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في ض�ن نة الخزيتتمثل الأهداف الأساسية المتوخاة من استراتيجية تدب� دين 

من شأنه تغطية جميع احتياجاتها هذه الأخ�ة، والذي تمويل مستقر ودائم ل

المالية مع التخفيف، على المدي� المتوسط والبعيد، من تكلفة الدين، والحد 

نة.تطوير سوق سندات الخزيلمساهمة في وا ،من المخاطر المالية المرتبطة به
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 الأرقام الأساسية

 الدين الموطد للإدارات العمومية 
20192020

655,1761,0(بملاي� الدراهم)حجم الدين 

الإج�ليبالنسبة المئوية إلى الناتج الداخلي   %56,8 %69,8 

 مؤقتة. تبقى 2020في ح� أن بيانات سنة قد تم تحيينها  2019بيانات سنة أن  إلىتجدر الإشارة 

 مديونية الخزينة 

 يالدين الخارج/ الدين الداخلي/ الخزينة دين

)الإج�ليلناتج الداخلي إلى ابالنسبة المئوية (المديونية  ؤشرم )همابملاي� الدر ( الدينحجم 

 دين الخزينة المتداول 

2021يونيو  2020 2019
702,6 679,6 609,6  (بملاي�الدراهم) حجم دين الخزينة المتداول
624,9 600,7 557,2  (بملاي�الدراهم) السندات المصدرة في سوق المزادات
77,7 78,9 52,4  ي�الدراهم)(بملا  السندات السيادية المصدرة في السوق المالية الدولية

 الدين الخارجي العمومي 

2021يونيو  2020 2019
373,3 374,6 340,0  )الدراهم بملاي�( الدينحجم 
198,9 199,7 161,6 دين الخزينة
170,7 171,1 174,8 دين المؤسسات والمقاولات العمومية
1,2 1,3 1,4 العمومي القطاع البنكيدين 
2,0 2,0 1,9 الترابيةالج�عات دين 
0,5 0,5 0,3 العامة المنفعة ذات المؤسساتدين 

 الإج�ليبالنسبة المئوية للناتج الداخلي  29,5% 34,4%

161,6199,7198,9

585,7
632,9657,0

747,3
832,6855,9

2021يونيو 20192020

%14,0

%18,3

%50,8

%58,1

%64,8
%76,4

20192020
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 تحملات الفوائد 

2021يونيو  2020 2019
18,3 29,6 

12,9% 
30,5 
12,2% 

 )الدراهم بملاي�( دين الخزينة
 بالنسبة المئوية للمداخيل العادية

15,7 25,5 
11,1% 

26,6 
10,7% 

 )الدراهم بملاي�( الداخليالدين 
 العاديةبالنسبة المئوية للمداخيل 

2,6 4,1
1,8% 

3,8
1,5% 

 )الدراهم بملاي�( الخارجيالدين 
 بالنسبة المئوية للمداخيل العادية

4,7 8,5
1,9% 

8,5
1,7% 

 )الدراهم بملاي�( العموميالدين الخارجي 
 بالنسبة المئوية للمداخيل الجارية لميزان الأداءات

 دين الخزينةل مؤشرات التكلفة والمخاطر 

2021يونيو  2020 2019
- 3,6% 3,9%  التكلفة المتوسطة لدين الخزينة

أشهر 4و سنوات 7 أشهر 5و سنوات 7 اشهر  11و سنوات 6  المدة الزمنية المتوسطة المتبقية للسداد
11,9% 11,5% 13,2% الأمد القص�  يحصة الدين ذ

 *سوق المزادات 

2021يونيو  2020 2019
 )الدراهم بملاي�( الخزينةحجم اكتتابات  104,4 152,7 73,4

 )الدراهم بملاي�( المستثمرينحجم عروض  407,0 380,1 197,8

 **معدل تغطية الإصدارات 5,0 2,6 2,8

 )الدراهم بملاي�( الاكتتابات الصافية 11 43,6 24,1
 يات التدب� النشيط للدين الداخلي* باحتساب عمل

 التدب� النشيط للدين الداخلياحتساب عمليات بدون  **

 التدب� النشيط للدين الداخلي 

2021يونيو  2020 2019
 )الدراهم بملاي�( عدد العمليات *المشترىالمبلغ  عدد العمليات *المشترىالمبلغ  عدد العمليات *المشترىالمبلغ 

- - 14 3 6,3 1 عادة شراء السنداتإ 
12,4 6 22 9 37,7 10 تبادل السندات
12,4 6 36 12 44 11 المجموع

سمية* بالقيمة الإ 
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 لسندات الخزينة السوق الثانوية 

2021يونيو  2020 2019
235,3 372,4 421,2  )الدراهم بملاي�( حجم المعاملات الباتة

36% 55% 70% معدل دوران سندات الخزينة*
83 76 78  هم)ادر لاين ال(بم الحجم المتوسط اليومي للمعاملات الباتة

 يتم احتساب معدل الدوران بقسمة حجم المعاملات المسجل خلال فترة معينة على الحجم الكلي للخطوط المتداولة خلال نفس الفترة.* 

 ع حجم سندات الخزينة حسب نوعية المستثمرينيتوز 

 التوظيف عمليات - التدب� النشيط للخزينة العمومية 

 2019 2020 2021يونيو 
سوق 

 الاستحفاظ
السوق القائمة 

 البنوكب� 
سوق 

 الاستحفاظ
السوق القائمة 

 البنوكب� 
سوق 

 الاستحفاظ
السوق القائمة 

 البنوكب� 

 عدد العمليات 34 316 81 300 51 165

 )اهمالدر  بملاي�(لحجم الجاري المتوسط الموظف في اليوم ا 0,8 6,1 0,9 6,6 0,6 8,1

 متوسط سعر الفائدة المرجح 2,28% 2,21% 1,69% 1,76% 1,50% 1,36%

%17

%28

%22

%33

%14

%30

%20

%36

مؤسسات أخرى البنوك شركات التأم� و صناديق التقاعد مؤسسات التوظيف الج�عي للقيم المنقولة

2020 الخارجيةالحلقة :
الحلقة الداخلية : 2019
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 سياسة إصدار سندات الخزينة
على مبادئ الانتظام والشفافية لزيادة سيولة وعمق سوق قيم الخزينة وذلك  الداخلي السوق في تعتمد سياسة إصدارات الخزينة

 الدولة. كلفة دينتلتخفيض 

 الشفافية 
 برنامج تمويل سنوي. -

 الشهرية في الاثن� الأول من كل شهر.الإعلان عن الاحتياجات  -

 .الإعلان عن الاحتياجات الأسبوعية عشية كل حصة مزاد -

 .اتنظام إلكترو� لاستقبال عروض المستثمرين خلال حصص المزاد -

  معلومات اقتصادية ومالية شاملة ومتواصلة للمستثمرين.�توف -

 ، مؤتمرات، اجت�عات، نشرات، تقارير...Bloomberg »  «بلومبرغ قنوات تواصل متعددة: الموقع الإلكترو� للوزارة، -

 .« ASFIM »وسطاء قيم الخزينة وجمعية شركات التدب� وصناديق الاستث�ر المغربية  البنوكاجت�عات منتظمة مع  -

 الانتظام 
 معد مسبقا: إصدارجدول  -

  المغرب بنكالتنسيق مع 
 .المشترك الاهت�م ذات المواضيع جميع لمناقشة المستوى رفيعة شهرية تنسيقية جت�عاتاعقد  -

 . الخزينة العمومية أسبوع بتوقعاتكل  إبلاغ بنك المغرب -

 .ليوما وبالرصيد لنهاية للحساب الجاري للخزينة المؤقتبالرصيد اليوم  في مرات عدةالتوصل من طرف بنك المغرب  -

 .للمؤسست� الخلفية والمكاتب الأمامية المكاتب ب� يومي تبادل-

 سوق سندات الخزينة تطويردينامية متواصلة ل 

 الثلاثاء الأول والثالث

 .أسبوع 13

 سنتین
.أسبوع 52 

.أسبوع 26

 الثلاثاء الثاني

سنوات 5

سنة 15

.أسبوع 52 

كل ثلاثة أشھر

سنة 20

 الثلاثاء الأخیر

سنة 30

.أسبوع 26

 سنتین

سنوات 10

 

 إحداث سوق المزادات 

1989 

إحداث السوق الثانوية لسندات 
 الخزينة

1996 

 تأسيس الوديع المركزي

1997 

 إدخال تقنية الإصدارات عبر الم�ثلة

1998 

إصدار لسندات الخزينة  أول
 سنة 20ذات أمد 

2000 

أول إصدار لسندات الخزينة 
 سنة 30ذات أمد 

2006 

الشروع في إصدار الخطوط المرجعية 

 سنوات 10وأمد  5ذات أمد  سنوات 

2010 

القيام بأولى عمليات التدب� 

 النشيط للدين الداخلي

2011 

القيام بأولى عمليات التدب� 

 النشيط للخزينة العمومية

2009 

الشروع في العمل بالنظام 

 الإلكترو� للمزادات

الشروع في العمل بالنظام 

المدمج لتدب� الدين والخزينة 

 )WSSالعمومية (

2013 2014 

انطلاق التسع� الإلكترو� 

 لسندات الخزينة

2015 

التي  الجديدة دخول الاتفاقية

تربط مديرية الخزينة والمالية 

الخارجية بالبنوك وسطاء قيم 

 الخزينة حيز التطبيق

2018 

إصدار افتتاحي لشهادات 

الصكوك السيادية من نوع إجارة 
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 الدولي المحيط

 الدولي السياق 

في جميع أنحاء العالم، حيث أدت تداب� التباعد التي  19-بتفاقم الأزمة الصحية جراء تفشي وباء ف�وس كوفيد 2020تميزت سنة 
اتبعت للحد من هذه الجائحة إلى صدمة اقتصادية ومالية واسعة النطاق نتج عنها ركود عالمي استثنائي. وقد استلزمت هذه الأزمة 

طرف السلطات النقدية وخصوصا المالية التي اعتمدت عدة سياسات للتخفيف من أثرها على الوضع المالي للأسر  جهودًا مكثفة من
والشركات. وتضمنت هذه السياسات خفض أسعار الفائدة لدعم الولوج للاقتراض وضخ كميات هائلة من السيولة في الأسواق 

عدت هذه الإجراءات على التخفيف من حدة المخاوف في الأسواق المالية وتقديم مساعدات مباشرة للشركات الأكثر تضررا. وقد سا
 .وتسهيل الولوج للتمويل

بإجراء الانتخابات الرئاسية الأمريكية في شهر نونبر وإبرام اتفاق تجاري ب� المملكة المتحدة والاتحاد الأوروبي  2020 تميزت سنة ك�
 بعد خروج هذه الأخ�ة من الاتحاد.

وذلــك نتيجة الإجراءات  2019سنة  %2,8بعد نسبة �و  %3,2انكمـاشا بنسبة  2020وفي هذا السياق، عرف الاقتصاد العالمي سنة 
الصارمة المتخذة للحد من انتشار الوباء. وقد عرف النشاط الاقتصادي تراجعا قويا خلال الربع الثا� من السنة نتيجة تشديد تداب� 

ذه الفترة. وقد كان من المحتمل أن يكون هذا التراجع أكثر حدة لولا الإجراءات الاستثنائية التي اتخذتها الحجر الصحي خلال ه
 السلطات العمومية. وقد سجل النصف الثا� من السنة انتعاشا تدريجيا في معظم المناطق بعد تخفيف التداب� الاحترازية. 

، وهو أد� 2019سنة  % 2,2، مقابـل نسبة �و 2020سنة  خلال %3,5نسبة في الولايات المتحدة، سجلت نسبة النمو تراجعا ب
. ويعزى هذا التراجع بالأساس إلى انخفاض استهلاك الأسر وكذا الاستث�رات والصادرات. في� سجلت 1946 سنة مستوى له منذ

عاشا لربع الثالث من السنة بصفة خاصة انتالنفقات العمومية ارتفاعا بسبب المساعدات المالية المقدمة للأسر والشركات. وشهد ا
 .ملحوظا للنشاط الاقتصادي مع الرفع التدريجي للحجر الصحي واستمرار تداب� الدعم الميزانياتي

، م� 2020سنة  مليون منصب شغل خلال 9,4في� يتعلق بسوق الشغل، فقد أدى تراجع النشاط الاقتصادي إلى فقدان حوالي و 
) في شهر أبريل. أما معدل %14,7، والذي بلغ ذروته (2020سنة  %8,1إلى  2019سنة  %3,7البطالة من  أدى إلى ارتفاع معدل

 .2020سنة  %1,3إلى  2019سنة  %1,8التضخم فقد انخفض من 

ة. يوهكذا، قامت السلطات العمومية، باتخاذ مجموعة من تداب� الدعم بشكل غ� مسبوق للحد من آثار الأزمة الاقتصادية والصح
، مجموعة من خطط الدعم، مصحوبة بتعديل واسع النطاق للسياسة النقدية، 2020 سنة فقد اعتمدت الحكومة الأم�كية، خلال

منذ شهر  %0,25-%0نقطة أساس لتصل إلى  150الفدرالي الأمريكي بمقدار  للاحتياطيحيث تم خفض أسعار الفائدة الرئيسية 
مليار دولار  120ي الفدرالي الأمريكي بوضع برنامج شراء السندات بمعدل شهري لا يقل عن أبريل. موازاة مع ذلك، قام الاحتياط

أمريكي. ك� أشار الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي إلى أنه يسعى لإبقاء أسعار الفائدة الرئيسية عند مستويات منخفضة إلى أن تصبح 
. إضافة %2غ التضخم أو يتجاوز بشكل طفيف هدفه المحدد في ظروف سوق الشغل متوافقة مع أهداف التوظيف الكامل وأن يبل

إلى ذلك، أكد التزامه بمواصلة شراء سندات الخزينة والأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري من أجل دعم الاقتصاد الأمريكي خلال 
هدف تحس� عملات مع البنوك المركزية الرئيسية بهذه الفترة الصعبة. ك� أبرم الاحتياطي الفدرالي الامريكي عدة اتفاقيات لمبادلة ال

