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الوطني  نتطور السياقيالخزينة والمالية الخارجية، إلى تسليط الضوء على  مديرية سنوياتنتجه  الذيتقرير الدين،  يسعى

من حيث الحجم والخدمة ومن حيث البنية  الدين محفظة تحليلو يسعى كذلك الى  ،تم فيھما تمويل الخزينةوالدولي اللذان 

تقييما  يتضمن أيضا كما .المرتبطة بھاالمخاطر  تكلفة والتقييم مؤشرات  وكذاحسب ا>دوات و سعر الفائدة والعم8ت 

  .مديريةھذه ال ضافة الى التدبير النشيط للخزينة العمومية الذي تقوم بهإ الداخلي والخارجي للدين لتدبير النشيطا عملياتل

 تمويل الخزينةسياق 

 ىفي ظروف صعبة سواء على المستو 3201، تم تمويل الخزينة خ8ل سنة 2201 و 1201 السنتين الماضيتينعلى غرار 

  .وطنيالالمستوى الدولي أو 

، في ظروف صعبة ويرجع ذلك، 2013، تم تمويل الخزينة في سوق سندات الخزينة، خ8ل سنة على الصعيد الوطني

خزينة موازاة مع عدم وضوح الرؤية لدى المستثمرين بخصوص تطور المالية با>ساس، إلى ارتفاع الحاجيات التمويلية لل

 .بنكية، من جھة أخرىسيولة الالاستمرار تفاقم عجز الى و ، من جھة،العمومية

سنة بداية  عرفت، 2012متم سنة الدول النامية ھوامش مخاطر  ي سجلتهذالملحوظ ال نخفاضا_على الصعيد الدولي، وبعد 

 ذلكو من نفس السنةابتداء من ا>سبوع الثالث لشھر ماي  تسجل ارتفاعا ملحوظان أقبل  ھوامشالھذه ل متفاوتة تطورات 2013

  .النقدية سياسته يخص فيما توجھاته تغيير اعتزامه عن ا�مريكي الفيدرالي ا�حتياطي البنك إع�ن عقب

  

الخزينة والمالية المحاور الرئيسية .ستراتيجية التمويل المتبعة من طرف مديرية 
  الخارجية

من  خفيف، على المديين المتوسط والبعيد،تالمع  للدولة الدين ھو ضمان تمويل مستقر ودائم من تدبيرا>ساسي إن الھدف 

 سوق تطويرالمساھمة في  مع ةيةٌ والخارجيالداخل يلمصادر التمو ينب يموكذا التحكالمرتبطة به والمخاطر  كلفة الدينت

 سندات الخزينة.

 3201في سنة  الخارجية الماليةمن طرف مديرية الخزينة و المتبعةالتمويل  ارتكزت استراتيجية ھذا الھدف، وسعيا لتحقيق

 دعامات رئيسية :ث8ث على  معتمدة لhسواق المالية المستمرعلى اليقظة والتتبع 



سياسة التحكيم بين الموارد الرئيسي للتمويل الخزينة مع اعتماد  رالمصد تعدتواجد منتظم في السوق المحلية التي  −

وتعزيز ي وتجنب مزاحمة القطاع الخاص الضغط على السوق الداخل يفتخفالداخلية والخارجية و ذلك من أجل 

 .ا�حتياطيات الخارجية من العملة الصعبة

 .ةوميالعم للخزينة دقةتدبير اكثر  اعتماد −

 بھدف التقليل من المخاطر المالية المرتبطة بمحفظة دين والخارجيالداخلي  للدينالتدبير النشيط  عمليات مواصلة −

 .الخزينة

   :ا>ساسية التالية اlجراءات الخزينةمديرية  باعتماد 2013سنة  اتسمت ،في ھذا اlطار

 التي تمتد آجالھا إلى السنداتھا على صداراتإز يترك عن طريق وذلك السوقحاجيات ة إصداراتھا مع مة سياسءم� −

ذات ا;جال اللجوء بشكل مكثف إلى إصدار سندات و  السنة ھذه ا�ولى من ةشھر السبعا� خ�لن خصوصا يسنت

 المتبقية المتوسطة وذلك بھدف تمديد المدة الزمنية 2013ا�خيرة من سنة  ةشھر الخمسا�المتوسطة والطويلة خ�ل 

 لدين الداخلي.ل

، عن طريق إصدار 2012في  دجنبر  بالدو�ر في السوق المالي الدولي  شطري القرض الذي تم إصدارهزيادة حجم  −

 من حجم شطري بنفس خصائص شطري ا@صدار ا�ول. وقد مكنت ھذه العملية من الرفع 2013في  سندات جديدة

 على التوالي. أمريكي دو�ر مليون 250و دو�ر أمريكي مليون  500 سنة ب 30و 10سداد  أجلذات  السندات

مليار  22,5عملية اقتراض في السوق القائم ما بين البنوك بحجم بلغ  22عبر إنجاز  ا�ستدانة إلى اللجوءتحسين  −

  للخزينة. المؤقتة�جل سد الحاجيات  درھم

يناير شھر سداد الدين ل حجمتقليص  مما مكن منالدين  لتمليس جدول سدادنجاز عمليات شراء سندات الخزينة إ −

2014. 

 60,4إلى استثمارات عمومية مع كل من إسبانيا وإيطاليا بغ�ف مالي قدره  الخارجي عمليات تحويل الدين مواصلة −

 .مع الحكومة ا@يطالية في ھذا ا@طاربرام اتفاقية جديدة إو مليون درھم

  

 الخارجي تطور التمويل الداخلي و

عن طريق اللجوء الى السوق الداخلي  2013الخزينة معظم حاجياتھا خ8ل سنة  تماشيا مع استراتيجية التمويل المتبعة، مولت

 واستفادت من نافذة مواتية لتعبئة موارد مالية في السوق المالي الدولي في ظروف جيدة.

