,3%   ن  ج      ل      منس ة إ ى 
 283 20 - - - - - - - - - - -    ض ون    ين      ل 

 - - - - - - - - - - - -   ن  ج      ل      منس ة إ ى 

 

    ٌع    ٌن      لً حسب  لأ   ت
 488 428 971 412 721 356 211 314 815 277 937 257 677 252 625 259 954 259 518 251 825 214 100 197 سوق   سن  ت

أ    6سن  ت   2 873 1 398 1 218 1 029 50 50 50 50 50 50 50 50 
 - - - - - - - 623 894 1 165 3 763 4 503 7   ق وض    ع ق ية
 - - - - - - - - - - - 730   ق وض   و نية
 - - - - - - - - - - 286 886   ق وض   ق ي ة
 213 19 436 11 032 20 082 17 387 14 452 8 821 4 534 3 900 2 588 2 344 2 106 2 أ و ت أ  ى

 
) ٌن     ٌ  (    ٌع   ٌ  ٌ      ٌ   حسب  لأ              

              ٌن     ٌ  

 163 81 983 84 958 68 539 52 171 61 102 76 105 61 619 46 793 42 509 33 808 43 836 60  لأ     قصي 
 353 177 974 186 853 170 962 159 307 121 118 75 143 69 685 83 648 84 444 104 776 108 3758 9  لأ       وس 
 236 189 500 152 994 136 842 118 774 109 219 115 300 127 529 133 336 138 535 120 032 71 602 56  لأ      ويل

 
         ٌن      لً

 428 55 333 120 604 78 097 71 907 84 119 71 359 57 133 47 261 36 753 49 650 69 534 54    لات أصل    ين
 830 53 937 118 768 77 147 67 236 81 651 67 418 53 215 42 318 30 861 42 471 57 319 39    ز   ت

 598 1 396 1 835 950 3 671 3 468 3 941 3 918 4 943 5 892 6 179 12 215 15 أ و ت أ  ى
 884 11 418 19 216 17 502 15 410 15 548 14 562 15 494 16 362 16 980 14 879 14 211 14    لات    و ئ 
 679 10 864 16 067 15 656 13 592 13 968 12 944 13 213 15 832 14 403 13 599 12 368 11    ز   ت

 205 1 554 2 149 2 846 1  817 1 598 1 618 1 281 1 530 1 577 1 280 2 843 2 أ و ت أ  ى

 
  ؤش  ت    كلف        ط 

      قية     ة   ز نية     وس ة
سنو ت  و  7

أ    2  

سنو ت و  2

أ    0,  

 ,سنو ت و  6
 أ   

 2سنو ت و  6
 أ   

 ,سنو ت و  6
 أ   

سنو ت و  ,

أ    0,  

 7سنو ت و  ,
 أ   

سنو ت و  ,

    ين

سنو ت و 2   
,,      

 ,سنو ت و 2
 أ   

سنو ت و  2 

أ    ,  

سنو ت  ,

أ    ,و   

  4,71% 4,8% 4,8% 5,2% 5,1% 5,4% 5,8% 5,9% 6,2% 6,4% 6,8%     ل ة     وس ة  ل ين
 ع ل     ئ ة     وس      جح عن  

  لإص   
%4,39 %4,32 %4,66 %4,08 %3,39 %3,72 %3,55 %3,74 %3,75 

%250, %2,54 %4,81 

 18% 90% 18% 16% 21% 29% 24% 18% 18% 13% 20% 29%  صة    ين ذو  لأ     قصي 

 
)ب لٌ     هم(  س   ت     ٌ   ي  س ق   ث     

 

 103 159 142 188 173 121 74 131 124 98 100 68    ع  لات     ة
)  لي     هم( ظ   س   ع لي ت   2 707 4 323 4 497 4 183 6 997 6 139 5 298 4 995 4 058 7 084 8 077 4 944 

 
  ؤش  ت   سٌ   

)%(  ع ل    و  ن  15 21 19 17 27 25 44 55 57 35 35 29 
 89 82 99 106 115 95 70 74 102 119 126 105    جم     وس    ل ع  لات