 .سيولة الدولار

. وسـجلت 2019 سنة خلال %1,3مقابل نسبة �و  2020خلال سنة  %6,5في منطقة الأورو، عرف الاقتصاد انك�شا تاريخيا بنسبة 
علــى التوالــي  %10,8و %8,9و %8كل مـن فرنسـا وإيطاليا وإسبانيا معدلات انك�ش للناتج الداخلي الإج�لي أكثر حدة بلغــت 

لمجموع هذه الدول انخفاضا حادا، لاسي� الصادرات والاستث�ر.  للطلب لرئيسية). وقد عرفت كل المكونات ا%4,8مقارنة بألمانيا (

أدى تطبيق القيود الصارمة في معظم الدول الأوروبية وعودة الإجراءات الاحترازية، ابتداء من الخريف لمواجهة الموجة الثانية  وقد
في الربع  %3,6، إلى حدوث تقلبات على مستوى الناتج الداخلي الإج�لي لمنطقة الأورو حيث انخفض بنسبة 19-من جائحة كوفيد

) مدعوماً بانتعاش الطلب. %12,4في الربع الثا�. في� شهد الربع الثالث ارتفاعا ملحوظا ( %11,4 ةبنسب، ثم 2020الأول من سنة 
) من %0,6غ� أن الموجة الوبائية الثانية التي تم تسجيلها في نهاية السنة أدت من جديد إلى تراجع في النمو خلال الربع الرابع (

 .نفس السنة
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نتيجة انخفاض أسعار المواد الطاقية. أما  2019 سنة في %1,2مقابل  2020 سنة في %0,2إلى  ك� عرف معدل التضخم تراجعا حادا
مليون فرد. غ�  1,5مع ارتفاع في عدد العاطل� عن العمل بمقدار  2019في  %7,6مقابل  2020في  %7,9معدل البطالة، فقد بلغ 

 مناصب الشغل، أدت إلى تخفيف أثر الأزمة الصحية على سوق أن التداب� التي اتخذتها معظم البلدان الأوروبية للحفاظ على
  .الشغل

وفي هذا السياق، اعتمد البنك المركزي الأوروبي سلسلة من الإجراءات لتعزيز سياسة التيس� الكمي. وهكذا، أبقى البنك على أسعار 
ومعدل فائدة الإقراض الهامشي عند  %0مستقرا عند الفائدة الرئيسية دون تغي�، إذ ظل معدل فائدة إعادة التمويل الرئيسية 

. موازاة مع ذلك، أطلق البنك المركزي الأوروبي برنامج طوارئ جديد لشراء الأصول في %-0,50وسعر فائدة الودائع عند  0,25%
. وقد أدى 2022رس مليار أورو نهاية ما 1 850مليار أورو والذي تم رفع حجمه ليصل إلى  750القطاع� الخاص والعام بمقدار 

هذا البرنامج إلى التحكم في منحنى العوائد الطويلة الأجل على الرغم من الارتفاع المهم لحجم الإصدارات وإلى تجنب اتساع هوامش 
 .مخاطر الأسعار السيادية مقارنة مع عائدات السندات الألمانية

مع  2020، فقد عرف اقتصادها ركودًا تاريخياً سنة 2019 ما بالنسبة لليابان، وبعد وضعية اقتصادية صعبة سجلت نهاية سنةأ 
، وذلك على الرغم من اتخاد إجراءات صحية أقل صرامة مقارنة مع باقي الدول. %4,7انخفاض الناتـج الداخلـي الإج�لي بنسبة 

ض معدل ارجي. بين� انخفويعزى هذا التراجع بشكل أساسي إلى انخفاض استهلاك الأسر والصادرات وذلك نتيجة تباطؤ الطلب الخ
 .2019في  %2,4مقابل  2020في  %2,8، وارتفع معدل البطالة إلى 2019في  %0,5مقابل  2020في  %0التضخم ليصل إلى 

من  %20وللحد من التأث� السلبي للأزمة على اقتصادها، وضعت الحكومة اليابانية خطة دعم واسعة النطاق بمقدار ما يقارب 
الإج�لي من أجل تقديم الدعم المباشر للأسر والشركات والتحويلات إلى الحكومات المحلية. ك� عزز البنك المركزي الناتـج الداخلـي 

 وعلى برنامج إعادة شراء الأصول عند %-0,1اليابا� إجراءات التيس� الكمي حيث حافظ على سعر الفائدة الرئيسي دون تغي� عند 
 .%0سنوات عند  10 عائد السندات الحكومية لأجل مليار ين سنوياً للحفاظ على 80.000

باستثناء الص�، وذلك مع وجود اختلافات كب�ة ب� هذه  2020 سنة وفيمــا يخــص البلدان الناشئة، فقد انكمشت اقتصاداتها في
يلات المالية من ت�د على التحوالدول تبعا لتطور تفشي الوباء وفعالية التداب� الاحترازية المتخذة والبنية الاقتصادية ومدى الاع

 .الخارج

أما في الص�، وبعد الانهيار المسجل خلال فترة الحجر الصحي الأكثر صرامة في فبراير، فقد تعافى النشاط الاقتصادي تدريجياً ابتداء 
ضل تداب� رات وذلك بفمن شهر مارس مدعوما بتطور الإنتاج الصناعي والاستث�ر في البنيات التحتية العمومية وفي قطاع العقا

الإقلاع. وقد استفادت الصادرات إلى حد كب� من انتعاش الطلب العالمي، ك� عرف الاستهلاك الخاص وقطاع الخدمات تحسنا منذ 
 .2019في  %6مقابل  2020سنة  %2,3شهر يوليوز، م� مكن من تسجيل نسبة �و في حدود 

من أجل الاستجابة لطلبات  19-منذ بداية أزمة كوفيد (PBoC) نك المركزي الصينيوفي� يتعلق بالسياسة النقدية، فقد تدخل الب
السيولة في القطاع المالي، حيث قام بتخفيف الشروط النقدية والائت�نية مع تشجيع البنوك على تغطية الاحتياجات النقدية لعملائها 

لصيني بخفض سعر الفائدة الأساسي للقرض لمدة سنة بمقدار وإعادة تمويل القروض لتجنب الإفلاس. وهكذا، قام البنك المركزي ا
 .%3,85نقطة أساس إلى  30

خلال الربع الأول  %3,1بعد تسجيل نسبة �و  2020 سنة خلال الربع الثا� من %24وبالنسبة للهند، فقد انكمش الاقتصاد بحوالي 
د الوطني لاحتواء الوباء. وعلى الرغم من انتعاش النشاط نتيجة انهيار الطلب المحلي بسبب تداب� الإغلاق الصارم على الصعي

شا من شهر أكتوبر، فقد ظل ه بتداءاالاقتصادي منذ شهر يونيو، مدعوما بتحسن القطاع الصناعي والذي امتد إلى قطاع الخدمات 
 نسبة �و مقابل 2020 سنة في %7,3ودون مستوياته المسجلة ما قبل الأزمة. وقد عرف الناتـج الداخلـي الإج�لي انك�شا بنسبة 

 40نقطة أساس و 75) بخفض سعر الفائدة الرئيسي بمقدار RBI. وفي هذا السياق، قام البنك المركزي الهندي (2019 سنة في 4%
 .%4نقطة أساس على التوالي في مارس وماي ليصل إلى 

 %1,4، مقابل ارتفاع بنسبة 2020سنة  %4,1انك�شا بنسبة أمريكا اللاتينية، فقد سجل الناتج الداخلي الإج�لي للبرازيل  ما فيأ 
، وهو مستوى أقل بكث� مقارنة مع أهم الاقتصادات الأخرى في أمريكا اللاتينية. ويرجع ذلك بشكل خاص إلى المساعدات 2019سنة 

 .المالية المقدمة لملاي� البرازيلي� إلى حدود شهر دجنبر لمواجهة جائحة ف�وس كورونا
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) دورة التيس� النقدي في شتنبر بالحفاظ BCBمتتالية في سعر الفائدة الرئيسي، أنهى البنك المركزي البرازيلي ( تتسعة تخفيضا وبعد
). ك� أعلنت لجنة السياسة النقدية على أن 2019 سنة في منتصف %6,5(مقارنة بـ  %2على سعر الفائدة الرئيسي دون تغي� عند 

 2021لسنة  %3,8إمكانية رفع أسعار الفائدة يبقى مرتبطا باقتراب السيناريو الأساسي لتوقعات التضخم من الهدف المحدد في 
 .2022في سنة  %3,5و

وذلك على الرغم من الخسائر الناجمة  2020 ةسن ومن جانبها، سجلت أسواق الأسهم أداءً استثنائيًا لمؤشرات الأسهم الرئيسية خلال
 %6,3للأسهم الأمريكية بنسبة  -Nasdaq- وناسداك- Dow- Jones . وفي هذا الإطار، ارتفع مؤشرا داو جونـز19-عن جائحة كوفيد

هم اليابانيـة للأس (Nikkei) على التوالي، وذلك بفضل الاسترجاع التدريجي لثقة المستثمرين. ك� شـهد مؤشـر نيـكاي %43,2و
في سياق اتسم بتسارع حملات التلقيح، م� أدى إلى تعزيز الثقة في تجاوز الأزمة الصحية. في ح�، سجل  %16ارتفاعـا بنسـبة 

نتيجة عودة ظهور الوباء في أوروبا وما ترتب عنه من تكثيف في  %7,1للأسهم الفرنسية انخفاضا بنسبة  (Cac 40) 40-مؤشر كاك
 .حترازيةالإجراءات الا 

بتسجيل منحى تنازلي في أسعار الفائدة السيادية الأمريكية والألمانية طويلة الآجال وذلك  2020وفي أسواق السندات، تميزت سنة 
نتيجة تزايد عزوف المستثمرين عن المخاطرة وإقبالهم على شراء السندات كملاذ آمن وكذلك نتيجة السياسات النقدية التيس�ية 

ة، ولا سي� الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي والبنك المركزي الأوروبي. وبالتالي، انخفض العائـد علـى سـندات الخزينة للبنوك المركزي
. ك� انخفض العائــد على سـندات الخزينة الألمانيـة 2019متم سنة  %1,92مقابل  %1سنوات إلى أقل من  10الأمريكية لأجل 

 .2019متم سنة  %-0,19مقابل  %-0,60ل إلى سنوات ولكن بوت�ة أقل ليص 10لأجل 

، ليصل 2020 سنة وفي� يتعلق بأسواق صرف العملات، فقد شهد سعر صرف الأورو ارتفاعا طفيفا مقابل الدولار الأمريكي خلال
ـى تدب� أفضل . ويعود سبب هـذا الارتفاع أساسا إل2019 سنة دولار في نهاية 1,121دولار في نهاية شهر دجنبر مقابل  1,222إلى 

مقارنة بالولايات المتحدة الأمريكية م� أعاد الأمل في رجوع أسرع لمستوى النشاط الاقتصادي  19-للأزمة الصحية الناجمة عن كوفيد
مليار أورو التي من شأنها أن تساعد  750. ك� أن الإصدار لدين أوروبي مشترك، بعد اعت�د خطة الإنعاش بمقدار 2020لبداية سنة 

 .تعزيز دور الأورو كعملة احتياطية، ساهم أيضا في ارتفاع سعر العملة الأوروبية في

 تطور هوامش المخاطر 

نقطة  300، الذي يعكس الاتجاه العام للمخاطر المرتبطة بسندات الدول الناشئة، شبه مستقر حول مستوى EMBIمؤشر + ظل
فبراير. وقد عرفت قيمة سندات المغرب، خلال نفس الفترة، خاصةً سندات أساس خلال الفترة الممتدة من فاتح يناير إلى منتصف 

نقطة أساس  122نقطة أساس ومن  203نقطة أساس إلى  199انخفاضا طفيفا، حيث ارتفعت هوامش المخاطر من  2031و 2042
  .نقطة أساس على التوالي 126إلى 

هيمنة على الأسواق مالصحية والاقتصادية والمالية  وانعكاساتها الجائحة أصبحت المخاوف المتعلقة بانتشاروبحلول منتصف فبراير، 
ة وتراجع آفاق الناشئ البلدانفي  جائحةمن المخاطرة بسبب تسارع انتشار ال المستثمرين إلى عودة نفور هذه المخاوف أدتو . المالية
إصدار  وغياب أيرؤوس الأموال إلى الخارج  اتتدفقارتفاع المفاجئ للنشاط الاقتصادي، م� ساهم في  توقفالبترابط مع النمو 

انخفاض أسعار النفط وتراجع  معبالعملات الأجنبية خلال شهر مارس. وقد ازدادت حدة العزوف عن المخاطرة  ةسياديال للسندات
زيادة بأي  ،نقطة أساس 641في حدود  امستوى قياسي مارس 23في  EMBI +، بلغ مؤشربالتاليأسواق الأسهم في البلدان الناشئة. و 

لسندات  هوامش المخاطر عرفتجميع البلدان الناشئة،  لسندات هوامش المخاطر ارتفاع في سياقو  نقطة أساس. 336قدرها 
 مارس. 23 فيأساس على التوالي  نقطة 295ونقطة أساس  448إلى  لتصل املحوظارتفاعا  2031و 2042 المغرب

 نقطة أساس ليصل إلى 165 منحى تنازليا إلى آخر يونيو إذ سجل انخفاضا بنسبة EMBIمؤشر+ عرف مارس، 24ومنذ يوم 
وامش هوفي السياق ذاته، تقلصت . حدة التوترات المالية في البلدان الناشئة تراجعفضل وذلك بيونيو،  30نقطة أساس في  441 

نقطة  228إلى  291نقطة أساس ومن  314إلى  441التوالي من لتنتقل على  2031و 2042سندات  المغرب لا سي� لسندات المخاطر
 يزتموواصل المؤشر منحاه التنازلي خلال النصف الثا� من العام في سياق  .يونيو 30 إلىمارس  24 خلال الفترة الممتدة من أساس

 بما في ذلك: عوامل الانخفاض إلى عدة ويعزى هذاالإقبال على المخاطرة، ب
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 عت�دا( مدعتداب� ال وتطبيقالبنوك المركزية للعديد من البلدان الناشئة  ب� التسهيل النقدي من طرفتدا استمرار) أ( 
 الدول تاقتصادا باقي مقارنة مع الإج�ليالناتـج الداخلـي  بمبلغ شكل نسبة كب�ة من خطة دعمهم الحكومة الشيلية لأ 