 2175,مليار درھم منھا  198,3وفي ھذا الصدد، بلغ الحجم اlجمالي المعبأ من طرف الخزينة خ8ل ھذه السنة ما يناھز 

 مليار درھم من مصادر خارجية. 23,1) و %88مليار درھم عن طريق إصدار سندات الخزينة في السوق الداخلي (

في مع ظھور بوادر التحسن ابتداء من شھر غشت.  في ظروف صعبة 2013خ8ل سنة الداخلي سوق ال فيتمويل الخزينة تم 

موازاة مع توقعات  المستثمرين على اrجال القصيرة عروض ركز طلبمتمويل الخزينة بت شروط، تميزت ظرفيةال هھذظل 

 .2013 ولى من سنةا> ةشھر السبعا>خصوصا خ8ل ارتفاع أسعار الفائدة المطلوبة 

بإص�ح و المتعلقة أساسا  2013من سنة النصف الثاني ا�ص�حات التي قامت بھا الحكومة خ�ل  وتجدر ا@شارة إلى أن

 ا�ستثمار اعتمادات من درھم مليار 15 تجميدابير المتخذة لتقنين النفقات و المتمثلة خصوصا في و بالتد صندوق المقاصة

لدى المستثمرين مما انعكس ايجابا على  الثقةكآخر أجل ل�لتزام بالنفقات، أدت إلى تحسن   2013أكتوبر  30واعتماد تاريخ 

 .ظروف تمويل الخزينة



مليار درھم  120,3مليار درھم مقابل  175,2 في سوق المزادات حواليبلغ حجم إصدارات الخزينة ، 2013متم سنة في 

  ).%46أو مليار درھم ( 54,9 همسج� بذلك ارتفاعا قدر 2012سنة 

ن (دون احتساب السندات يسنت التي � تتجاوز آجالھاصدارات الخزينة على السندات إزت مركعلى غرار السنة الماضية، تو 

  .2012سنة  المسجلة %51مقابل  %76) وذلك بحصة ةقصيرالجد ال ا;جالت ذا

ولكن  2012ارتفاعا مقارنة مع سنة  2013خ�ل سنة  عرفت فقد ،أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزينة فيما يخص

 70ارتفاعا بلغ في المتوسط  ما فوقسنوات و  5شھدت أسعار فائدة السندات ذات أمد  ،وھكذا حسب ا;جال. تختلفبفوارق 

و ذلك فقط  نقطة أساس 1,17 قدرهارتفاعا  إ� ،و أقلأن يسنت مدأ ذات لسنداتا أسعار فائدةلم تسجل نقطة أساس في حين 

 ، في ما بعد،الخزينةولجوء  2013و ماي 22 بتاريخ دوليال المالي في السوق المنجزة ا@صدارنتيجة انخفاضھا عقب عملية 

  .بشكل مكثف الطويلةا;جال المتوسطة وا�صدارات ذات إلى 

نقطة أساس  53,4مقابل في المتوسط  نقطة أساس 39,8ارتفاعا بحوالي  2013المقبولة سنة  إجما�، سجلت أسعار الفائدة

 .2012سنة 

 2013في متم سنة  أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزينةتطور 

 

 

 التمويل الخارجي

  بالدو.ر في السوق المالي الدوليإصدار ناجح 

، عن طريق إصدار سندات 2012بزيادة حجم شطري القرض الذي تم إصداره في  دجنبر  2013مايو  22قام المغرب في 
سداد  أجلذات  السندات من حجم شطري جديدة بنفس خصائص شطري اlصدار ا>ول. وقد مكنت ھذه العملية من الرفع

على التوالي. وھكذا بلغ الحجم اlجمالي لھذا  دو_ر أمريكي ونملي 250و دو_ر أمريكي ونملي  500سنة ب 30و 10
  . دو_ر أمريكيمليار  2,25اlصدار

 ا_حتياطي البنك إع8ن عقب كبيرا تدھورا بعد فيما التمويل ظروف عرفت بحيث مناسبا جد اlصدار ھذا توقيت كان وقد

 بالدول المتعلقة المخاطر ھوامش غرار وعلى وھكذا،. النقدية سياسته يخص فيما توجھاته تغيير اعتزامه عن الفيدرالي

 اlصدار يوم المسجلة بالمستويات مقارنة ملحوظا ارتفاعا المغرب lصدارات المخاطر ھوامش مستويات سجلت الناشئة،

 شھر نھاية في لھا مستوى أعلى سنة 30و 10 سداد أجل ذات السندات شطري مخاطر ھوامش بلغت حيث ،)مايو22(
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  التوالي.  على أساس نقطة 121 و 156 ب ارتفاعا بذلك مسجلة غشت،

قدرة   في تعزيز مما ساھمBBB"-درجة ا_ستثمار'' ستاندرد أند بورز وفيتش فقد منحته وفيما يخص تصنيف ھذا اlصدار،
  إقليمي ودولي غير مستقر.ب8دنا على الحصول على ظروف تمويل مناسبة في السوق المالي الدولي رغم مناخ 

تعزيز ا>صول ا>جنبية  ھذا اlصدار، الذي استفاد من ظروف تمويل مناسبة مقارنة مع السوق المحلي، في وقد ساھم
  وتخفيف الضغط على السيولة النقدية وتعزيز انخفاض معد_ت الفائدة في السوق المحلي.