 

 
  

 إح  ئٌ ت    ٌن      لً  ل  ٌ  
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 2413 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003   ليون   هم
  ٌ  ٌ
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 ح م    ط ط         عب         
 197 100 214 825 251 518 259 954 259625 252 677 257 937 277 815 314 211 356 721 412 971 4 28 488 

 - - 022 6           لأ   ج  قصي 
أس و  7,  700 1 010 - 400 2 180 1 150 800 1950 4 540 2 670 60 550 
أس و  96  5 210 1 153 470 1 600 2 000 1 925 3 900 3 300 1 200 700 8 903 1 250 
أس و  9,  17 621 15 892 8 064 4 350 17 128 31 855 54 246 28 962 10 620 6 279 24 891 19 586 

سنو ت 9  26 942 12 611 4 823 4 437 10 536 6 700 11 993 33 673 62 581 73 896 83 222 73 619 
سنو ت ,  69 154 83 849 83 974 76 020 55 799 41 501 29 436 48 286 59 783 82 880 94 328 101 602 

سنو ت 0,  48 521 55 499 76 044 80 896 73 777 71 391 64 589 70 050 78 610 83 574 90 692 95 943 
سنة ,,  28 927 42 193 66 031 72 890 76 840 76 790 71 608 69 658 73 042 76 465 86 640 100 546 
سنة 90  24 2 619 1 2111 17 361 18 791 18 791 18 791 19 361 21 261 21 461 21 461 32 617 
سنة 70  - - - 2 000 2 575 2 575 2 575 2 575 2 575 2 775 2 775 2 775 

  ك   ب ت     ٌ  
 65 929 75 196 79 553 38 754 41 887 46 469 72 911 101 114 103 543 120 279 175 187 69 347 

 - 958 4 042 25 100 4 000 3 500 3        لأ   ج  قصي 
أس و  7,  6 798 2 376 450 700 3 860 9 538 2 650 4 187 8 490 8 130 18 494 850 
أس و  96  9 197 2 145 626 1 900 4 313 4 539 8 827 7 132 1 200 2 600 35 529 1 250 
أس و  9,  17 049 17 545 10 844 4 350 17 128 29 842 34 903 27 962 11 650 6 279 24 891 2 750 

سنو ت 9  8 288 4 323 1 400 3 037 6 600 100 11 993 21 680 40 401 31 496 50 404 6 300 
سنو ت ,  14 947 22 395 11 141 4 965 2 350 2 450 11 038 25 483 19 857 25 502 16 249 15 060 

سنو ت 0,  5 869 10 553 21 763 9 693 1 682 - - 9 925 9 730 14 360 14 137 14 311 
سنة ,,  3 780 13 265 23 838 6 859 3 950 - - 1 175 6 215 6 470 10 525 17 669 
سنة 90  - 2 595 9 491 5 250 1 430 - - 570 1 900 200 - 11 157 
سنة 70  - - - 2 000 575 - - - - 200 - - 

    ط     س  ي  سع    ف ئ           س   ت     ٌ  
 %4,30 %4,32 %4,66 %4,08 %3,39 %3,72 %3,55 %3,73 %3,75 4,07% %4,54 %4,81 

أس و  7,  %3,40 %2,42 %2,48 %2,56 %3,58 %3,51 %3,28 %3,36 %3,32 3,37% %3,88 %3,16 
أس و  96  %3,54 %2,65 %2,61 %2,63 %3,48 %3,69 %3,49 %3,44 %3,33 3,45% %4,03 %3,24 
أس و  9,  %3,85 %3,02 %2,88 %2,98 %3,30 %3,78 %3,47 %3,56 %3,46 3,72% %4,16 %3,51 

سنو ت 9  %4,00 %3,44 %3,21 %3,10 %3,27 %3,65 %3,66 %3,67 %3,65 3,98% %4,63 %3,94 
سنو ت ,  %4,83 %4,50 %3,96 %3,75 %3,17 %3,92 %3,82 %3,93 %3,88 4,20% %5,02 %4,51 