 الناشئة)؛

 )؛%6,7) وتركيا (%7,7الربع الثالث، ولا سي� في البرازيل ( خلالفي البلدان الناشئة  الاقتصادي ) انتعاش النشاطب(

 الأساسية؛ وأسعار السلع) ارتفاع أسعار الصرف ج(

 ديونها؛الدولي� من القطاع الخاص لإعادة هيكلة ها ) إبرام اتفاقية ب� الأرجنت� ودائنيد(

 وصندوق النقد الدولي؛  طرفمكسيك وكولومبيا والبرازيل من للتوقعات النمو رفع ) ه(

 اللقاح. حملات توقع توسيع) و(

 96بانخفاض قدره أي ، زيوليو  فاتحنقطة أساس في  434مقابل  2020 دجنبر 31نقطة أساس في  EMBI+ 338 وبالتالي، بلغ مؤشر
إلى  312من  لتنتقل خلال نفس الفترة 2031و 2042سندات خاصةً المغرب  لسندات المخاطرنقطة أساس. ك� انخفضت هوامش 

 .على التوالي أساسنقطة  197إلى  225نقطة أساس ومن  254

 2020 سنة تطور هوامش المخاطر خلال: 1 رقم بيا� رسم 
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  2020الإجراءات المتخذة من طرف وكالات التصنيف الائت�� خلال سنة 

في وذلك  2020 سنة تخفيض التصنيفات الائت�نية خلال مجملها في إجراءات تمثلت في عدةالائت��  وكالات التصنيف اتخذت
  .19-جائحة كوفيد بتداعيات انتشار ةرتبطالم خاوفبالم اتسمسياق صعب 

عار المواد وانخفاض أس على اقتصاداتهاجائحة الوهكذا، شهدت العديد من البلدان الناشئة انخفاضًا في تصنيفاتها بسبب تأث� 
وفيتش ) S&P Global Ratings( ستاندرد أند بورز كلوبال رايتينغو  Moody’s موديز قامت وكالاتعلى سبيل المثال، ف. وليةالأ 

على التوالي. ك�  )BB-(و  )BB-( و )Ba2درجة (إلى  لينتقل جنوب إفريقيال بخفض التصنيف الائت��) Fitch Ratings( رايتينغ
. ك� (-BBB)وفيتش  (BBB)د بورز أنوستاندر  (Baa1) موديزطرف درجة واحدة من ب اتهاشهدت المكسيك أيضًا تخفيضا لتصنيف

 طرفمن  )B(موديز و  طرفمن  )B2( إلىليصل كوستاريكا من قبل الوكالات الثلاث بدرجة واحدة للائت�� ا تصنيفالتم خفض 
تاندرد أند س درجة واحدة على التوالي من قبللتصنيفاته� ببن� وتركيا أيضًا تخفيضا  عرفت كل من ك�. فيتشو  ستاندرد أند بورز

 احدةو  شيلي وماليزيا بدرجةالكولومبيا و  كل من تصنيفاتبخفض وكالة فيتش  قامت، ة أخرى. من جه(B2)موديزو (BBB) بورز
 ).BBB(+و  )A-( و )BBB-(نتقل على التوالي إلى تل

شهدت  لتياع�ن ك وش�ل افريقيابلدان منطقة الشرق الأوسط بعض  التصنيفات الائت�نيةتخفيضات  إجراءاتك� همت سلسلة 
 أند ستاندرد طرف موديز ومن طرف من )Ba3درجة (إلى  لينتقل الوكالات الثلاث من طرفبدرجت�  الائت�� لتصنيفها اضيخفت

ك� . )AA-(بورزأند وستاندرد  )A1(موديز تي وكال من قبل خفض تصنيف الكويتتم . ك� )BB-(فيتش طرفمن و  )B(+بورز 
 .)B(+و  )B(على التوالي إلى لتنتقل درجة واحدة من قبل وكالة فيتش اته� بتصنيفل تراجعاتونس والبحرين  عرفت كل من

الائت�� بدرجة  هاتم خفض تصنيفالتي مثل نيج�يا  ةلتصنيفاتها الائت�نيعرفت بعض الدول الإفريقية خفضا  ،وفي نفس السياق
وستاندرد أند ) CCCتصنيفها من قبل فيتش (ل اولا أيضًا خفضغشهدت أنك� . (B)وفيتش  (-B)بورز أند ستاندرد من قبل واحدة 

 ليصل إلىغانا  لكل مندرجة واحدة ب الائت�� تصنيفك� قامت ستاندرد أند بورز بخفض ال .(Caa1)وموديز  (+CCC)بورز 
)-B (وجمهورية الكونغو+)CCC( والكام�ون)-B( وبوتسوانا +)BBB( �لتصل تنزانيا كل من تصنيفات بخفض موديز  قامت. ك

 ).Caa1) ومالي (Ba3) وناميبيا (B2(إلى درجة 

ات التصنيف تمثلت في رفع عدة إجراءات من طرف وكالات التصنيف الائت�� 2020 سنة تشهد فقدبالنسبة للدول الأوروبية، أما 
لمملكة المتحدة لالائت��  تصنيفبخفض الموديز وفيتش  قامت، هكذا. و تصنيفات البعض الآخر الدول وخفض بعضالائت�نية ل

إيطاليا  لكل من تصنيفات الائت�نيةبخفض الفيتش قامت . ك� )AA-(و  )Aa3إلى درجة ( على التواليلينتقل  بدرجة واحدة
فاق بآ  ةتصنيفاتها مدعوملبلدان أخرى تحسناً  المقابل، شهدتفي و . )B+(و  )A(و )BBB-(إلى لتصل على التوالي وسلوفاكيا وأرمينيا 

 نيفهاتص رفعليتوانيا  تالاتحاد الأوروبي والبنك المركزي الأوروبي. وهكذا، شهد من طرف حالممنو  الكب�الانتعاش الاقتصادي والدعم 
 طرفمن  )Ba3(ليونان إلى لالائت��  تصنيفال. ك� تم رفع (A) شوفيت (+A) من قبل ستاندر أند بورزواحدة  الائت�� بدرجة

وكرواتيا  )B3(وأوكرانيا  )A3( درجة إلىليصل  فيتش. ك� تم رفع التصنيف الائت�� لكل من سلوفينياطرف  ) منBB(وموديز 
)Ba1(  وبلغاريا)Baa1 (موديز. ك� استفادت أيضا لاتفيا من تحس� تصنيفها ليصل إلى  طرف) منA+.من قبل ستاندر أند بورز ( 

في "درجة استث�ر"  )-BBBأكيد التصنيف الائت�� للمغرب (بت ،2020بريل أ في أما بالنسبة للمغرب، فقد قامت ستاندرد أند بورز، 
الحفاظ على  " معمن "مستقرة" إلى "سالبة المغرب المستقبلية لتصنيففيتش النظرة  خفضتفي ح�،  مستقرة.مع نظرة مستقبلية 

 .)-BBB( هذا التصنيف في

بورز بخفض النظرة المستقبلية أند قامت ستاندرد فقد  ،2020التي أجريت في أكتوبر  وبالنسبة للمشاورات النصف سنوية الثانية
"مستقرة" إلى "سالبة" مع الحفاظ على هذا التصنيف في "درجة استث�ر". في ح�، خفضت فيتش  من (-BBB)لتصنيف المغرب 
 .الوطني على الاقتصادوأثرها  معللة ذلك بتداعيات الجائحة )BB(+إلى ) BBB-(من لينتقل تصنيف المغرب 
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 2020تمويل الخزينة خلال سنة 

 لال فترة الأزمة الصحيةخ العمومية تمويل الخزينة وتدب� الدين والخزينة 

إلى أزمة صحية، واقتصادية واجت�عية عالمية. وقد تسبب حجم هذه الأزمة في صدمة على مستوى  19-أدى تفشي جائحة كوفيد
دول العالم، م� أدى على وجه الخصوص إلى انخفاض كب� في لبلادنا، شأننا في ذلك شأن معظم هوامش التصرف الماكرواقتصادية 

الدولة وبالتالي إلى تضاعف احتياجاتها التمويلية. ومع استمرار انتشار الوباء، كان متوقعا حدوث ضغط قوي على إيرادات 
احتياطيات بلادنا من العملة الصعبة لا سي� بسبب تراجع الصادرات والاستث�رات الأجنبية المباشرة، بالإضافة إلى الأضرار التي 

 ي توفر هاته العملة.لحقت ببعض القطاعات الاقتصادية الت

وفي هذا السياق الغ� المسبوق، أصبحت سياسة التمويل وتدب� الدين، باعتبارها في صميم السياسات الاقتصادية العمومية، تحت 
 .ضغط شديد

ق الجديد اوهكذا فقد كان على الوزارة وبالأخص على مدبري الدين بمديرية الخزينة والمالية الخارجية التأقلم السريع مع هذا السي
 والتعبئة بقوة من أجل:

 ؛جرض�ن استمرارية العمل، خاصة خلال فترة الح -

 لدولة؛ل الحاجيات التمويليةتعبئة الموارد اللازمة لتغطية  -

  الدفع؛استحقاقات الدين في الوقت المحدد وتجنب أي تأخ� في ض�ن سداد  -

 الناجمة عن الأزمة؛ وو  داخليةلسوق الفي االمؤقتة وضع الإجراءات اللازمة للتغلب على الاختلالات  -

 السوق. هض�ن عودة سريعة إلى الأداء الطبيعي لهذ -

 جائحةال للتخفيف من تداعيات ةالخارجي تالتمويلا  تعبئة استجابة سريعة من قبل السلطات من خلال
 للدولة ةالخارجي يةعلى الوضع

المتعلق بتجاوز سقف التمويلات الخارجية، والذي �كن من  2.20.320فور اندلاع الأزمة الصحية، تم إصدار المرسوم بقانون رقم 
 .العملات الأجنبية للدولة ودعم ميزانيتها حتياطياتعبئة المزيد من التمويلات الخارجية بهدف تعزيز 

إلى تعديل استراتيجيتها التمويلية من خلال إعادة التوازن  الخزينة 19-فيدكو دفعت خصوصية هذا السياق الجديد المرتبط بـوقد 
ئيسي كمصدر ر تركز على الموارد الداخلية لعدة سنوات، كانت و  والخارجي، في ح� أن هذه الاستراتيجية، داخليب� التمويل ال

 للتمويل.

ية ا في ذلك القرض ضد المخاطر المرتبطة بالكوارث الطبيع، بمالسحب السريعةوهكذا تمت تعبئة التمويلات الخارجية ذات إجراءات 
مليون دولار أمريكي والقرض التلقائي مع صندوق النقد العربي  270بمبلغ  2019مع البنك الدولي منذ عام  نفاذه تفعيلالذي تم 

 .مليون دولار أمريكي 125,6بمبلغ  الأداءاتلدعم ميزان 

تعبئة الموارد المتاحة للمغرب لدى صندوق النقد الدولي بموجب خط الوقاية والسيولة وعلى نفس المنوال، نجحت السلطات في 
)LPL دولار أمريكي. ويجدر التذك� بأن هذه الموارد قد تم وضعها رهن إشارة بنك المغرب لاستخدامها  اتمليار  3يقارب ) والبالغة ما

 .وليس لتمويل عجز الميزانية الأداءاتحصرياً في دعم ميزان 

مليار  63) إلى ما يقارب LPLبشكل عام، تم الرفع من المبلغ الإج�لي للتمويلات الخارجية المعبأة (باستثناء خط الوقاية والسيولة و 
 .مليار درهم 31 في 2020، مقابل سقف أولي تم تحديده على مستوى قانون المالية لعام 2020درهم سنة 
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 الخزينة سنداتاء دينامية جديدة في سوق إرس لأجل التكيف السريع مع السياق الجديد

في ظهور تحديات جديدة متعلقة بالتمويل الداخلي للخزينة إذ أثر اندلاع الأزمة على أداء  2020تسبب تفشي الجائحة في مارس 
السوق الداخلية لسندات الخزينة، حيث تراجع نشاط المستثمرين بسبب عدم وضوح الرؤية في ظروف اتسمت بظهور شكوك 

 تعددة حول تداعيات هذه الأزمة.م

وذلك لأن الإرادات المهمة التي تم تحصيلها، اعتبارًا من  ،ومع ذلك، لم يكن لهذا الوضع انعكاسات سلبية على تمويل الخزينة
لى ارتفاع مهم في فائض خزينة إأدت  ، فقد"19-الصندوق الخاص بتدب� جائحة ف�وس كورونا "كوفيدمنتصف شهر مارس لصالح 

الدولة وبالتالي إلى غياب مؤقت للاحتياجات التمويلية للدولة. وفي هذا السياق، عملت مديرية الخزينة والمالية الخارجية على 
روف ظ تعزيز التواصل والتشاور مع المتدخل� الرئيسي� في السوق الداخلية لط�نة المستثمرين وتهيئة الشروط لعودة سريعة إلى

بشكل خاص في تشكيل أسعار الفائدة وأهميتها ، و عمل عادية بسوق سندات الخزينة، وذلك بالنظر للدور الذي تلعبه هذه السوق
 بالنسبة للمستثمرين المؤسساتي�.