 

  أھم مميزات ا)صدار في السوق المالي الدولي
  

 البلد المصدر لكة المغربيةالمم 

(BBB-, BBB-) 
ستاندار اند / فيتش راتينغ (التصنيف ا-ئتماني

  بورز)

 المبلغ مليون دو�ر 500 مليون دو�ر 250

 سعر الفائدة %4,25 %5,50

  نسبة العائد %4,216 %5,567

 ھامش المخاطر/ سندات الخزينة ا2مريكية نقطة أساس 220 نقطة أساس 237,5

  سعر ا)صدار  100,26% 99,03%

   ا2بناك المواكبة باريبا سيتي / ناتيكسيس / باركليز/ بي إن بي
 

  تطور دين الخزينة

  حجم الدين

مليار درھم في متم  493,7، مقابل 2013مليار درھم في متم سنة  554,3حجم دين الخزينة (الدين الداخلي والخارجي)  بلغ

حيث  2012. ويعد ھذا التطور اقل اھمية من المستوى المسجل سنة %12مليار درھم أو  60,6، بزيادة قدرھا 2012سنة 

 .2011مقارنة بسنة  %15مليار درھم أو  62,8وصل الى 

 %12,6مليار درھم أو  47,7مسج8 ارتفاعا  قدره  2013مليار درھم متم سنة  424,5بالنسبة للدين الداخلي، فقد بلغ حجمه 

 12,9مسج8 بذلك ارتفاعا قدره  2013مليار درھم متم سنة  129,8فيما بلغ حجم الدين الخارجي  . 2012مقارنة مع سنة 

أما حصة  %77. و ھكذا فإن حصة الدين الداخلي في محفظة دين الخزينة بلغت 2012بالنسبة لسنة  %11,1مليار درھم أو 

 %30 -%25دين داخلي،  %75 - %70فظة المرجعية (مما يقارب ا>ھداف المحددة لبنية المح %23الدين الخارجي فقد بلغت 

  ن خارجي).يد

. وقد بلغ ھذا 2012سنة  %59,7مقابل  2013سنة  %63,5أما حجم دين الخزينة نسبة إلى الناتج الداخلي الخام فقد ناھز 

  .2012لي سنة على التوا %14,1و %45,5بالنسبة للدين الخارجي مقابل  %14,9بالنسبة للدين الداخلي و  %48,6المؤشر 

) 2009سنة  %47,1الى  2000سنة  %68,1(من  2009و 2000وھكذا، فبعد التحسن المستمر خ8ل الفترة الممتدة بين 

عرف ھذا المعدل ارتفاعا منذ أربع سنوات كنتيجة _رتفاع ا_حتياجات التمويلية للخزينة الناجمة عن ارتفاع عجز الميزانية 

  خ8ل ھذه السنوات.

  

  الدين نسبة للناتج الداخلي الخام  تطور حجم 

  

  

  



  

  

  

  

 

 

 بنية الدين حسب ا=دوات

بالنسبة لسندات الخزينة المصدرة في السوق  %75منھا  %81يتكون دين الخزينة أساسا من الدين القابل للتداول بحصة 

  بالنسبة ل�صدارات في السوق المالي الدولي.  %6الداخلي و 

من محفظة دين الخزينة ويتكون أساسا من الدين الخارجي المبرم مع  %19بالنسبة للدين غير المتداول، فان نسبته شكلت  أما

  الدائنين الثنائيين و متعددي ا>طراف. 

 بنية الدين حسب آجال ا.ستحقاق ا=صلي 

من الدين قد تمت تعبئته بآجال  %74يقارب يبين توزيع حجم الدين الداخلي المتداول حسب آجال ا_ستحقاق ا>صلي أن ما 

) %5,6أسبوع ( 52) وسندات ذات أمد %18,6سنوات فما فوق وأن الباقي يتوزع بين سندات ذات أمد سنتين ( 5استحقاق 

  ).%2,0أسبوع  ( 26وسندات ذات أمد 

سنوات  10ق المالي الدولي ذات أمد أما في ما يخص الدين الخارجي، فإن الدين المتداول يتكون أساسا من اlصدارات في السو

  سنة. 30وأمد 

 بنية الدين حسب سعر الفائدة

، أي نفس النسبة المسجلة سنة 2013من إجمالي دين الخزينة متم سنة  %91,4مثل حجم الدين ذو سعر فائدة ثابت، نسبة 

2012. 

حجم ھذا الدين يتكون من سندات مقرونة % من 68أن  ويبين توزيع الدين الداخلي للخزينة حسب مستويات أسعار الفائدة

  %.4% من حجم ھذا الدين يھَمُ سندات بأسعار فائدة أقل من 27في حين  %6% و4بأسعار فائدة تتراوح بين 

  كالتالي: 2013و يتوزع الدين الخارجي للخزينة حسب نوع سعر الفائدة عند نھاية 

 %48,9و %3,5بأسعار فائدة أقل من  %13,8منھا  من مجموع الدين %63,4ديون بأسعار فائدة ثابتة التمثل  •

 .%5,5و  %3,5بأسعار فائدة تتراوح ما بين 

و الليبور  سعر فائدتھا مرتبط با>وريبور %34,2من إجمالي الدين، منھا  %36,6ديون بأسعار فائدة متغيرة ال تمثل •

  أشھر. مرتبط بالليبور على الدو_ر ا>مريكي لستة %1,9لستة أشھر و على ا>ورو

  بنية الدين حسب العمCت

وھي نفس الحصة المسجلة  2013سنة  %76تتكون محفظة دين الخزينة أساسا من الدين المصدر بالدرھم حيث بلغت حصته 

  .2012سنة 

بتعزيز حصة ا>ورو على حساب العم8ت ا_جنبية  ته حسب، فقد تميزت بنيمحفظة الدين الخارجي للخزينة أما فيما يخص 

  .2000الدو_ر و الين الياباني وذلك منذ سنة حصتي 



 %20أورو و %80و قد مكن ھذا التطور من ا_قتراب أكثر من بنية المحفظة المرجعية المتعلقة بسلة سعر صرف الدرھم (

  دو_ر)، مما ساھم في تقليص أثر تقلبات أسعار الصرف لمختلف العم8ت على حجم الدين الخارجي و كذا الخدمة المتعلقة به.