سنو ت 0,  %5,71 %5,10 %4,78 %4,28 %3,40 - - %4,17 %4,16 4,51% %5,52 %5,19 
سنة ,,  %6,15 %5,69 %5,34 %4,91 %3,65 - - %4,34 %4,36 4,64% %5,77 %5,70 
سنة 90  - %6,08 %5,99 %5,20 %3,81 - - %4,45 %4,41 4,97% - %5,81 
سنة 70  - - - %3,98 %3,97 - - - - 5,01% - - 

 
 

  

 إح  ئٌ ت    ٌن      لً  ل  ٌ  
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    ليون   هم
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 ٌ  ٌ 

 2414  

 
  ح م    ٌن

 625 139 804 129 872 116 581 99 353 92 738 78 259 68 946 65 057 65 بولايين الذرهن

 002 17 926 15 858 13 610 11 051 11 017 10 429 8 550 8 693 7 بولايين الذولار

 453 12 558 11 484 10 966 8 268 8 958 6 070 6 806 5 839 5 بولايين اليورو

النبتج الذاخلي الخبم إلىنسبة   %11,3 %10,7 %9,9 %10,8 %12,1 %12,4 %14,1 %14,9 - 

(الوئوية النسبة)  البنية   
  حسب    ق ضٌن

 %100 100% 100% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% هتوسط وطويل الأهذ

  %21,2 23,7% 28,5% 33,6% 35,6% 36,6% 35,5% 28,9% 30,8% ينيالثنبئ الوقرضين
 %14,3 16,1% 18,8% 21,5% 22,9% 26,6% 24,0% 18,7% 18,8% روبيلأودول الإجحاد ا  
 %1,3 1,5% 1,9% 2,2% 2,4% 2,8% 3,5% 3,2% 3,5% الدول العربية  
 %5,6 6,1% 7,8% 9,9% 10,3% 7,2% 8,0% 7,0% 8,5% دول أخرى  

 %45,7 50,6% 47,5% 52,9% 49,5% 55,9% 58,1% 55,6% 54,4% الوؤسسبت الذولية
 %33,1 25,7% 24,0% 13,5% 14,9% 7,5% 6,4% 15,5% 14,8% الأبنبك التجبرية

الأهذقصير   %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 - 
   

  %78,9 77,2% 76,6% 75,8% 75,0% 76,8% 75,9% 77,6% 65,5% اليورو
 %13,5 14,2% 13,3% 12,4% 13,2% 12,0% 13,6% 13,0% 22,7% و العملات المرجبطة  الدولار الأمريكي

 %2,5 2,6% 3,1% 3,6% 3,8% 4,5% 6,2% 6,2% 6,8% الدينار الكويحي
 %2,4 2,6% 3,2% 3,7% 3,6% 3,3% 3,9% 2,7% 4,0% الين الياباني

 %2,7 3,4% 3,8% 4,5% 4,4% 3,4% 0,4% 0,5% 1,0% أخرى
   

 %66,8 63,4% 68,2% 66,5% 67,3% 57,1% 54,0% 59,3% 53,7% ثابث

 %33,2 36,6% 31,8% 33,5% 32,7% 42,9% 46,0% 40,7% 46,3% عائم

   خذهة الذين

 777 5 888 11 292 11 712 9 025 8 817 7 311 12 058 14 802 11     ع         ٌن

الأمريكي بالدولار  1 336 1 710 1 579 963 950 1 198 1 305 1 409 5,8% 
 409 1 006 8 897 7 675 6 696 5 954 4 469 9 349 11 362 9  ح لات أ ل    ٌن

 075 4 361 3 258 3 362 2 571 2 305 2 085 2 053 3 550 3 ينيالوقرضين الثنبئ
 558 1 153 2 867 1 561 1 774 1 605 1 417 1 904 1 964 1 روبيلأودول الإجحاد ا  
 063 1 252 281 247 238 227 213 288 902 الدول العربية  
 121 956 110 1 554 559 473 455 861 684 دول أخرى  