دعم ل التداب� المتخذة من قبل مديرية الخزينة والمالية الخارجية مختلف وبعد اضطراب قص� في سوق سندات الخزينة، مكنت
المتدخل� في السوق مع الأخذ بع� الاعتبار لمتطلباتهم، من انتعاش في طلب المستثمرين ابتداء من شهر ماي حيث تمركزت طلباتهم، 

تعلقة نب التوقعات المذات الآجال القص�ة. واعتبارا من شهر يونيو، أدى تجدد ثقة المستثمرين إلى جا الأذونفي البداية، على 
 .سعر الفائدة الرئيسي لبنك المغرب من عودة الطلب على سندات الخزينة ذات الآجال المتوسطة والطويلة في بتخفيض ثان

 موميةنة العيلخزأمثل ل تدب�من أجل مواجهة تحديات جديدة 

نتيجة  مخلال هذه الفترة، واجهت الوزارة أيضا تحديا آخر والذي تمثل في ض�ن تدب� نشيط لفائض الخزينة العمومية المتراك
في انتظار انفاقها للأغراض التي أحدث من  "19-الصندوق الخاص بتدب� جائحة ف�وس كورونا "كوفيدتحصيل الإيرادات لصالح 

أجلها هذا الصندوق. ومن ناحية أخرى، عمل بنك المغرب على ضخ السيولة اللازمة لسد عجز السيولة لدى البنوك والاستمرار في 
يترك مجالا كب�ا لمديرية الخزينة والمالية الخارجية من أجل إعادة ضخ فائض الخزينة العمومية في النظام تمويل الاقتصاد م� لم 

 .البنكي

على وجه و وق السفي  مع المتدخل�و  جهة،من  ،بنك المغرب مع التشاورو التغلب على الوضع بسرعة بعد تعزيز التنسيق  وقد تم
 .أخرى جهةمن  ،كو نلباالخصوص 

 ا يلي:م تعتمد علىمبادئ الحيطة والحذر و  تقوم على لتوظيف فائض الخزينة العمومية استراتيجية جديدة تبنيك� تم 

الصندوق بالمتعلقة تلك الرفع من مبلغ الهامش الاحتياطي اليومي للتمكن من مواجهة أي نفقات غ� متوقعة، لا سي�  -
 ؛"19-الخاص بتدب� جائحة ف�وس كورونا "كوفيد

 و ؛المغربالتدخلات الأسبوعية لبنك  دمع مدالعمومية الخزينة فائض توظيف عمليات  دمدملاءمة  -

 .الذي يتجاوز مبلغ الهامش الاحتياطيع قتو الم الحساب الجاري للخزينةرصيد ل ذرلحتدب� اال -

غية ض�ن استمرارية ببشكل استباقي  المتخذة الاستثنائيةالتداب� وكذا  الخزينةفائض و الدين تدب� بفضل هذه الإدارة الدقيقة ل
، م� مكنها من الوفاء بجميع 2020تمكنت الخزينة من تمويل جميع احتياجات الدولة لسنة  ،النشاط والأداء الطبيعي للأسواق

 الرغم جيدة على بشروط جدوذلك  19-كوفيدعن أزمة  الناجمةالتزاماتها المالية، سواء كانت داخلية أو خارجية، بما في ذلك تلك 
 .للتمويلات الإج�لي الحجممن الزيادة في 

 التمويل الداخلي للخزينة 

 2020 خلال سنة ةالسوق النقديأوضاع 

 حاجيات البنوك من السيولةزيادة ملموسة في  إذ تم تسجيل ،2020خلال سنة  أثر اندلاع الأزمة الصحية سلبا على السيولة البنكية
 أقصاها المتمثل ، وقد بلغت2019 سنة مليار درهم في 76,5المتوسط الأسبوعي مقابل مليار درهم في  90,2 إلىوصلت 

  .2020 غشتمليار درهم نهاية شهر  112في  
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 – همادر ال �يبملا  - 2020و 2018تطور السيولة البنكية ما ب� : 2 رقم بيا� رسم

 
المصدر: بنك المغرب          

 حريروذلك من خلال تالتيس�ية تداب� ال باتخاذ مجموعة منأثر الأزمة، قام بنك المغرب من تقليص الولمواجهة هذه الظرفية و 
التي بلغت  ةوالزيادة من تدخلاته في السوق النقديالرئيسي مرت�  ةفائدالوخفض سعر بشكل كامل  لزاميحساب الاحتياطي الإ

 ليار درهم).م 124,5قياسيا شهر غشت ( مستوا

مليار درهم في المتوسط اليومي، وذلك عبر عمليات  7,0على ضخ ما يناهز  ،من جهتها، الخارجية والماليةوقد عملت مديرية الخزينة 
 .2020 سنة توظيف فائض الحساب الجاري للخزينة المنجزة خلال

الفائدة المرجعي ليوم واحد في سوق الاستحفاظ ، فقد عرف متوسط سعر ةأما في� يخص أسعار الفائدة في السوق النقدي
و على التوالي  %1,74و 1,79% ليبلغا 2019سنة رنة بامقنقطة أساس  53نقطة أساس و 49ر اقدانخفاضا بم »  « MONIAومؤشر

نقطة  50 ـب 2020 يونيو في شهر نقطة أساس ثم 25في شهري مارس بقدر الرئيسي  تهسعر فائدلخفض بنك المغرب لنتيجة ذلك 
 .أساس

  2020خلال سنة  الأوليةسوق الشروط تمويل الخزينة في 

غ� مسبوقة من حيث طابعها الشمولي وكذا أدت إلى أزمة  التي 19-ظهور جائحة كوفيدبسنة استثنائية تميزت  2020 سنة شكلت
 الية. المقتصادية و الا جت�عية و الا صحية و ال اآثاره

في العديد  الكلي أو الجزئي للنشاط التوقفنتيجة  الضريبيةوقد أدى التباطؤ الاقتصادي الناتج عن هذه الأزمة إلى انخفاض الموارد 
رتفاع ا، أدت الإجراءات التي اتخذتها الحكومة للحد من تأث� هذه الأزمة على الاقتصاد الوطني إلى في المقابلو من القطاعات. 

 ويلية للدولة.حاجيات التمفي العجز الميزانية وبالتالي ارتفاع  في تدهورهذه العوامل  اقترانوهكذا فقد نتج عن النفقات العمومية. 

 بما يلي: في السوق الداخلية تميزت شروط تمويل الخزينة ، فقدوفي هذه الظرفية

القيود و  لصحيا سي� في سياق الحجر النمو الاستثنائي الذي شهده التداول النقدي، لاإثر تفاقم عجز السيولة البنكية على  .1
الصندوق  لفائدةالنقدية  والمساه�ت لأسر في إطار عملية "تضامن"صالح اوالتحويلات النقدية ل المفروضة على التنقلات

 المتوسط الأسبوعي مليار درهم في 90,2البنكية . وهكذا، بلغ عجز السيولة "19-الخاص بتدب� جائحة ف�وس كورونا "كوفيد
 ؛بمتم السنة الماضيةمليار درهم  76,5مقابل  2020 سنة في نهاية

، %1,5 إلى ليصل نقطة أساس، 75بر خفض سعر فائدته الرئيسي مرت� بما مجموعه علبنك المغرب  ةالسياسة النقدي تيس� .2
 وهو أد� مستوى له على الإطلاق؛ و

الاستث�ر في سندات الخزينة من طرف المستثمرين الذين تميزت تصرفاتهم بالإنتظارية والتركيز على  اتستراتيجياتحول  .3
 خاصة في بداية الأزمة.المدى القص� 
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 طلب المستثمرين
حجم ب السنة الماضيةمقارنة مع  2020سنة  %6,6وفي هذا الإطار، عرف طلب المستثمرين على سندات الخزينة انخفاضا بنسبة 

 .2019مليار درهم سنة  407,0مقابل  2020مليار درهم سنة  380,1 بلغ إج�لي

 ويرجع هذا الانخفاض إلى عامل� أساسي� ه�:

دم الوضوح إثر اندلاع الأزمة الصحية، م� دفع المستثمرين إلى خفض اتسم بعمناخ في ظل  انعدام الرؤية عند المستثمرين .1

 و ؛ذات الآجال القص�ة الأذوننحو  توجيههمع طلبهم على سندات الخزينة 

المتراكم  لخزينةانظرا لفائض  ك وسطاء قيم الخزينةو البنبالتشاور مع  مارس وأبريل حصص مزادات خلال شهري أربعإلغاء  .2

المستثمرين على  طلبانخفاض وكذا نتيجة  "19-الصندوق الخاص بتدب� جائحة ف�وس كورونا "كوفيدنتيجة إنشاء 

حجم طلب  ذا بلغكبشأن تطور الوباء وعواقبه المحتملة. وه اتسم بمستوى مرتفع من الشكوكسندات الخزينة في سياق 

مقارنة  %53,3 قدرهمليار درهم، أي بانخفاض  97,8المستثمرين على سندات الخزينة خلال الأربع الأشهر الأولى من السنة 

 .2019من سنة  الفترةبنفس 

 – همادر ال �يلا بم - 2020و  2015التطور السنوي لحجم طلب المستثمرين ب� : 3 رقم بيا� رسم

 
 المطلوب من الحجم الإج�لي %59,7ذات آجال سنت� وأقل بنسبة  الأذونوحسب الآجال، تمركز طلب المستثمرين على 

على  %61و %39مليار درهم) مقابل  153,3( %40,3بنسبة  سنوات ف� فوق 5السندات ذات آجال على و  )مليار درهم 226,8(
 التوالي مقارنة بالسنة الماضية.

  2020و 2019 حسب الآجال ب� سنتي المستثمرين طلب حجم تطور: 4 رقم بيا� رسم

 
  

360,0336,3293,2
212,5158,0

226,8

197,9195,5
181,8

174,3249,0153,3

557,9531,8
475,0

386,8407,0380,1

201520162017201820192020

أقل أو يساوي سنت� خمس سنوات و أكثر

%14
%33

%45

%41

%41%19

20192020

)أسبوعا52أقل أو يساوي (الأجل القص�  )سنوات5من سنت� إلى (الأجل المتوسط  )أكثر من عشر سنوات(الأجل الطويل 

مليار درهم380,1 مليار درهم407,0
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 الأزمة من سياق رغم على ال.... بين� سجلت أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرين انخفاضا 

ويرجع هذا  ،نقطة أساس في المتوسط 37عرفت أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرين انخفاضا بلغ  ،2020خلال سنة 
بة لبنك المغرب. وحسب الآجال، انخفضت أسعار الفائدة المطلوبة بالنس الرئيسيالتطور إلى الانخفاض� المتتالي� لسعر الفائدة 

نقطة أساس في  26 ـب سنوات ف� فوق 5نقطة أساس في المتوسط، والسندات ذات آجال  53 ـذات آجال سنت� وأقل ب ذونللأ 
 المتوسط. 

  ثلاث مراحل متميزة: 2020 سنةويبرز تحليل تطور أسعار الفائدة المطلوبة خلال 

حيث سجلت فيها أسعار الفائدة المطلوبة انخفاضا  2020طوال الأشهر الخمس الأولى من سنة امتدت  الأولى المرحلة -
نقط أساس في  8ج�لي بلغ إ نقط أساس في المتوسط الشهري. وقد عرفت أسعار الفائدة المطلوبة انخفاض  3معتدلا بلغ 

لى أن هذا المستوى إ. وتجدر الإشارة 2019مقارنة بالمستويات المسجلة نهاية شهر دجنبر  2020المتوسط نهاية شهر ماي 
الضعيف للانخفاض يرجع أساسا إلى أن المستثمرين كانوا قد أدرجوا مسبقا في تقديراتهم لأسعار الفائدة المقترحة من 

 ؛2019سعر الفائدة الرئيسي لبنك المغرب وذلك منذ متم سنة خفض  طرفهم احت�ل

نقطة أساس في  50وافقت شهري يونيو ويوليوز وسجلت فيها أسعار الفائدة المطلوبة انخفاضا مه� بلغ  الثانية المرحلة -
ئدة الرئيسي لبنك وذلك نتيجة الانخفاض الثا� لسعر الفا 2019المتوسط مقارنة مع المستويات المسجلة نهاية شهر دجنبر 

 ؛ و2020يونيو  16نقطة أساس بتاريخ  50 ـالمغرب ب

امتدت من شهر غشت إلى نهاية السنة واتسمت بتصحيح تصاعدي طفيف لأسعار الفائدة المطلوبة نتيجة  الثالثة المرحلة -
لربع ء خلال الجوء الخزينة المكثف للسوق الداخلية خصوصا خلال شهري غشت وشتنبر ليتم التخفيف من هذا اللجو 

 .الأخ� من السنة بسبب تسريع وت�ة تعبئة التمويلات الخارجية في السوق المالية الدولية

 2020و 2019ئدة المطلوبة ما ب� سنتي اتطور أسعار الف: 5رسم بيا� رقم 

  

 المتبعة من طرف الخزينة ةفي السوق الداخلي سياسة التمويل
 . زمةظرفية الجديدة الناتجة عن الأ لل عتبارالا بع�  تعلى مستوى السوق الداخلية تعديلات أخذعرفت سياسة تمويل الخزينة 

  التالية:ترتكز على النقط تمويل استراتيجية  2020خلال سنة  نهجت الخزينة وهكذا فقد

  ؛بالنسبة لجميع الآجالعلى حضور منتظم في سوق المزادات ، كل ما أمكن ذلك، ظالحفا -

فضل بعا لأ ت التي فرضتها الأزمة الصحية، وذلك القيودو في السوق للتكيف مع التحديات  المتدخل�تعزيز التواصل مع  -

 ؛الم�رسات الدولية في هذا المجال

ثمرين الاستجابة لطلب المستو  خطر إعادة التمويلمن تقليص السندات الخزينة من أجل  اللجوء المنتظم لعمليات تبادل -

 دى البنكل إعادة التمويل التوفر على سندات الخزينة لاستع�لها في إطار عمليات تمكينهم منمن أجل  البنوكخصوصا 

 ؛المركزي

%2,19%2,23%2,30%2,33%2,42
%2,73

%3,02
%3,47

%4,09

%1,54%1,70%1,72%1,96
%2,28

%2,67
%2,99%3,10

%3,48
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لحساب ا تقليص فائضأجل  القيام بعمليات إعادة شراء سندات الخزينة، بشكل ظرفي وحسب تطور الخزينة العمومية، من -

 ؛ والجاري للخزينة وتخفيف الضغط على أسعار الفائدة

عزيز مع تهذا الحساب  لموجودات تدب� أمثلاللجوء اليومي لعمليات توظيف فائض الحساب الجاري للخزينة من أجل  -
التنسيق مع البنك المركزي وتبادل المعلومات مع البنوك وسطاء قيم الخزينة في ظل تدهور السيولة البنكية والاستراتيجية 

 زمة الصحية.ة عن الأ مالظرفية الجديدة الناج للتأقلم معالمتبعة من طرف بنك المغرب  يس�يةالت

 2020إصدارات الخزينة سنة 

 الخزينة...حجم إصدارات  ارتفاع

مليار درهم السنة الماضية، أي  104,4مليار درهم مقابل  152,7حوالي  2020بلغ الحجم الإج�لي لإصدارات الخزينة في متم سنة 
، وب� الإصدارات %85,5مليار درهم أو 130,6بمبلغ  لتمويل حاجيات الخزينةوزع هذا الحجم ب� الإصدارات ي. و%46,2بارتفاع بلغ 
 . %14,5مليار درهم أو 22,1يات تبادل سندات الخزينة بمبلغ في إطار عمل