بينما  2000سنة  %36,9من حجم الدين الخارجي مقابل  %77,2، بلغت حصة ا>ورو 2013و في ھذا الصدد، وبمتم 

  :إلى. ويعزى ھذا التطور 2013سنة  %16,8إلى  2000سنة  %54,6 تراجعت حصة الدو_ر ا>مريكي بشكل ملحوظ من

السياسة المتبعة في تعبئة القروض الخارجية و التي تعطي ا>ولوية لhورو كعملة أساس ل8لتزامات الجديدة الموقعة  •

 خصوصا مع البنك الدولي والبنك اlفريقي للتنمية، 

المتبعة منذ عقدين من خ8ل تحويل العملة ا>ساس لبعض القروض و استراتيجية التدبير النشيط للدين الخارجي  •

الممنوحة من طرف البنك الدولي إلى ا>ورو وكذا تحويل عملة السندات المصدرة في السوق المالي الدولي سنة 

 من الدو_ر إلى ا>ورو بمبلغ مليار دو_ر. 2012

  

  بنية  دين الخزينة حسب العم8ت

 مليون درھم

2012 2013 

 حصة حجم حصة حجم

 76% 338 422 76% 925 374 الدرھم المغربي

 18% 365 102 18% 461 91 ا=ورو

 3% 411 18 3% 487 15 الدو.ر ا=مريكي

 1% 365 3 1% 627 3 الدينار الكويتي

 1% 405 3 1% 737 3 الين الياباني

 1% 379 4 1% 439 4 عمCت أخرى 

 100% 262 554 100% 677 493 المجموع

 خدمة دين الخزينة

مليار  44,4، بارتفاع قدره 2013مليار درھم سنة  151,6بلغت تحم8ت دين الخزينة من أصل الدين والفوائد والعمو_ت 

  . 2012مقارنة مع سنة   %41وأدرھم 

 تحمCت الدين من فوائد وعمو.ت

 2012مليار درھم  مقارنة مع  سنة  2,6، بارتفاع قدره 2013مليار درھم سنة  23,2بلغت  فوائد و عمو_ت دين الخزينة 

 مليار درھم).   20,7(

 تحمCت أصل الدين 

 41,8، بارتفاع  قدره 2012مليار درھم سنة  86,5مقابل  2013مليار درھم سنة  128,3بلغت تحم8ت أصل دين الخزينة 

  .%48ر درھم أي مليا

  التكلفة مؤشرات
   

 التكلفة المتوسطة لدين الخزينة

نقطة أساس مقارنة بالمستوى المسجل سنة  10مسجلة انخفاضا قدره  2013سنة % 4,4بلغت التكلفة المتوسطة لدين الخزينة 

 . ويعزى ذلك إلى انخفاض التكلفة المتوسطة للدين الداخلي والخارجي. 2012
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دين الخزينة

الدين الداخلي

الدين الخارجي

 %4,71، بلغت التكلفة المتوسطة لھذا الدين حوالي 2013الداخلي، فرغم ارتفاع أسعار الفائدة المسجل سنة فيما يخص الدين 

) وذلك راجع أساسا إلى استبدال الدين الطويل المدى %4,78( 2012نقاط أساس مقارنة مع سنة  7مسجلة بذلك انخفاضا قدره 

  رات جديدة ذات أسعار منخفضة.ذو سعر فائدة مرتفع و الذي وصل موعد استحقاقه بإصدا

نقطة  10، أي بانخفاض قدره  2012سنة  %3,4مقابل  2013سنة  %3,3فيما يخص الدين الخارجي، بلغت التكلفة المتوسطة 

 2013أساس. ويرجع ھذا ا_نخفاض أساسا إلى التراجع الم8حظ في مستويات أسعار الفائدة المتغيرة بعملة ا>ورو سنة 

نقطة أساس في المتوسط مقارنة مع مستواھا  116الدين الخارجي للخزينة)  والتي سجلت تراجعا ب   من محفظة 34,2%(

 .2012سنة 

  سعر الفائدة المتوسط المرجح عند ا)صدار

، دون احتساب ا@صدارات ذات ا�مد 2013خ�ل سنة  بلغ سعر الفائدة المتوسط المرجح عند ا@صدار في سوق المزادات

. ويعزى ذلك إلى ارتفاع أسعار 2012مع سنة  مقارنةأساس نقطة  47 همسج� بذلك ارتفاعا قدر% 4,54الجد قصير، 

  في السوق ا�ولي. 2013الفائدة المسجلة سنة 

 تطور سعر الفائدة المتوسط المرجح عند ا)صدار في سوق المزادات
 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

  

  حصة تحمCت الفائدة لدين الخزينة بالنسبة للموارد العادية 

بلغ مؤشر حصة تحم8ت الفائدة لدين الخزينة بالنسبة للموارد العادية دون احتساب الضريبة على القيمة المضافة للجماعات 

 ، مسج8 ارتفاعا بنقطة واحدة.2012سنة  %10,4مقابل  %11,4المحلية، حوالي 

  

  الفائدة لدين الخزينة بالنسبة للموارد العادية تطور حصة تحم8ت

 

  مؤشرات المخاطر
  

حصة الدين ذو المدى 
  القصير (أقل من سنة)

بلغت حصة دين الخزينة ذو 

 %16,8المدى القصير 
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ھذا ا_رتفاع با>ساس إلى  . ويعزى2012نقطة مئوية مقارنة مع المستوى المسجل سنة  1,3مسجلة بذلك ارتفاعا قدره 

في متم سنة  %20إلى  %18ا_رتفاع الذي عرفته حصة الدين ذو ا>مد القصير في محفظة الدين الداخلي حيث انتقلت من 

  وذلك نتيجة اللجوء المكثف ل�صدارات ذات أمد سنتين أو أقل خ8ل السنتين الماضيتين. 2013

  من مجموع حجم ھذا الدين. %6,2حصة الدين ذو المدى القصير في حدود أما فيما يخص الدين الخارجي، فقد استقرت 

  لسداد الدين المدة الزمنية المتوسطة المتبقية

أشھر، مسجلة انخفاضا بشھر واحد مقارنة مع سنة  6سنوات و 5المدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد دين الخزينة  بلغت

2012.  