 374 645 4 639 4 313 4 125 3 649 2 776 2 079 3 485 3 الوؤسسبت الذولية
 517 2 - - - - - 608 4 217 5 327 2 الأبنبك التجبرية
 - 882 3 325 3 037 3 329 2 863 2 842 2 709 2 440 2  ح لات   ف ئ  

 702 1 954 114 1 053 1 930 024 1 624 795 698 ينيالوقرضين الثنبئ
 419 603 699 661 638 790 406 555 425 روبيلأودول الإجحاد ا  
 274 66 78 67 74 75 72 75 69 الدول العربية  
 31 285 337 325 218 159 146 165 204 دول أخرى  

 114 280 1 466 1 172 1 086 1 535 1 677 1 438 1 197 1 الوؤسسبت الذولية
 564 648 1 815 812 313 304 541 476 545 الأبنبك التجبرية

 
 سح ب ت    ٌن 

 051 12 015 23 146 23 954 13 533 21 055 15 482 11 597 12 663 6     ع   سح ب ت
 302 590 1 257 3 514 2 941 5 348 7 627 6 348 2 603 1 ينيالثنبئ الوقرضين

 187 863 157 2 943 1 999 1 364 6 491 5 927 1 162 1 روبيلأودول الإجحاد ا  
 63 32 237 188 65 191 408 232 390 الدول العربية  
 52 695 863 383 877 3 793 728 189 51 دول أخرى  

 582 003 15 050 7 440 11 406 4 707 7 855 4 669 4 060 5 الوؤسسبت الذولية
 167 11 422 6 839 12 0 186 11 0 0 580 5 0 الأبنبك التجبرية

 
 
 
  

  ل  ٌ       ًإح  ئٌ ت    ٌن   
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   ليون   هم
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  ٌ  ٌ
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  ح م    ٌن 
 193 262 746 234 713 212 108 189 805 173 267 152 557 133 043 122 927 115 بولايين الذرهن

 926 31 801 28 222 25 048 22 798 20 372 19 492 16 823 15 709 13 بولايين الذولار

 384 23 903 20 082 19 028 17 559 15 456 13 876 11 744 10 405 10 بولايين اليورو

النبتج الذاخلي الخبم إلىنسبة   %20,1 %19,8 %19,4 %20,8 %22,7 %23,6 %25,7 %26,9 -  
 

  ب ٌ     ٌن
  حسب    ق ضٌن

 %100 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% هتوسط وطويل الأهذدين 
 %29,1 32,8% 35,2% 38,7% 39,6% 40,1% 40,4% 36,4% 37,0% ينيالوقرضين الثنبئ

 %20,5 23,4% 23,4% 24,4% 25,1% 27,8% 26,6% 24,3% 24,4% روبيلأودول الإجحاد ا  
 %2,4 2,7% 3,2% 3,9% 3,8% 4,0% 4,7% 4,3% 4,0% الدول العربية  
 %6,2 6,7% 8,6% 10,4% 10,7% 8,3% 9,1% 7,8% 8,6% دول أخرى  

 %45,6 51,0% 49,2% 51,7% 49,4% 52,4% 52,4% 50,7% 49,7% الوؤسسبت الذولية
 %25,3 16,2% 15,6% 9,6% 11,0% 7,5% 7,2% 12,9% 13,3% التجبرية الأبنبك

الأهذقصير دين   %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 - 
   

 %53,3 55,3% 54,9% 52,7% 53,1% 51,7% 51,1% 54,0% 56,1%  ٌن     ٌ  
 %45.7 44,7% 45,1% 47,3% 46,9% 48,3% 48,9% 46,0% 43,9%    ٌن    ض  ن