شهدت إصدارات الخزينة  ،"19-كوفيد" ف�وس كورونا وعلى إثر تعبئة موارد مالية مهمة في إطار الصندوق الخاص بتدب� جائحة
مليار  40,2، حيث بلغت 2019 مقارنة بالفترة نفسها من سنة %20,2انخفاضًا بنسبة  2020خلال الأشهر الأربعة الأولى من سنة 

�ة إصدارات الخزينة ت. وخلال الأشهر الث�نية الأخ�ة من السنة، ارتفعت و 2019متم شهر أبريل  مليار درهم 50,4درهم مقابل 
 لتمويل ةلسوق الداخليلف ثجوء المكللاوذلك بسبب  2019 سنة مليار درهم في 6,7مليار درهم مقابل  14بمتوسط شهري بلغ 

ع الأخ� من خاصة خلال الرب تعبئة التمويلات الخارجية التخفيف منه من خلال تسريع وت�ة والذي تمالمرتفعة لخزينة احاجيات 
 .2020سنة 

من  %42سنوات ف� فوق  5ومن حيث هيكلة الإصدارات وعلى غرار توزيع طلب المستثمرين، شكلت السندات ذات الآجال 
 على بالخصوص المرتكزةطلب السوق  ةهيكل عاكسة )%76( 2019تلك المسجلة سنة  عن كث�ا تقلبة بنس ،الجحم الإج�لي المصدر

  .قص�ةالجال الآ 

سنوات  5من إج�لي الحجم المصدر، متبوعة بالسندات ذات أمد  %27,1الخزينة ذات أمد سنت�  أذونحسب المدد، استقطبت 
)، %7,1سنة ( 15)، والسندات ذات أمد %8,1( اأسبوع 26ذات أمد  والأذون)، %17,3( اأسبوع 52ذات أمد  والأذون)، %21,8(

)، والسندات ذات %4,1سنة ( 20)، والسندات ذات أمد %5,6( اأسبوع 13ذات أمد  والأذون)، %6,2سنة ( 30والسندات ذات أمد 
 ).%2,7سنوات ( 10أمد 

 همادر ال ي�بملا  - 2020 سنة الخزينة حسب الأمدلإصدارات التوزيع الربع سنوي : 1جدول رقم 

  الربع الأول  الربع الثا�  الربع الثالث  الربع الرابع  المجموع % الحصة 

اأسبوع 13 200,0 1730,5 949,6 3 2612 492,1 8 %5,6  

اأسبوع 26 - 910,5 292 6 202 5 404,5 12 %8,1  

اأسبوع 52 428,2 4 262,5 6 447,2 4 251,4 11 389,3 26 %17,3  

سنت�  473,8 8 545,1 16 6048 269 10 335,9 41 %27,1  

سنوات 5 278,3 548,8 21 703,7 5 802,4 5 333,2 33 %21,8  

سنوات 10 492,0 1 57,7 813,3 780 1 143,0 4 %2,7  

سنوات 15 797,5 9 796,9 0 251,6 846,0 10 %7,1  

سنة 20 318,1 5 706,9 100 60 185,0 6 %4,1  

سنة 30 662,1 5 1560 295,8 2 0 517,9 9 %6,2  

 المجموع 650,0 35 118,9 50 649,6 29 228,4 37 646,9 152 %100,0
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 أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزينةنخفاض موازاة مع ا...

ثلاث  هريظعلى غرار أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرين، عرفت أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزينة انخفاضا 
 : مختلفةمراحل 

الأشهر الخمسة الأولى من السنة حيث سجلت خلالها أسعار فائدة سندات الخزينة انخفاضًا  مع زامنتت المرحلة الأولى -
 أساس في المتوسط الشهري. ت�نقط قاربمعتدلاً 

 بمقدار اضافائدة المقبولة من قبل الخزينة انخفالأسعار  حيث عرفت شهري يونيو ويوليوز وافقت المرحلة الثانية -
خفض بنك المغرب  نتيجة، وذلك 2019نقطة أساس في المتوسط مقارنة بمستوى أسعار الفائدة المسجلة نهاية دجنبر  53,1

 شهر يونيو.خلال  مرة الثانية على التواليالرئيسي لل تهفائدسعر ل

نقطة  14,8لغ بفي أسعار فائدة سندات الخزينة  بارتفاعشت حتى نهاية السنة وتميزت شهر غامتدت من  المرحلة الثالثة -
 أساس في المتوسط مقارنة بنهاية شهر يوليوز.

نقطة أساس في المتوسط مقارنة مع  39,9بمقدار  2020وبالتالي، انخفضت أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزينة في متم سنة 
 وصل إلىهاما الخزينة ذات آجال سنت� وأقل انخفاضا  أذونعلى أسعار الفائدة  سجلت. وحسب الآجال، 2019نهاية سنة 

في ح�  ،لرئيسيا ةفائدالسعر فض البنك المركزي المتعلقة بخ تتأثر أكثر بقرارات الآجال إذ أن هذه نقطة أساس في المتوسط 54,7 
 حيث أن انتقال نقطة أساس في المتوسط 28,1سنوات ف� فوق  5آجال سندات الخزينة ذات  على فائدةالأسعار  لم يتعد انخفاض

 ل.الآجابالنسبة لهذه  تم على مدى أطوليالسياسات النقدية للبنك المركزي  قرارات

 2020و 2019 تيتطور أسعار الفائدة المطلوبة ما ب� سن: 6 رقم بيا� رسم

 

 ذات أمد ذون)، متبوعة بالأ نقطة أساس -63,6أقوى انخفاضا ( اأسبوع 13ذات أمد  ذونلأ سجلت أسعار الفائدة لحسب المدد، 
 اأسبوع 52 ذات أمد الأذون)، وبنقطة أساس -57,2سنة ( 30)، وبالسندات ذات أمد أساسنقطة  -58,0( اأسبوع 26

)، نقطة أساس -28,3سنة ( 20السندات ذات أمد ب)، و نقطة أساس -41,6( أمد سنت�ذات  الأذونب)، و نقطة أساس -55,8(
)، وبالسندات ذات أمد نقطة أساس -16,1سنوات ( 5)، وبالسندات ذات أمد نقطة أساس -27,6سنة ( 15وبالسندات ذات أمد 

 .)نقطة أساس -11,3سنوات ( 10
  

%2,15%2,23%2,25%2,29%2,41
%2,74

%3,02
%3,34

%4,05

%1,51%1,65%1,70%1,88
%2,25

%2,62%2,75
%3,06

%3,47
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 -الشهر حسب المقبولة الاسعار خرآ  - تطور أسعار الفائدة المرجحة للسندات المصدرة عبر الاكتتاب: 2جدول رقم 

 تغ�
 )نقطة أساس(

دجنبر 
20 

 يناير فبراير مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر
 دجنبر
19 

 

 اأسبوع 13 %2,15  %2,20  %2,15 %2,05 %1,44 %1,47 %1,57 %1,47 %1,47 %1,51  63,6-

 اأسبوع 26 %2,23     %2,16 %1,98 %1,55 %1,62 %1,59 %1,55 %1,75 %1,65 58,0-

 اأسبوع 52 %2,25 %2,33 %2,33 %2,35 %2,25 %2,17 %1,59   %1,65 %1,64 %1,86 %1,70 55,8-

 سنت�  %2,29 %2,38 %2,41 %2,41 %2,35 %2,29 %1,77 %1,79 %1,85 %1,86 %1,84 %2,09 %1,88 41,6-

 سنوات 5 %2,41   %2,50  %2,48 %1,98  %2,10 %2,10 %2,10 %2,18 %2,25 16,1-

 سنوات 10 %2,74 %2,66 %2,64    %2,40 2,39%    %2,62  11,3-

 سنة 15 %3,02 %2,94 %2,94 %2,94   %2,60     %2,85 %2,75 27,6-

 سنة 20 %3,34 %3,30 %3,17 %3,19  %3,20 %2,87 %2,86    %3,06  28,3-

 سنة 30 %4,05 %3,92 %3,81 %3,80   %3,50 %3,47      57,2-

 التمويل الخارجي للخزينة 

 السحوبات على القروض الخارجية

وذلك  جد كب�ا للبلاد الخارجية على الموجوداتضغط مهم ل ةالأخ�  هث هذاحدإ  احت�ل كان ،19-كوفيد جائحةتفشي عند بداية 
 لصادراتواة السياحة والاستث�رات الأجنبية المباشر كرة للعملة الصعبة دالقطاعات المعلى الأنشطة و  المنتظر السلبي التأث�جرَّاء من 

 جات المصنعة.و من المنت

 ،الحكومة امتق، اجاتها التمويليةتيحافي ارتفاع مهم  نجم عنهوالذي الدولة  داخيللم المهمبالانخفاض لمتسم ا الوضعظل هذا في و 
المدرج في إطار قانون  الخارجيةالمتعلق بتجاوز سقف التمويلات  2.20.320 رقم قانونبالمرسوم  ة، بإصداراستباقي وفق مقاربة
من وت�ة لجوئها  الرفعمن نة يخزتمكنت البفضل هذا الإجراء، و مليار درهم.  31 في في البداية امحدد الذي كانو  ،2020المالية لعام 

سوق وال ةالرسمي الجهات المانحة لدى اتبوسحالتعزيز مع  التمويلتنويع مصادر  مكن من إلى التمويلات الخارجية على نحو
 المالية الدولية.

مليار درهم  63,0مليار درهم لتصل إلى ما يقارب  37,5قدره  ارتفاعاللخزينة  الخارجية القروض على السحوبات تسجل وبذلك
 .2019مليار درهم نهاية سنة  25,5مقابل  2020بمتم سنة 

 37,5، أي من مجموع السحوبات %59,5السوق المالية الدولية لوحدها حصة قدرها  من المعبأة الخزينة سحوباتبلغت قد و 
تميزت بإصدارين  2020. وتجدر الإشارة إلى أن سنة 2019مليار درهم مقارنة مع سنة  26,9ارتفاعا قدره  بذلك مليار درهم مسجلة

 مليار درهم) 26,7( دولار اتمليار  3 والثا� بقيمةفي شتنبر  مليار درهم) 10,8مليار أورو (الأول بقيمة  ،في السوق المالية الدولية
 في دجنبر.

 درهم مليار 20,8 أي ،لسحوباتا إج�لي من %32,9، فقد بلغت الأطراف متعددي المقرض� لدى أةالمعب السحوباتأما في� يخص 
 السحوبات عبئت أساسا لدى البنك الدولي للإنشاء والتعم� هذه .الماضية سنةال مع مقارنةمليار درهم  6,5 اقدره بزيادة

 مليار درهم). 3,5للتنمية ( والبنك الإفريقي مليار درهم) 3,9، صندوق النقد العربي (مليار درهم) 10,6(

من مجموع  %7,6أي بحصة  ،درهم مليار 4,7 مجموعه مافقد سجلت  الثنائي�، الدائن� لدى المعبأة وبخصوص السحوبات
دول الاتحاد  لدىأساسا السحوبات  هذه عبئت وقد. 2019 سنةمليار درهم مقارنة مع  4,0 قدرهالسحوبات، مسجلة بذلك ارتفاعا 

  .الأوروبي
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 نوع المقرض� حسب السحوبات على الاقتراض الخارجي: 7 رقم بيا� رسم

 

 استخدامات القروض الخارجية

 مليار درهم، منها: 13,1بلغت السحوبات المخصصة لدعم الإصلاحات مبلغا يناهز 

 المالي وتنمية الاقتصاد الرقمي؛الإدماج  درهم لدعم اتمليار  5 -

 القطاع المالي؛ مليار درهم لدعم  1,5 -

 لتحس� أداء الج�عات؛ ومليار درهم  -

 مليار درهم لتحس� الح�ية الاجت�عية. 0,6 -

 .19-مليار درهم للتخفيف من آثار جائحة كوفيد 10,1وتمت تعبئة مبلغ قدره 

 مليار درهم، تتوزع أساسا كالتالي: 2,3، فقد بلغت حوالي العامة الميزانية في المدرجة لمشاريعاوبخصوص الموارد المعبأة لتمويل 

 ؛ مليار درهم موجهة لقطاعي الماء والسدود 1,7 -

 للتشغيل؛ ومليار درهم مخصصة  0,3 -

 مليار درهم موجهة للتنمية القروية. 0,3 -

 ة الجديدةالخارجي تالالتزاما

عدة اتفاقيات قروض بقيمة إج�لية  ،2020سنة  خلال ،وقع المغرب، في السوق المالية الدولية للسندات إصداري الخزينة إضافة إلى
، شاء والتعم�للإن الأوروبيالبنك  ،فريقي للتنميةالبنك الإ  ،البنك الدولي للإنشاء والتعم�مليار درهم مع كل من  41,4تناهز حوالي 

 .واليابان، ألمانيا فرنساصندوق النقد العربي، البنك الأوروبي للاستث�ر، 

 عدة قطاعات من بينها القطاع المالي والقطاعات الاجت�عية. هذه القروض لتمويلوجهت و 

 الأورو إصدار 

قيمة ب طرينش منورو أ ليار نجح المغرب في العودة إلى السوق المالية الدولية من خلال إصدار سندات بقيمة م ،2020 شتنبر 24في 
 5 ذو أجلوالشطر الثا�  %2 لغب فائدة سعربسنوات  10 لشطر الأول ذو أجلحيث تم إصدار اورو لكل منه�. أ مليون  500

ما حصل عليه المغرب في السوق  د�أ ) %1,375(الفائدة سعر يعد هذا المستوى ل. و%1,375 لغب فائدة سعرب ونصف سنوات
  المالية الدولية.