أشھر مسجلة بذلك انخفاضا  5سنوات و  4الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد الدين الداخلي المدة  وحسب مصدر الدين، بلغت

. ويعزى ھذا ا_نخفاض با>ساس إلى أھمية إصدارات الخزينة للسندات ذات أمد سنتين 2012أشھر مقارنة مع سنة  3بحوالي 

  من الحجم ا_جمالي lصدارات الخزينة. %76أو أقل حيث بلغت حصتھا 

بالنسبة للدين الخارجي للخزينة، ونظرا لطبيعة القروض المبرمة مع الدائنين الثنائيين ومتعددي ا>طراف (توزيع سداد  أما

أشھر  7، أي بارتفاع يقارب  2013في متم سنة  سنوات 9المتبقية للسداد  أصل الدين على فترة السداد)، فقد بلغ متوسط المدة

  .2012مقارنة مع سنة 

  

  للدين الداخلي  طالنشي التدبير

شراء وتبادل سندات في إطار عمليات التدبير النشيط للدين الداخلي تلجأ مديرية الخزينة والمالية الخارجية الى عمليات إعادة ال

ذلك من خ8ل خفض ذروة التقليص من مخاطر اعادة التمويل عن طريق تمليس جدول سداد الدين الداخلي و الخزينة بھدف

  .التسديدات

، قامت مديرية الخزينة والمالية الخارجية بتنظيم عمليات إعادة 2011بعد عمليات تبادل سندات الخزينة ا_فتتاحية المنجزة سنة 

  .2013الشراء >ول مرة في متم سنة 

مليات وقد ھمت ھذه الع». وسطاء قيم الخزينة«بالتشاور مع البنوك  2013دجنبر  27و 26أجريت عمليات إعادة الشراء يومي 

أسبوعا بتاريخ سداد  26وكذا الخطوط ذات أمد  2014/1/6أسبوع وامد سنتين بتاريخ سداد  13شراء خطوط ذات امد 

2014/01/20 .  

 2,9مليار درھم حيث بلغ  2,7ساعدت عمليات إعادة الشراء على التخفيض من فائض الحساب الجاري للخزينة لنھاية السنة ب 

   مليار درھم. 5,6بد_ من  2013/12/30مليار درھم في تاريخ 

  مليون درھم. 2,5بنحو  2014الخفض من مستوى تحم8ت فوائد الدين الداخلي خ8ل شھر يناير  فيالعمليات ھذه ساھمت  كما

 2013مليار درھم في متم سنة  424,5مليار درھم ليصل الى  2,6، تخفيض حجم الدين الداخلي ب ھذه العملياتبفضل  تم، كما

  .%48,6 الى لتصل 0,3%وبالتالي تراجعت نسبة الدين الداخلي إلى الناتج الداخلي الخام بنسبة 

  للخزينة للدين الخارجي طالتدبير النشي

على ا_قتصاد الوطني والحد من تأثيرات لمديونية االخارجي قصد التخفيف من عبئ للدين في إطار مواصلة التدبير النشيط 

مليون درھم من  60,4 المخاطر المالية المرتبطة بتقلبات أسعار الصرف ونسب الفائدة وكذا إعادة التمويل، تمت معالجة حوالي



استثمارات عمومية المبرمتين مع كل من إسبانيا خ8ل مواصلة إنجاز المشاريع الممولة في إطار اتفاقيتي تحويل الدين إلى 

  . وإيطاليا

  باlجراءات التالية : 2013وقد تميزت سنة 

مواصلة إنجاز المشاريع الممولة من خ8ل اتفاقيتي تحويل الدين إلى استثمارات عمومية الموقعتين مع كل من  •
 .إسبانيا وإيطاليا

مليون  15التوقيع على اتفاقية جديدة لتحويل الدين إلى استثمارات عمومية مع الحكومة اlيطالية بغ8ف مالي قدره  •
 أورو. 

 

 من كل الموقعتين مع عمومية استثمارات إلى الدين تحويل المشاريع الممولة من خCل اتفاقيتي مواصلة إنجاز

 وإيطاليا إسبانيا

  
المشاريع الممولة من خ�ل اتفاقيتي تحويل الدين إلى استثمارات عمومية الموقعتين مع كل من إسبانيا في إطار مواصلة إنجاز 

 60,4تحويل ما يعادل  2013مليون أورو، عرفت سنة  20مليون أورو وإيطاليا بغ�ف مالي قدره  50بغ�ف مالي قدره 
  : مليون درھم موزعة كما يلي

  

مليون درھم في إطار برنامج تحويل الدين الموقع مع إسبانيا وذلك من خ8ل مشاريع المكتب الوطني  54,7 −

مليون  21,3( المرتبطة بالتطھير السائل لمدينتي شفشاون والسعيدية -قطاع الماء -للكھرباء والماء الصالح للشرب 

المرتبطة باقتناء تجھيزات  -طاع الكھرباءق -درھم) ومشاريع المكتب الوطني للكھرباء والماء الصالح للشرب 

 مليون درھم). 33,4( كھربائية لتعزيز الشبكة الوطنية للكھرباء

مليون درھم في إطار اتفاقية تحويل الدين الموقعة مع الحكومة ا@يطالية. وقد تم صرف ھذا المبلغ في إطار  5,8 −

 مليون درھم) 3,4وكالة التنمية ا�جتماعية ( طرف منبرنامج تنمية قدرات الجمعيات المغربية الذي يتم إنجازه 

 مليون درھم). 2,46مشاريع المبادرة الوطنية للتنمية البشرية (وكذا 

تجدر ا@شارة الى أن مجموع المبالغ المحولة في إطار إنجاز المشاريع الممولة من خ�ل برنامج تحويل الدين الموقع مع 

، فيما المالي ا@جمالي المخصص للبرنامجمن الغ�ف  %68 ، أي ما يناھزدرھممليون  376,4لى حوالي وصل إإسبانيا 

 ،مليون درھم 199,5حوالي إلى  ليةوصل مجموع المبالغ المحولة في إطار اتفاقية تحويل الدين الموقعة مع الحكومة ا@يطا

  من الغ�ف المالي ا@جمالي المخصص ل�تفاقية. %89ما يعادل أي 

  اقية جديدة لتحويل الدين إلى استثمارات عمومية مع الحكومة اVيطاليةالتوقيع على اتف

 
 2004و 2000تفاقيات تحويل الدين إلى استثمارات عمومية الموقعة مع إيطاليا في سنوات �ا@يجابية  الحصيلةبعد 