 %46,4 44,3% 44,5% 46,5% 45,8% 46,9% 46,9% 43,5% 40,8%    ؤسس ت   ع و ية

 %0,2 0,3% 0,4% 0,6% 0,8% 1,1% 1,6% 2,0% 2,5%   ق       ن  

 %0,1 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6%   ج  ع ت     لية

   
 %70,2 73,8% 72,7% 71,3% 70,8% 72,7% 70,4% 72,3% 65,5%   و و

 %17,7 12,5% 11,1% 9,7% 10,4% 10,0% 11,4% 11,0% 17,0%    و       ي   و   ع لات        ة
 %4,0 7,1% 8,0% 8,8% 8,5% 8,2% 9,7% 9,5% 9,3%    ين      وي  
 %6,3 4,2% 5,6% 7,0% 7,0% 6,2% 6,9% 5,5% 6,2%   ين   ي   ن 

 %1,8 2,4% 2,6% 3,2% 3,3% 2,9% 1,6% 1,7% 2,0% أ  ى
   

 %77,3 63,4% 68,2% 66,5% 67,3% 57,1% 54,0% 59,3% 53,7% ثابث
 %22,7 36,6% 31,8% 33,5% 32,7% 42,9% 46,0% 40,7% 46,3% عائم

 
          ٌن

 628 10 847 21 958 19 533 17 372 15 225 14 279 18 141 20 617 18     ع         ٌن
نس ة إ ى       يل   ج  ية   يز ن 

     ء ت
%7,1 %6,8 %5,4 %5,1 %4,7 %4,8 %5,4 %5,8 -  

 296 1 590 2 307 2 163 2 819 1 752 1 345 2 449 2 107 2     و    لأ  ي  
 310 7 958 14 721 13 866 11 545 10 104 9 311 13 455 15 419 14  ح لات أ ل    ٌن

 733 2 693 5 488 5 382 4 477 4 964 3 633 3 576 4 269 5 ينيالوقرضين الثنبئ
 885 1 759 3 374 3 947 2 135 3 819 2 551 2 068 3 359 3 روبيلأودول الإجحاد ا  
 327 674 623 566 547 487 458 541 147 1 الدول العربية  
 521 260 1 491 1 869 795 658 624 967 763 دول أخرى  

 212 4 912 7 408 7 652 6 217 5 341 4 305 4 428 4 894 5 الذولية الوؤسسبت
 365 353 1 825 832 851 799 373 5 451 6 256 3 الأبنبك التجبرية
 318 3 889 6 237 6 667 5 827 4 121 5 968 4 686 4 198 4  ح لات   ف  ئ 
 999 983 1 102 2 961 1 781 1 778 1 332 1 429 1 273 1 ينيالوقرضين الثنبئ

 693 313 1 316 1 224 1 186 1 264 1 862 987 830 روبيلأودول الإجحاد ا  
 107 221 250 235 219 210 184 165 133 الدول العربية  
 199 449 536 502 376 304 286 277 310 دول أخرى  

 523 1 068 3 117 3 686 2 505 2 810 2 852 2 508 2 122 2 الوؤسسبت الذولية
 796 838 1 018 1 020 1 541 533 784 749 803 الأبنبك التجبرية

 

  سح ب ت    ٌن
 722 31 194 41 495 37 533 25 751 31 114 28 633 22 320 22 361 16     ع سح ب ت    ٌن

 474 1 371 10 030 9 096 7 793 9 881 11 098 11 426 6 178 5 ينيالوقرضين الثنبئ
 926 528 8 015 7 543 5 499 4 660 9 653 8 087 4 185 3 روبيلأودول الإجحاد ا  
 136 425 306 786 566 668 221 1 397 1 338 1 الدول العربية  
 412 418 1 709 1 767 728 4 553 1 224 1 942 655 دول أخرى  

 961 3 605 23 513 14 160 18 086 10 191 15 918 10 224 9 413 9 الوؤسسبت الذولية
 287 26 218 7 952 13 277 872 11 042 1 617 670 6 770 1 الأبنبك التجبرية

 

   ع   ً     ًإح  ئٌ ت    ٌن   