الدائنون متعددو 
الأطراف

32,9%

الدائنون ثنائيو 
الأطراف

7,6%

السوق المالية 
الدولية

59,5%
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 تجاوب المستثمرين مع الإصدار

. حيث الدولي�المستثمرين  نلدمن  إقبالا الإصدار اهذ فقد عرف ،19-كوفيد تداعيات جائحةالمرتبطة بوعلى الرغم من المخاوف 
في هذه  يشهد هذا النجاحوالاستث�رية الأوروبية والأمريكية.  لصناديقمن طرف ا وروأ مليار  2,5دفتر طلبات الاكتتاب  تجاوز

 الدولي�.على جودة الائت�ن المغربي والثقة التي يحظى بها المغرب لدى المستثمرين  الظروف الاستثنائية

بة أصبح انتقائياً للغاية بالنس يالأورو الذ في سوقمن إصدار سندات  والمكسيك،كوريا الجنوبية  جانب إلى ،تمكن المغربقد و 
ي� ذوي تاالمستثمرين المؤسس نلدمن  إقبالاصدار . ك� لقي هذا الإ جائحة كورونا تداعياتفي ظل اصة خ للبلدان غ� الأوروبية

). وتميز أيضا بتوزيع جغرافي واسع النطاق ب� المستثمرين في …الأصول وشركات التأم� وصناديق التقاعد مدبروالجودة العالية (
  والشرق الأوسط.الأمريكية  أوروبا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة

 الإصدارتوقيت 

للمستثمرين  �مه مرجعا، والذي يعد 2031ن مستوى هامش المخاطر لسندات إ قد تم اختيار توقيت مناسب للإصدار حيث ل
بعد الإعلان عن  لهنقطة أساس في يوم الإصدار. وهو مستوى قريب من أد� قيمة  200 كان في حدودلتسع� الإصدار الجديد، 

 نقطة أساس خلال شهري مارس وماي. 300بلغ  بعد أن، 19-ظهور جائحة كوفيد

 الإصدارأهداف 

توف� م� سمح ب، %1,8سعر فائدة في حدود توسط بمجديد  قرضب %4,5قرض بسعر فائدة  لقد مكنت هاته العملية من تعويض
 .السنة كفوائد فيمليون درهم  300 يعادلما 

الذي  دوليالاقتراض السداد إذ تم  ةمريح ياتمستوفي الحفاظ على احتياطيات النقد الأجنبي على أيضًا  العملية هاتهوقد ساعدت 
 الأجنبي.السحب من احتياطيات النقد  دون اللجوء إلى 2010عام  صداره فيتم إ 

وضع مرجع جديد لمعدل العائد لسندات المغرب في السوق المالية الدولية  من الإصدارا ، مكن هذالذكر سالفةإضافة إلى الأهداف 
 الخاص في القطاع العام أو سواء المحلي�والذي سيكون بمثابة مرجع بالنسبة لباقي المصدرين 

 

 الدولار إصدار 

ورو في شتنبر، ونظرا لتحسن ظروف التمويل على مستوى السوق المالي الدولي قبيل إغلاق الأسواق بمناسبة أعياد بعد إصدار الأ 
مليارات  3بالدولار. وقد ساعدت سيولة وعمق سوق الدولار على تعبئة  وهذه المرة ثا�نهاية السنة، قام المغرب بطرح إصدار 

 ئح:مقسمة على ثلاث شرا 2020دجنبر  8في دولار 

المصدر  المملكة المغربية  2020شتنبر 

BBB-) (ستاندرد اند بورز / BBB-(فيتش رايتينغ)  التصنيف 

  

144A/ RegS الصيغة 
 الشرائح  ونصف سنوات5  سنوات10

2030 شتنبر 30 2026 مارس 30   الأجل 

  المبلغ  مليون أورو500  مليون أورو500
 المملكة المغربية سعر الفائدة %1,375 %2,000

2,176 / %MS+240 نقطة أساس 1,495 / %MS+190 نقطة أساس  سعر العائد/هامش المخاطر

2020 شتنبر 30 % 1,375 مليون أورو، 500 تاريخ التسوية 
2026 EUR 100k x 1k القيمة الإسمية 

% 2,000 مليون أورو، 500 القانون الانجليزي
بورصة لندن/ بورصة لوكسمبورغ 2030  الإدراج 
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نقطة أساس وسعر فائدة بنسبة  175بلغ  وهامش مخاطر مليون دولار 750سنوات بمبلغ  7أجل  وذ لالأو  الشطر •
2,375%. 

 . %3 وسعر فائدةنقطة أساس  200 بلغ وهامش مخاطر مليار دولار 1عاما بمبلغ  12أجل  وذالثا�  الشطر •

 .%4 وسعر فائدةنقطة أساس  261بلغ  وهامش مخاطر مليار دولار 1,25عاما بمبلغ  30أجل  والثالث ذ طرالش •
 تجاوب المستثمرين مع الإصدار

 إذ تجاوز. الدولي� المستثمرين لدى كب�ا نجاحا سنوات 7 دام غياب بعد الدولار إلى المغرب عودة ميز الذي صدارهذا الإ  حققو 
  مرات. 4 من أكثر الإصدار اكتتاب وتم دولار مليار 13,5 الطلبات دفتر

 وصناديق أم�الت وشركات الأصولمدبرو ( العالية الجودة ذوي ي�اتالمؤسس لدن المستثمرين متميزا من إقبالا صدارهذا الإ  لقي وقد
 وآسيا أوروباو لمتحدة ا والمملكة الأمريكية المتحدة الولايات في المستثمرين ب� واسع النطاق جغرافي وتميز أيضا بتوزيع .)التقاعد...

 .الأوسط والشرق

 الإصدارتوقيت 

كان مقررا في البداية في شهر ماي تم تأجيله عدة مرات بسبب تدهور ظروف التمويل في  الإصدار الذيتجدر الإشارة إلى أن هذا 
 تطور الوباء وأثره على الاقتصاد العالمي. واتخذ المغربالناجمة عن المرتبطة على وجه الخصوص بالمخاوف  يةالدول ةالسوق المالي

ك�  .الدولار بعد معاينته لانتعاش واضح في إقبال المستثمرين على سندات الأسواق الناشئةفي سوق قرارا بإصدار هذه السندات 
ة أساس ب� فاتح ماي نقط 353نقطة أساس إلى  538والذي تقلص من  +EMBIمن خلال الانخفاض الملحوظ في مؤشر  ذلك يتضح

رار إذ هذا القلاتخاذ افع و الد من ب� المتداولة في السوق الثانوية كان المغرب الدوليةالأداء الجيد لسندات ك� أن . دجنبر 8و
نقطة أساس في يوم الإصدار بعد  262مه� للمستثمرين بالدولار، إلى  مرجعا، والذي يعد أيضا 2042انخفض هامش مخاطر إصدار 

  نقطة أساس خلال شهر ماي. 389وصل إلى أن 

 الإصدارأهداف 

 لتمويل الدولية يةالمال السوق إلى واللجوء الداخلي لمصادر التموي ب� التحكيم على القائمة إطار الاستراتيجية في صدارالإ  يندرج هذا
لتمويل  وكذا 2020 لعام الخزينة احتياجات من جزء لتمويل تعبئته تم التي المبلغ استخدم وبالتالي،. الخزينة احتياجات من جزء

 سوقال في جديدة سيولة ومكن من ضخ الخارجية الأصول مستوى الإصدار هذا عزز ك�. 2021 سنة احتياجات منمسبق لجزء 
 مصادر تنويعو  المستثمرينب الاتصال للمغرب تجديد أتاح أنه ك�. السنة بداية منذ السيولة في كب�ا تقلصا شهد الذي الداخلي

 .لمعدل العائد لسندات المغرب في السوق المالية الدولية جديد مرجع بالإضافة إلى توف� تمويله

 
صدر في مُ فريقي وثا� أفضل الدولية على الصعيد الإ  السيادية صدر للسنداتمُ الإصدار، تم اختيار المغرب كأفضل  اوبفضل هذ

 .فئة "الأسواق الناشئة"

المصدر  المملكة المغربية  2020 دجنبر
BBB-(ستاندرد اند بورز)  / BB+(فيتش رايتينغ)  التصنيف 

  

144A/ RegS الصيغة 
 الشرائح  سنوات7  سنة12 سنة 30

 الأجل 2027 دجنبر 15 2032 دجنبر 15 2050 دجنبر 15

 المملكة المغربية المبلغ  مليون دولار750  مليون دولار1000  مليون دولار1250

%  2,375 مليون دولار، 750 سعر الفائدة %2,375 %3 4%
 2027 4 / %MS+261.3 نقطة أساس 3,043 / %MS+200 نقطة أساس 2,412 / %MS+175 نقطة أساس  سعر العائد/هامش المخاطر

 %3,000 مليون دولار، 1000 تاريخ التسوية 2020 دجنبر 15
2032 USD 200,000 x USD 1,000 القيمة الإسمية 

  %4,000 مليون دولار، 125 القانون الانجليزي
 الإدراج بورصة لندن/ بورصة لوكسمبورغ  2050

 



2020التقرير السنوي حول المديونية لسنة   
 

 
 

 

25 

 وميةللإدارات العم الموطدالدين 
لإدارة ، تنشر وزارة الاقتصاد والمالية وإصلاح اات الدينئيعداد ونشر إحصاللتقارب مع المعاي� الدولية لإ  استمرارا للجهود المبذولة

)MEFRAتائياالإحص ،شروع قانون الماليةلم المصاحب العموميالتقرير حول الدين ، في إطار هذا على التوالي ةالثاني سنة) لل 

 .وميةالعم داراتد للإ طن المو المتعلقة بالدي

ات ئيحصاإ  دليلمنهجية المالية العامة من خلال اعت�د مفاهيم وتعريفات و يد طوزارة في العمل على تو ال فقد بدأت، وللتذك�

 ).GSDSP 2011ن القطاع العام / دي اتإحصائي(توصيات دليل  نات الديئيبما في ذلك إحصا ،2014عام ل مالية الحكومة

إلى تحس� جودة المعلومات المتاحة والاستجابة للطلبات  هدفوالتي ت) 1 رقم (الإطار المنهجية هذا العمل، تم تحديد في إطارو 

يد طلاقتراب تدريجياً نحو معاي� التو اومن ناحية أخرى،  ،)2 رقم ة ونطاقها وأهدافها (الإطاردطالمختلفة المتعلقة بالديون المو 

 الموصى بها على المستوى الدولي.

 المنهجية المعتمدة :1ر رقم إطا
 مع صندوق النقدده اعت�ما تم وفق المعاي� الدولية وملاءمتها مع السياق المغربي  تتمثل المنهجية المتبعة بخصوص موافقة نشر بيانات الدين مع

 يلي: في� الدولي

إحصائيات  دليلوفقًا لإطار  وميةالعم داراتشمل جميع الهياكل المكونة لقطاع الإ فهي ت، يةاتالتغطية المؤسس نطاقبفي� يتعلق  -
 يزانيةالمغ� مدرجة في نة)، الحكومة المركزية الي(الخزالمدرجة في الميزانية العامة ، وهي الحكومة المركزية 2014لعام  مالية الحكومة

 الاجت�عي؛ حتياطومنظ�ت التقاعد والا  ترابيةال ج�عات)، الذات الطابع غ� التجارية ومي(المؤسسات العم العامة

صدرة في ة المنيأي أذون وسندات الخز ،الضيق لصندوق النقد الدولي الدين بالمعنى ، اعتمد المغرب تعريفبأدوات الدينفي� يتعلق  -
من  تفيدةوغ� المسالمستفيدة  نة، القروضيالخز مسالك، الودائع في ية في السوق المالية الدوليةسندرات الالإصداالسوق المحلية، 

 اتصدار الإ الأطراف) و  وومتعدد ونالثنائيالدائنون ( الخارجية أو الجهات الدائنةالمتعاقد عليها مع مؤسسات الائت�ن و  ض�ن الدولة
 لا؛مستفيدة من ض�ن الدولة أم  سواء كانت وفي السوق الدوليةداخلية في السوق ال ية المصدرةالسند

 .ظاهرية، يتم تقييم الأدوات المذكورة أعلاه بقيمتها الالتقييممن حيث  -

ن جميع أدوات الدين المتعاقد عليها ملرصدة القائمة تجميع أحجام الأ بلدين الموطد لقطاع الإدارات العمومية لحساب حجم الرصيد القائم يتم 

ول عليه، داخل القطاع من المبلغ الذي تم الحص الديون البينيةل الكيانات التي يتألف منها القطاع وتقييمها بقيمتها الظاهرية. ثم يتم طرح قب

الاحتياط و نة التي بحوزة منظ�ت التقاعد يسندات الخزوكذلك الخزينة لأي كيان �ثل جزءًا من قطاع الإدارات العمومية  مسالكأي الودائع في 

 .الاجت�عي وبعض المؤسسات التي تشكل جزءًا من الإدارة المركزية الغ� مدرجة في الميزانية

(الدليل). توفر  مافي توصيات دليل إحصائيات دين القطاع الع امعداد إحصائيات دين القطاع العتعتمد لإ وللتذك�، تتبلور المعاي� الدولية التي 

فاهيم وأسس وتعاريف توجيهات تتعلق بم ،2021المصاحب لمشروع قانون المالية لعام  ر حول المديونيةتقرياللها في التي تم تفصي ،هذه المعاي�

 .يةدوات التحليلالإحصائيات، ك� توفر أيضا الأ ، ومصادر وتقنيات تجميع هذه العاموتصنيفات إحصائيات دين القطاع 

مسجلا  الإج�ليمن الناتج الداخلي  %69,8مليار درهم، أي  761,0حوالي بقدر الدين الموطد للإدارات العمومية  ،2020بمتم سنة 

 .الإج�ليمئوية من الناتج الداخلي نقطة  13ارتفاعا قدره 

 الأخ� ارتفاعاونه المتعلق بدين الخزينة، حيث عرف هذا مُكَ عزى ارتفاع الدين الموطد للإدارات العمومية بالأساس إلى ي

(أنظر باب "بنية دين  19-، نتيجة تداعيات أزمة كوفيد2020و 2019 سنتي ب� ما الإج�لينقطة من الناتج الداخلي  11,6بـ 

 "). ك� يرجع هذا التطور أيضا إلى ارتفاع دين المؤسسات العمومية ذات الطابع غ� التجاري بحوالي2020الخزينة بمتم سنة 

+ مليار درهم) مقارنة بالسنة الماضية، وبدرجة أقل إلى ارتفاع دين الج�عات الترابية 8,4(أو الإج�لي الداخلي  الناتجمن نقطة  0,9