على اتفاقية جديدة لتحويل الدين إلى استثمارات  2013أبريل  9، تم التوقيع بين حكومتي المغرب وإيطاليا في  2009و

  مليون أورو.  15عمومية بغ�ف مالي قدره 

  تفاقية لتمويل:وقد خصص الغ�ف المالي لھذه ا�

 مليون أورو، 12مشاريع مندرجة في إطار المرحلة الثانية للمبادرة الوطنية للتنمية البشرية بمبلغ  -
 بغ�ف مالي قدره مليوني أورو،المغربي الحفاظ على التراث الثقافي  إلى دفمشاريع تھ -
 مليون أورو. بمبلغ ركة مھنيين من إيطاليااشمصحة بوزارة الدورات تكوينية لفائدة أطر  -

 تطور الدين الخارجي العمومي

  الحجم تطور



 %10,3مليار درھم أو  22مليار درھم بزيادة قدرھا  234,7حوالي  2013بلغ حجم الدين الخارجي العمومي في نھاية 

. ويرجع ھذا التطور 2007مستمرا بذلك في منحاه التصاعدي الذي بدأ منذ سنة  ،2012 سنة المسجل المستوى مع مقارنة

إلى اللجوء إلى الموارد المالية ذات الشروط الميسرة و التفضيلية لتغطية حاجيات التمويل سواء بالنسبة للخزينة أو المؤسسات 

  .داءاتا�والحساب الجاري لميزان  ةوالشركات العمومية في ضل تفاقم عجز الميزاني

  الزيادة في حجم الدين الخارجي العمومي إلى تداخل العوامل ا;تية: هويمكن تفسير ھذ  

 مليار درھم ؛ 26,2الرصيد ا�يجابي للتدفقات الصافية ل�قتراض الخارجي والذي بلغ  -

 0,3لي التي بحوزة المقيمين المغاربة بحوا 2010و 2007ا�نخفاض في حجم السندات المصدرة باليورو سنتي  -

 مليار درھم نتج عنھا ارتفاع مماثل في حجم الدين الخارجي العمومي ؛ 

+) و %20,4تأثير سعر الصرف نتيجة ارتفاع قيمة العم�ت ا�جنبية الرئيسية مقابل الدرھم خاصة الين الياباني ( -

 +) ؛%3,4الدو�ر ا�مريكي و العم�ت المرتبطة به (

مليار درھم  1,4ب  2010و 2007باليورو في السوق المالي الدولي سنة انخفاض حجم دين السندات المصدرة  -

 بالسنة الماضية. نتيجة انخفاض أسعارھا مقارنة

 بزيادة ،%26,9 الخام الداخلي الناتج إلى العمومي الخارجي الدين نسبة بلغت جانبھا، من

  ).%25,7( 2012 سنة المسجل المستوى مع الخام مقارنة الداخلي الناتج من مئوية نقطة 1,2 

  .أورو مليار 20,9 أي ما يعادل دو�ر مليار 28,8 ب 2013 نھاية في العمومي الخارجي الدين حجم قدريو

  بنية الدين حسب الدائنين

مليار درھم أي ما يعادل  119,8تحتل المؤسسات الدولية للتنمية المرتبة ا�ولى بين مجموعة الدائنين للمغرب بحجم دين بلغ 

من مجموع الدين الخارجي   %32,8مليار درھم أو  77من الدين الخارجي العمومي، يليھا الدائنون الثنائيون بمبلغ  51%

 من مجموع الدين الخارجي العمومي. %16,2مليار درھم، أي  37,9ا�بناك التجارية بمبلغ ثم العمومي 

  و من أھم الدائنين متعددي ا�طراف نذكر:

 %28,9مليار درھم أي ما يعادل  34,7و التعمير والذي احتل المركز ا�ول بحجم دين بلغ  البنك الدولي ل[نشاء -

  من الديون المتعددة ا�طراف ؛

  مليار درھم ؛ 32,9من الديون المتعددة ا�طراف أي بحجم دين بلغ  %27,5البنك ا@فريقي للتنمية بحصة  -

 .من الديون المتعددة ا�طراف %20,1رھم  أي بنسبة  مليار د 24,1البنك ا�وروبي ل�ستثمار بحجم دين بلغ  -

  من أھم الدائنين ثنائيي ا�طراف نذكر:

 ھذه الديون؛مجموع من  %45,4 مليار درھم أي ما يعادل 35فرنسا التي تحتل المرتبة ا�ولى بحجم دين بلغ  -

 ھذه الديون. مجموع من  %12,4مليار درھم، أي بنسبة  9,5اليابان، بحجم دين بلغ  -

مقرضين ما يقرب الثلثين من مجموع أھم ، وبدون احتساب السوق المالي الدولي، بلغت حصة خمسة 2013في نھاية سنة 

 :ــــمر بالدين الخارجي العمومي. ويتعلق ا�

(%) الدائنون الحصة    

 % 17,8 فرنسا

 %17,6  ل[نشاء و التعمير البنك الدولي



 %16,7 البنك ا@فريقي للتنمية

 %12,2 البنك ا�وروبي ل�ستثمار

 %6,5 ا�جتماعية الصندوق العربي للتنمية ا�قتصادية و

 

  بنية الدين حسب المدينين

من مجموع الدين الخارجي  %55,3 مليار درھم وھو ما يعادل 129,8بلغ دين الخزينة، التي تعتبر أول مقترض، مبلغ 

بمعدل سنوي  2008بمواصلة المنحى التصاعدي الذي بدأ سنة  2013اتسم تطور دين الخزينة في نھاية عام  العمومي. وقد

. ويعزى ھذا التطور إلى اللجوء المتزايد إلى التموي8ت الخارجية في إطار سياسة التحكيم بين الموارد %12متوسط بلغ 

اف الموارد الداخلية وتجنب مزاحمة القطاع الخاص والمساھمة في الداخلية والخارجية المتبعة و ذلك من أجل الحد من استنز

  إعادة بناء مستويات  مريحة _حتياطات الصرف.

ويتم اللجوء إلى الموارد الخارجية بشكل متحكم فيه ويخضع إلى معايير انتقائية تعطي ا>ولوية إلى القروض ذات الشروط 

لسماح...) كتلك التي يتم منحھا من طرف الدائنين الثنائيين و متعددي ا>طراف. الميسرة (سعر الفائدة، أجل ا_ستحقاق، فترات ا

فيما تتم تعبئة باقي حاجيات التمويل من السوق المالي الدولي مع اختيار توقيت مناسب من أجل الحصول على أحسن الشروط 

 المالية.

من حجم الدين الخارجي  %44,7  م وھو ما يعادلمليار درھ 104,9من جانبھا، بلغت ديون المؤسسات والشركات العمومية 

و ذلك بزيادة  2007و قد شھدت ديون المؤسسات والشركات العمومية، ھي أيضا، منحى تصاعديا ابتداء من سنة  العمومي.

ت كمعدل سنوي متوسط. ويعود ذلك إلى اللجوء المتزايد لھذه المؤسسات إلى التموي8ت الخارجية لتغطية حاجيا %11قدرھا 

  برامجھا ا_ستثمارية الطموحة.

 السحوبات على القروض الخارجية

 37,5مليار درھم، مقابل   41,2من قبل القطاع العام ما يعادل  2013بلغت الموارد الخارجية التي تمت تعبئتھا خ8ل سنة 

  . %9,9أي بزيادة بلغت  2012مليار درھم سنة 

مليار  23,6أي  2013من الموارد الخارجية خ8ل سنة  %57متعددي ا>طراف وقد شكلت السحوبات المعبئة لذا الدائنين 

 مليار درھم من السحوبات المتعلقة بالقروض الممنوحة من طرف الدائنين الثنائي ا>طراف.  10,4درھم مقابل 

 14,7 خصصت منھا مليار درھم 23,1 يعادل ما 2013بلغت سنة  فقد الخزينة، من طرف سحوبات المعبأةلفيما يخص او

فيما  يةيع ا�ستثماررتمويل المشال مليار درھم 1,9 خصصت فيما الھيكلية والقطاعية ا@ص�حاتدعم برامج ل مليار درھم

  المكون من عائدات ا_صدار في السوق المالي الدولي الى تمويل جزء من عجز الميزانية. خصص الباقي و

 خدمة الدين الخارجي العمومي

 20,0مليار درھم مقابل  21,8ما مقداره  2013الدين الخارجي العمومي من أصل الدين وفوائد وعمو_ت سنة  بلغت تحم8ت

 .مليار درھم 1,8مسجلة بذلك ارتفاعا بـ  2012مليار درھم سنة 

سنة  %5,4من المداخيل الجارية لميزان المدفوعات مقابل  %5,8نسبة  2013وقد مثلت خدمة الدين الخارجي العمومي سنة 

  .2003سنة  %16,5و 2012

   العمومية التدبير النشيط للخزينة



لخزينة العمومية في ظرفية اتسمت، مالية العمليات التدبير النشيط ل 2013لجأت مديرية الخزينة والمالية الخارجية خ8ل سنة 

تدخ8تھا المنتظمة، ومن جھة  من جھة، باستمرار تفاقم عجز السيولة البنكية الذي تم امتصاصه من طرف بنك المغرب عبر

 7,4إلى  2012مليار درھم سنة  6,8أخرى، بارتفاع رصيد الحساب الجاري للخزينة الذي انتقل حجمه المتوسط اليومي من 

  (دون احتساب عمليات التوظيف). 2013مليار درھم سنة 

 2013العمليات المنجزة خCل 

عملية  266عملية تدبير نشيط للخزينة العمومية منھا  288، أنجزت مديرية الخزينة والمالية الخارجية 2013متم سنة  في

  عملية اقتراض في السوق القائم ما بين البنوك. 22توظيف لفائض الحساب الجاري للخزينة و

  عمليات توظيف فائض الحساب الجاري للخزينة

 539,3حوالي  2013ن طرف مديرية الخزينة والمالية الخارجية في السوق النقدي خ8ل سنة بلغ الحجم ا_جمالي الموظف م

  .%31، مسج8 ارتفاعا قدره 2012مليار درھم خ8ل سنة  411,6مليار درھم مقابل 

  315,8مليار درھم مقابل  501,4بخصوص توزيع الحجم الموظف حسب نوع العمليات، فقد بلغ حجم عمليات ا_ستحفاظ 

%. وبالتالي فإن حصة عمليات ا_ستحفاظ من مجموع العمليات 59مسج8 بذلك ارتفاعا قدره  2012مليار درھم خ8ل سنة 

 .2013% سنة 93إلى  2012% سنة 77المنجزة انتقلت من 

  .2012مليار درھم سنة  1,9مليار درھم مقابل  2,5أما بالنسبة للحجم الجاري المتوسط اليومي لھذه العمليات فقد بلغ  

مقارنة  %60مليار درھم مسجلة انخفاضا بنسبة  37,9أما بالنسبة لعمليات التوظيف في السوق القائم ما بين البنوك فقد بلغت 

ا>ساس الى تفضيل مديرية الخزينة والمالية الخارجية اللجوء الى عمليات استحفاظ ويرجع ھذا ا_نخفاض ب ،2012مع سنة 

  سندات الخزينة.