+ مليار درهم). وتجدر الإشارة إلى أن انخفاض حجم محفظة سندات الخزينة التي بحوزة 1,3الداخلي (أو  من الناتجنقطة  0,2بـ 
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نقطة بالنسبة للناتج الداخلي  0,6ت�عي وكذا المؤسسات العمومية ذات الطابع غ� التجاري، بحوالي التقاعد والاحتياط الاج صناديق

 .مليار درهم)، قد ساهم أيضا في ارتفاع الدين الموطد القائم على قطاع الإدارات العمومية 17,1(أو الإج�لي 

 (بملاي� الدراهم) 2019 2020
  (1) دين الخزينة 255 747 602 832

 الإج�ليبالنسبة للناتج الداخلي  %64,8  %76,4
 داخلي 687 585 899 632
 خارجي 568 161 703 199

  (2) إج�لي ودائع الخزينة 500 80 500 73
  (3) دين المؤسسات العمومية ذات الطابع غ� التجاري 096 23 482 31

 (4)الديون البينية داخل القطاع موضوع الطرح  198 219- 297 201-

 ودائع المؤسسات العمومية ذات الطابع غ� التجاري لدى الخزينة 050 31- 260 30-

 والاحتياط الاجت�عي التقاعدصناديق و سندات الخزينة التي بحوزة المؤسسات العمومية ذات الطابع غ� التجاري  148 188- 037 171-

 التجاريالمؤسسات العمومية ذات الطابع غ�  885 17- 936 10-

     التقاعد والاحتياط الاجت�عي صناديق 263 170- 102 160-

  (5) دين الج�عات الترابية 408 23 711 24

  (5 + 4 + 3 + 2 + 1) الدين الموطد للإدارات العمومية 061 655 998 760
 الإج�ليبالنسبة للناتج الداخلي  %56,8  %69,8 

 طابعالذات  والمؤسسات العمومية التقاعد والاحتياط الاجت�عي صناديقولا سي� بيانات  ،2020 سنةبيانات في ح� أن  ،2019 سنةبيانات أنه قد تم تحي�  إلىتجدر الإشارة 
 مؤقتة.التجاري، فهي غ� 

 

 وأهدافه توطيد إحصائيات الدين تعريف :2ر رقم إطا

 ؟حصائياتما المقصود بتوطيد الا 

 عرضل أسلوب هو البيانات أن توطيد الحكومة لصندوق النقد الدولي إلى مالية احصائيات دين القطاع العام ودليل إحصائياتدليل يش� 

 أو ما، الحصول على حجم الدين الموطد لوحدة ويتم. واحدة وحدة تشكل كانت الكيانات ك� لو الوحدات أو من بمجموعة الخاصة حصائياتالإ 

 ب� لمتبادلةوالأرصدة القائمة ا التدفقات كافة ثم طرح عليه، متفق تحليلي إطار وفق والأرصدة القائمة كافة التدفقات بتجميع وحدات، مجموعة

 موضوع التوطيد.  الكيانات أو الوحدات

 ؟العامتوطيد إحصائيات مالية الحكومة ودين القطاع  دواعيما هي 

 الإحصائيات عدت الواقع، المؤسسية. وفي الوحدات من لمجموعة الحقيقية للمديونية شاملة نظرة على الحصول هو الدين توطيد من الرئيسي الهدف

 مبادئو  قواعد خلق انسجام بخصوص من كن� م� للبيانات مسبقة معالجة التوطيد إجراء يتطلب حيث مهمة تحليلية قيمة ذات الموطدة

  التخلص من الفروق الاحصائية والمحاسباتية الناجمة عن تعدد الأنظمة الإدارية ب� الدول. أخرى، ناحية من ك� �كن، التسجيل

  التمويل.وحاجيات الدين  ية، ولاسي� صافيتليس له أي تأث� على الأرصدة المحاسب حصائياتالإ توطيد أن  إلىوتجدر الإشارة 
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 2020بمتم سنة  بنية دين الخزينة

  الخزينةهيكل دين 
 الدينتطور حجم 

حيث أدت القيود التي فرضتها السلطات للحد من انتشار الجائحة إلى توقف مفاجئ  19-بتفشي جائحة كوفيد 2020سنة تميزت 
لقطاعات بأكملها. وكان لهذه الإجراءات تأث� مباشر على الوضعية الماكرواقتصادية لبلادنا، شأننا في ذلك شأن معظم دول العالم، 

السنة التي قبلها في ظل الركود الاقتصادي الناتج عن هاته الجائحة والذي لم  %3,6مقابل  %7,6ز الميزانية إلى حيث تدهور عج
 .يعرف الاقتصاد الوطني مثيلا له منذ التسعينيات

رنة بنهاية مقا %11,4نسبة مليار درهم أو  85,3مليار درهم، بزيادة قدرها  832,6دين الخزينة حجم وكنتيجة لهذه الظرفية، بلغ 
 مليار درهم). 747,3( 2019عام 

مقابل  2020نهاية سنة  %76انخفاضًا في حصة الدين الداخلي التي بلغت يظهر تطور بنية دين الخزينة حسب مصدر الدين، و 
يت�شى ، وهو ما %24,0نقطة لتستقر في حدود  2,4، في ح� عرفت حصة الدين الخارجي زيادة بمقدار 2019نهاية سنة  %78,4

دين الخارجي). وهكذا، فقد بلغ حجم الدين  %30 - %20دين داخلي و %80 - %70مع البنية المستهدفة للمحفظة المرجعية (
، في� بلغ حجم 2019مقارنة بسنة  %8 نسبة مليار درهم أو 47,2بارتفاع قدره  2020متم سنة  عندمليار درهم  632,9الداخلي 

، في� بلغ مقارنة بالسنة الماضية %24 نسبة مليار درهم أو 38,1هم مسجلا بذلك ارتفاعا قدره مليار در  199,7 الدين الخارجي
 مقارنة بالسنة الماضية. %24 نسبة مليار درهم أو 38,1مليار درهم مسجلا بذلك ارتفاعا قدره  199,7 حجم الدين الخارجي

في حدود ، بعد أن استقر مئوية نقطة 11,6فقد عرف حجم دين الخزينة زيادة قدرها  الإج�لي، لناتج الداخليلبالنسبة المئوية و 
. في� بلغ مؤشر 2019نهاية عام  %64,8مقابل  2020في نهاية عام  %76,4خلال السنوات الأربع الماضية، مسجلا بذلك  65%

 2019في متم سنة  %14,0و %50,8ية الخارجية مقابل بالنسبة للمديون %18,3والإج�لي للناتج الداخلي  %58,1المديونية الداخلية 
 على التوالي.

  تطور دين الخزينة: 8 رقم بيا� رسم

 
لذي االتمويل الداخلي والتمويل الخارجي إعادة التوازن ب�  إلىأساسا حصة الدين الخارجي في محفظة دين الخزينة  ويعزى ارتفاع

كثف إلى لتجنب اللجوء الما وكذ للبلاد تداعيات الأزمة على المداخيل الخارجية مواجهةبغرض  ، وذلكاستراتيجية تمويل الخزينةهم 
عزيز القطاع البنكي نحو الاقتصاد لتتمويلات توجيه  عوض لقطاع الخاصامزاحمة  إلىالذي من شأنه أن يؤدي الشيء  الموارد المحلية

 انتعاشه.
  

116,9 142,8 161,6 199,7

376,8

514,7
585,7 632,9

%58,2 %61,7 %63,4 %63,7 %64,9 %65,1 %65,2 %64,8
%76,4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

)بملاي� الدراهم(الدين الخارجي  )بملاي� الدراهم(الدين الداخلي 
)بالنسبة للناتج الداخلي الإج�لي(دين الخزينة 
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 حسب الأدوات بنية الدين

 ،برسم سندات الخزينة المصدرة في سوق المزادات %72منها  %82يتكون دين الخزينة أساسا من الدين القابل للتداول بحصة 
 برسم الإصدارات السندية في السوق المالية الدولية.  %10و

من مجموع محفظة دين الخزينة، فيتكون أساساً من الدين الخارجي  %18الذي تصل حصته إلى و أما بالنسبة للدين غ� المتداول 
 ).15% (المحصل عليه لدى الدائن� الثنائي� ومتعددي الأطراف

 - همادر ي� البملا  –الدين توزيع حجم دين الخزينة حسب أدوات :3جدول رقم 

 بنية الدين حسب أجل الاستحقاق الأصلي 

حصة  حيث تمثل). وما فوقسنوات  5من السندات المتوسطة والطويلة الآجال ( %87بنسبة يتكون حجم دين الخزينة المتداول، 
بلغت حصص الإصدارات السندية في ح�  ج�لي للدين المتداولمن الحجم الإ  %75سندات الخزينة ذات الآجال المتوسطة والطويلة 

 على %3,4و %8,4بحصص  اأسبوع 52أمد و الخزينة ذات أمد سنت�  أذون. ويتوزع الباقي ب� %12في السوق المالية الدولية 
 التوالي. 

ج�لي من الحجم الإ  %83وتبلغ حصة الدين الخارجي  .الآجال طويلو  متوسط الدين من حصريا ، فيتكونتداولالم غ� الدينأما 
 .منه %17 داخليحصة الدين الفي ح� لا تتعدى  للدين الغ� متداول

 المتداول حسب أجل الاستحقاق الأصلي الخزينة توزيع حجم دين: 4جدول رقم   

  اأسبوع 13 اأسبوع 26 اأسبوع 52 سنت� *سنوات 5 *سنوات 7 *سنوات 10 *سنة 12 سنة 15 سنة 20 *سنة 30

 الدراهم) بملاي�(حجم الدين  2 284 7 479 23 062 56 937 164 850 6 679 150 869 19 840 125 336 72 384 49 905

 )%الحصة ( 0,3% 1,1% 3,4% 8,4% 24,3% 1,0% 22,2% 2,9% 18,4% 10,7% 7,3%
 

 بنية الدين حسب المستثمرين 

حيث تستحوذ  ،2020 سنة بمتمس قائمة المستثمرين في سندات الخزينة أ تحل مؤسسات التوظيف الج�عي للقيم المنقولة على ر 
وتعود  .التأم� شركاتصناديق التقاعد و ل %20وبنوك بالنسبة لل %30حصة  مقابلمن حجم الدين المصدر  %36 على ما مجموعه

 المتبقية للمؤسسات الأخرى المالية وغ� المالية. %14نسبة 

 ويب� توزيع محفظة الدين الداخلي حسب نوع الدائن� ما يلي:

نفس المستوى  وهو ،2020سنة  %36إلى  2019سنة  %33 من ارتفاع في حصة مؤسسات التوظيف الج�عي للقيم المنقولة -
 ؛2018المسجل سنة 

 و ؛2020سنة  %30 ثم إلى 2019سنة  %28إلى  2018سنة  %26التي انتقلت من حصة البنوك مستمر في  تطور -

 2019 2020 
 التغ� بالقيمة

 )%الحصة ( حجم الدين )%الحصة ( حجم الدين 
 70 074 %82 679 625 %82 609 551 الدين المتداول

 43 580 %72 600 741 %75 557 161 إصدارات في السوق الداخلية
 26 494 %10 78 884 %7 52 390 إصدارات سندية في السوق المالية الدولية

 15 223 %18 152 977 %18 137 704 الدين غ� المتداول
 393 %3 26 642 %3 26 249 اقتراضات داخلية
 14 880 %15 126 335 %15 111 455 اقتراضات خارجية

 85 347 %100 832 602 %100 747 255 المجموع
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 .2020سنة  %20إلى  2019سنة  %22التأم� من  شركاتو انخفاض في حصة صناديق التقاعد  -

 ،المستثمرين والترقب لدىالشك  جو من إلىأفضى والذي  2020سنة الذي شهدته لى السياق الاستثنائي إساسا أ ويعزى هذا التطور 
 ،يق التقاعدالتأم� وصنادشركات  لدنمن ن مطلوبة و كغالبا ما ت ثقة في آجال الاستحقاق الطويلة والتيهم الفقدانلى إوبالتالي 

الج�عي  لتوظيفاومؤسسات لبنوك ل يةرؤية الاستث�رالالتي تت�شى مع )، و سنت� أو أقل( القص�ة جالالآ ذات  الأذونقبال على والإ 
 للقيم المنقولة.

، بحيث يحتل الدائنون 2020و 2019 وبخصوص بنية الدين الخارجي للخزينة حسب الدائن�، فلم تعرف تغ�ا مه� ب� سنتي
 %31التي انتقلت حصتها من  الدولية المالية السوق هم، تلي%52متعددو الأطراف المركز الأول ب� مجموعة المقرض� بحصة بلغت 

 .%11ن ثنائيو الأطراف، بحصة و ، ثم المقرض%37 إلى

 الدائن�المستثمرين و  نوعية حسب الخزينة دين حجم توزيع: 9 رقم بيا� رسم

  

 بنية الدين حسب سعر الفائدة

مقارنة ، مسجلا بذلك ارتفاعا طفيفا 2020سنة متم  الخزينة دين إج�لي من %92,5 نسبة الثابت الفائدة سعر ذو الدين حجم مثل
من  %76الذي �ثل و  ،الداخلي الدين إج�لي لكون راجعة أساسا الثابت الفائدة سعر ذي الدين هيمنة . وتبقى2019 بمتم سنة

ك� ساهمت إصدارات الخزينة في السوق المالية الدولية،  .ثابتة فائدة أسعاريتكون حصريا من ديون ذات حجم دين الخزينة، 
 .ه الفئة من الدينهذالتي تمت بأسعار فائدة ثابتة، في تعزيز حصة و 

الثابت، والتي  سعرالوفي� يتعلق بالدين الخارجي للخزينة، فقد تميزت بنيته حسب نوع أسعار الفائدة بتعزيز حصة الدين ذي 
 2019بمتم سنة  %35,7. أما حصة الدين ذي سعر الفائدة المتغ�، فقد انخفضت من 2019 سنة بمتم %64,3مقابل  %68,7بلغت 

    .2020سنة  متم %31,3ناهز ي ماإلى 

 %3 من أقل الفائدة سعر ذي الدين حصة في %11بنسبة  ارتفاعا الفائدة، أسعار مجالات حسب الداخلي، الدين توزيع ويب�
 سعر ذي الدين حصةفي ح� انخفضت  2019سنة  %30مقابل  2020سنة  الدين الداخلي من محفظة41% حوالي والذي يشكل

 . 2019سنة  %40 مقابل 2020سنة  الداخليمن حجم دين  %31 لتبلغ %4 من أقل فائدة

سمي الا سعر الفائدة في انخفاض عنه  والذي ترتب الخزينة لسندات ر الفائدةاسعأ استمرار انخفاض  إلى التوزيع ويرجع هذا
 .2019سنة  %3,14مقابل  2020سنة  % 2,35بلغ حيثسندات المصدرة في سوق المزادات للالمتوسط 

 

%13

%56

%31

رافالدائنون ثنائيو الأط

11%

الدائنون متعددو الأطراف
52%

السوق المالية الدولية
37%

2020 الحلقة الخارجية :
الحلقة الداخلية :  2019

%17

%28

%22,0

%33

مؤسسات أخرى

14%

البنوك
30%

دشركات التأم� و صناديق التقاع
20%

مؤسسات التوظيف الج�عي 
للقيم المنقولة

36%

2020 الحلقة الخارجية :
الحلقة الداخلية :  2019
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 ةأسعار الفائددين الداخلي حسب التوزيع حجم : 10 رقم بيا� رسم

 

 بنية الدين حسب العملات

 2019 مقارنة مع سنة اانخفاضمسجلة بذلك  ،%75,4 حصته بلغت حيث الخزينة دين محفظة على بالدرهم ردالمص الدين يهيمن
)%78,1(. 