  مليات ا.قتراض في السوق القائم بين البنوك ع

عملية اقتراض >جل يوم واحد في السوق القائم ما بين  22إلى  2013لجأت مديرية الخزينة والمالية الخارجية خ8ل سنة 

  . كما بلغ الحجم المتوسط لھذه العمليات2012مليار درھم سنة  50,9مليار درھم مقابل  22,4لغ حجمھا ا_جمالي البنوك حيث ب

 %.3,2ليار درھم، ومعدل سعر فائدتھا م 1,02

وقد تم اللجوء إلى ھذه العمليات لسد حاجيات تمويلية معروفة مسبقا، وليس نتيجة تدھور غير متوقع لرصيد الحساب الجاري  

% من الحجم ا_جمالي 27مليار درھم أي ما يعادل  5,4عمليات اقتراض بحجم بلغ  6للخزينة. وقد شھد شھر يناير إنجاز 

  تسارع وتيرة النفقات العمومية خ8ل ھذا الشھر.نظرا ل 2013للعمليات المنجزة خ8ل سنة 

  العمومية الفوائد المحصل عليھا من عمليات التدبير النشيط للخزينة

من  2013مكن التدبير النشيط للخزينة العمومية (توظيف فائض الخزينة و مداخيل الحساب الجاري للخزينة) خ8ل سنة 

% من إجمالي العائدات) 54مليون درھم (أو 61,4من الضرائب)، منھا مليون درھم (صافية  114تحصيل عائدات تقدر ب 

 .على شكل فوائد عمليات التوظيف



لشركة   -MAROC EBOND عبر منصة الخزينة لسندات ا)لكتروني التسعير عملية انط8ق
BLOOMBERG   

منصة التداول ا@لكتروني  عبر وسطاء قيم الخزينة قبل البنوكسندات الخزينة من ل ا@لكتروني تسعيرانطلقت عملية ال
EBond-Maroc  متطور مما سيساھم في داخليسوق في بناء  جديدة لبنةة عن إضافة معلن 2013أكتوبرفي شھر 

  .تحسين سيولة ھذا السوق و بالتالي خفض كلفة الدين

، البنوك بنك المغربق (وبغية تحقيق ھذا ا�نجاز، تم القيام بعدة إجراءات قبلية بتشاور مع أھم المتدخلين في السو
 : أھمھا) جمعية شركات التدبير وصناديق ا�ستثمارممثلي وسطاء قيم الخزينة و 

بعين اً منصة التداول ا@لكتروني أخذ عبرلخزينة عملية تسعير سندات اتحديد نموذج السوق الذي سيؤطر   -
واحد  نظام في  C2Bو B2Bنموذجين . وھكذا تم ا�تفاق على ادماج المغربيا�عتبار خصوصيات السوق 

 ؛ واحد لسوق مندمجة تحتية بنيةيستخدم كو وحدتين  من كونم

وذلك  للنظام المستھدف وظائف الرئيسيةالالذي يحدد  ا@لكتروني التداول منصةإعداد دفتر تحم�ت  -
 با�عتماد على نموذج السوق المختار؛

اقية جديدة ستعوض ا�تفاقية الحالية التي تؤطر الع�قة بين مديرية الخزينة والمالية الخارجية صياغة اتف -
 والبنوك وسطاء قيم الخزينة؛

 ؛ الخزينة لسندات ا@لكتروني التداول بمنصةالمتعلق صياغة ا@طار التنظيمي  -

 ؛ Repo-Facility  سندات الخزينة استحفاظصياغة ا@طار القانوني و العملي لعمليات تسھيل  -

. التداول اتمنص موفري من العديد مع التشاوربعد  Maroc- Ebondاختيار منصة التداول ا@لكتروني  -

 :كونھا ويرجع اختيار ھذه المنصة أساسا إلى

نظام مركب من وحدتين  على يرتكزتأخذ بعين ا�عتبار النموذج الذي تبناه أعضاء السوق و الذي   �
 ؛C2Bو  B2Bھما 

 بشكل واسع متطلبات المستعملين من حيث الوظائف المطلوبة؛تغطي  �

 من تحمل أي تكلفة إضافية؛ Bloombergتعفي المستعملين المتوفرين على محطة  �

الدولي والتي تتوفر على واحدة من  الصيتذات  Bloombergتعتمد على الخبرة الواسعة لشركة  �
ھذا النظام الوسيلة ا�كثر م�ئمة لنشر المعطيات أھم منصات التداول ا@لكتروني في العالم، مما يجعل 

 الخاصة بالسوق المغربي بشكل أوسع.

  : التالية ةالث�ث وفق المراحل تفعيلهتم الشروع في بعد اختيار النظام، 

النموذج المختار من طرف أعضاء السوق ووفق المواصفات حسب النظام  تكييف عبر B2Bوحدة  إعداد   - أ
البنوك المحددة من طرف الخزينة بالتشاور مع  ا�لتزاماتالوظيفية لدفتر التحم�ت و� سيما من حيث 

 لخزينة.و المتعلقة بتسعير سندات ا وسطاء قيم الخزينة

 : تكوين المستعملين عبر  -  ب

الخزينة لفائدة جل المستعملين المستقبليين للنظام (مديرية  تكوين أولي و الذي تم تنظيمه بمقر مديرية -
البنوك وسطاء قيم الخزينة وبعض البنوك ا�خرى، مؤسسات التوظيف  الخزينة و المالية الخارجية،

 )؛Maroclearالجماعي للقيم المنقولة، بنك المغرب ومؤسسة 

  يم الخزينة.وسطاء ق البنوك حصص فردية لفائدةتنظيم وتكوين معمق من خ�ل  -

بيع و شراء عدد من الخطوط المحددة عند باتة  أسعارإشھار و تداول  عبر B2Bمرحلة تفعيل العمل بوحدة   -  ت
. خ�ل ھذه المرحلة، متوافق عليھاصة امن طرف الخزينة بالتشاور مع وسطاء قيم الخزينة و وفق قواعد خ

 ل بنجاعة و تستجيب لمتطلبات المستعملين.) تعمB2Bتم إجراء عدد من التعدي�ت بغية جعل ھاته الوحدة (

 ،بغية السماح للمستثمرين  C2B، تھدف الخطوة الموالية إلى تفعيل العمل بالوحدة  B2Bبعد الشروع بالعمل بالوحدة 
منصة التداول التسعير عبر طلب با�بناك الغير الوسيطة،  خاصة مؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و

  الوسيطة. وكبنلل Maroc-EBondا@لكتروني لسندات الخزينة 

 