 قومالم، في ح� بلغت حصة الدين 2020سنة  %60,6بالأورو  قومأما بالنسبة للدين الخارجي للخزينة، فقد بلغت حصة الدين الم
، والدينار الكويتي والباقي) فقد بلغت حصتها ال� اليابا�(. وفي� يخص باقي العملات %33,8 حوالي بالدولار والعملات المرتبطة به

 من إج�لي الدين. 5,6%

من  الدرهم. م� �كن سلةه البنية الجهود المبذولة من أجل تقريب بنية محفظة الدين الخارجي للخزينة من بنية هذوتعكس 
 الصرف. سعر تقلباته المحفظة لمخاطر هذتقليص تعرض 

 -بملاي� الدراهم–بنية دين الخزينة حسب العملات: 5جدول رقم  

 2019 2020 
 )%( حصةال الدين حجم )%( حصةال الدين حجم

 75% 383 627 78% 409 583 الدرهم 

 15% 071 125 15% 637 109 الأورو

 8% 974 68 6% 625 43 الدولار الأمريكي

 2% 174 11 1% 584 10 عملات أخرى

 %100 602 832 %100 747 255 المجموع

 خدمة دين الخزينة 
 مليار درهم مقابل 169,6ارتفاعا لتبلغ  2020عرفت تحملات دين الخزينة من أصل الدين والفوائد والعمولات المؤدات سنة 

رتفاع التأث� المزدوج لا . ويعزى هذا التطور إلى %25 نسبة مليار درهم أو 33,7ي بارتفاع قدره أ ، 2019مليار درهم سنة  135,9
 مليار درهم. 0,9 لفوائد بـاتراجع و مليار درهم  34,6 ـأصل الدين ب

مليار درهم  123,9مليار درهم مقابل  145,6مليار درهم لتبلغ  22 ـوحسب نوع الدين، فقد ارتفعت خدمة الدين الداخلي ب
سنة  12,1مقابل  2020سنة  درهم مليار 24 لىإتصل مليار درهم ل 11,9 ـبالدين الخارجي  ت خدمةارتفعفي�  ،2019متم سنة 

2019. 

 تحملات الدين من فوائد وعمولات
. وتمثل 2019مليار درهم مقارنة مع سنة  0,9مليار درهم، مسجلة بذلك انخفاضا قدره  29,6بلغت فوائد وعمولات دين الخزينة 

 على التوالي %12,2و %2,6مقابل  ،2020سنة لداخيل العادية لما من %12,9والإج�لي لناتج الداخلي من ا %2,7 هذه التحملات
 .2019سنة 

%30,0%29,0

%15,0

%25,0

%1,0

%41,0

%27,0

%12,0

%19,0

%1,0

%6أكثر من %  6و % 5ما ب� %  5و % 4ما ب� %  4و % 3ما ب� %  3أقل أو يساوي 

2019

2020
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، أي بانخفاض قدره 2019مليار درهم سنة  26,6 مقابل 2020مليار درهم سنة  25,5وقد بلغت فوائد وعمولات الدين الداخلي 
خلال السنوات الأخ�ة م�  ةتحسن شروط تمويل الخزينة في السوق الداخليلى إساسا أ مليار درهم. ويعزى هذا الانخفاض  1,2

 عادة تمويل الدين بشروط تفضيلية من حيث أسعار الفائدة.إ مكن من 

فوائد التي لل، وذلك أخذا بع� الاعتبار 2020مليار درهم سنة  24,8 بلغوفي� يخص المجموع الصافي لفوائد الدين الداخلي، فقد 
 .مليون درهم 503البالغة و من طرف المكتتب� برسم السندات المصدرة عبر الم�ثلة  تم تسديدها

 - همادر بملاي� ال -تحملات الفوائد الصافية للدين الداخلي : 6جدول رقم 

 بالقيمة التغ� 2020 2019 

 184 1- 455 25 639 26 ج�لي لفوائد الدين الداخليالمبلغ الإ 

 819 503- 322 1- الفوائد المحصلة برسم السندات المصدرة عبر الم�ثلة 

 27 112- 139- الفوائد المحصلة من عمليات التدب� النشيط للخزينة العمومية

 338- 840 24 178 25 الصافية الفوائد

 ـمسجلة ارتفاعا يقدر ب 2020سنة  درهم مليار 4,1 بلغت فقد للخزينة، الخارجي الدين وعمولات فوائد بتحملات يتعلق وفي�
بدء سداد الفوائد والعمولات المتعلقة ببعض السحوبات  ويعزى هذا التطور أساسا إلى .2019 سنة مع مقارنةمليون درهم  272

 لدولية.اا تلك المتعلقة بإصدارات الخزينة في السوق المالية ذالبنك الدولي للإنشاء والتعم� وك لدىالتي تمت تعبئتها 

 - همادر ال ي�بملا –الدين من فوائد وعمولات حسب مصدر التمويل تحملاتتوزيع : 7جدول رقم 

 
2019 2020 

 بالقيمة التغ�
 )%( حصةال  حجمال )%( حصةال  حجمال

 184 1- 86% 25 455 87% 26 639 الدين الداخلي
 987- 77% 764 22 78% 751 23 ةفي السوق الداخلي إصدارات

 197- %9 2 691 %9 2 888 ديون أخرى
 271 14% 111 4 13% 840 3 الدين الخارجي

 66- %1 435 %2 501 الدائنون الثنائيون
 159 6% 661 1 5% 502 1 الدائنون متعددو الأطراف

 178 7% 015 2 6% 837 1 ون في السندات الدوليةالمكتتب
 913- %100 566 29 %100 30 479 إج�لي التكاليف

 تحملات أصل الدين 

 ، بارتفاع قدره2019مليار درهم سنة  105,4مقابل  2020مليار درهم سنة  140,1بلغت تحملات أصل دين الخزينة 
 مليار درهم. 34,6 

بارتفاع أي ، 2019مليار درهم سنة  97,2مقابل  2020مليار درهم سنة  120,2 يناهزوبلغ مجموع تحملات أصل الدين الداخلي ما  
 : بعلاقة لما يليمليار درهم، وذلك  22,9قدره 

حيث أن سداد أصل الدين الداخلي يكون مرة واحدة عند نهاية آجال السندات. وهكذا،  الماضيةلسنوات ل صداراتلإ بنية ا -
ارتفاعا ، 2020خلال سنة  ،سنة 15سنوات و 10بسندات الخزينة ذات أمد سجلت تحملات أصل الدين المرتبطة فقد 

سنوات  10السندات ذات أمد تسديدات في� يخص  2010صدارات لسنة ية الإ نلبأساسا وذلك راجع  2019مقارنة مع سنة 
 ؛سنة 15السندات ذات أمد  بالنسبة لتسديدات 2005سنة وإصدارات 

 و ؛2022و 2021همت مستحقات سنتي  مليار درهم 14 بمبلغ 2020خلال سنة  عادة الشراءإ إنجاز ثلاث عمليات  -

هذه صدارات خلال بنية الإ  تحول نتيجة 2020سنة المصدرة  اأسبوع 26و 13 آجالذات  الأذون تسديداتارتفاع حجم  -
 .بالأزمة تتأثر التي سنة ال
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مليار درهم سنة  19,9لى إمليار درهم لتصل  11,7فقد سجلت ارتفاعا قدره  ،وفي� يخص تحملات أصل دين الخزينة الخارجي
ورو أ بلغ مليار بم 2010صدار الخزينة لسنة إ . ويعزى هذا الارتفاع أساسا إلى سداد 2019مليار درهم متم سنة  8,2مقابل  2020

    العربي. صندوق النقد المعبأة لدىالقروض  أشطر مليار درهم) وكذا بداية سداد بعض 11,1(

 - همادر ي� البملا  –توزيع تحملات أصل الدين حسب مصدر التمويل : 8جدول رقم 

 
2019 2020 

 بالقيمة التغ�
 )%الحصة ( حجم الدين )%الحصة ( حجم الدين

 937 22 86% 156 120 92% 219 97 الدين الداخلي
 629 15 78% 067 109 89% 438 93 ةفي السوق الداخلي إصدارات

 308 7 %8 089 11 %3 781 3 ديون أخرى
 695 11 14% 921 19 8% 226 8 الدين الخارجي

 346- 2% 695 2 3% 041 3 الدائنون الثنائيون
 097 1 4% 167 6 5% 070 5 الدائنون متعددو الأطراف

 944 10 8% 059 11 0% 115 ون في السندات الدوليةالمكتتب
 632 34 %100 077 140 %100 445 105 إج�لي سداد الدين

 خزينةالتدفقات الصافية لدين ال

تفاع بلغ ، أي بار 2019مليار درهم سنة  28,2مقابل  2020مليار درهم سنة  90,3حوالي  خزينةبلغت التدفقات الصافية لدين ال
 مليار درهم. 61,7

 التدفقات الصافية للدين الداخلي 
مليار درهم مقارنة مع سنة  35,9قدره ارتفاعا بذلك مليار درهم مسجلة  47,2بلغت التدفقات الصافية للدين الداخلي حوالي 

 .19-لخزينة في سياق أزمة كوفيداويرجع ذلك أساسًا إلى ارتفاع حاجيات تمويل  .2019

، 2019درهم سنة  مليار 10,9مقابل  2020رهم سنة مليار د 43,6فقد بلغت  ،سنداتالوفي� يتعلق بالاكتتابات الصافية على 
بنية  تغي�و  (ب) 2020لخزينة خلال سنة اارتفاع حاجيات تمويل  (أ)لى إ أساسا ويعزى هذا التطورمليار درهم.  32,6بارتفاع قدره 

 ارتفاعاوأقل سنوات  5 جالآ السندات ذات  حجم دين حيث عرف ،2019مقارنة مع سنة  2020سنة صدارات في سوق المزادات لإ ا
سنة المليار درهم  24,3 ا قدرهبم مقارنة مع تراجع حجم ديون هذه الآجال 2020مليار درهم خلال سنة  45,5 ــقدر بي اضافيإ 

 الماضية.

 - الدراهم بملاي� -الاكتتابات الصافية لسندات الخزينة : 9جدول رقم 

 التدفقات أصل الدينتحملات  الاكتتابات 

 951 13 382 19 333 33 سنوات 5

 586 7- 729 11 143 4 سنوات 10

 986 9- 832 20 846 10 سنة 15

 161 6 24 185 6 سنة  20

 518 9 - 518 9 سنة 30

 058 12 967 51 025 64 المجموع

 التدفقات الصافية للدين الخارجي

سنة  درهم مليار 17,3مقابل  2020نهاية سنة  مليار درهم 43,1 الخارجية للخزينة التدفقات الصافية المسجلة للاقتراضاتبلغت 
بلغ بم لأول، االخزينة لسندات سيادية في السوق المالية الدولية ين المنجزين من طرفصدارالإ  إلى أساسا التطور ويعزى هذا .2019
 شهر دجنبر من نفس السنة. دولار في اتر املي 3بلغ بمالثا� ، و 2020أورو في شهر شتنبر مليار 
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 - الدراهم بملاي� -لدين الخارجي للخزينة حسب الدائن� : التدفقات الصافية ل10جدول رقم 

  

2020 2019  

 الدائنون الثنائيون 315 2- 059 2

 الدائنون متعددو الأطراف 133 9 583 14

 في السندات الدولية ونالمكتتب 472 10 416 26

 المجموع 290 17 058 43
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 دين الخزينةلخاطر المتكلفة و المؤشرات 
تعتمد مديرية الخزينة والمالية الخارجية في تدب� الدين على استراتيجية للتمويل تم وضعها وفقاً لأهداف محددة. ويتم قياس 

 والمخاطر المتعلقة بالدين.درجة تحقيق هذه الاستراتيجية بفضل تتبع مؤشرات التكلفة 

  مؤشرات التكلفة 

 التكلفة المتوسطة لدين الخزينة
 .2019في متم سنة  %3,9 مقابل 2020متم سنة  %3,6منحاها التنازلي حيث بلغت  التكلفة المتوسطة لدين الخزينة واصلت

نقطة أساس مقارنة مع السنة الماضية  35مسجلة بذلك انخفاضا بحوالي  %3,89بالنسبة للدين الداخلي، بلغت تكلفته المتوسطة 
 السنوات الماضية والذي خلال ةالانخفاض المتواصل لأسعار الفائدة في السوق الداخلي بالأساس . ويعكس هذا التطور)4,24(%

، أي 2020مليار درهم سنة  23,6الفوائد المدفوعة (دون احتساب الودائع)، حيث بلغت هذه الأخ�ة  مجموع تقليص في ساهم
 مليار درهم). 24,6( 2019مقارنة بسنة  11,4% ةنسبببانخفاض 

. 2019سنة  %2,6مقابل  %2,5 إلىلتصل  %0,1 ـب طفيفا انخفاضا ، فقد سجلتالمتوسطة للدين الخارجي وبخصوص التكلفة 
 .استمرار المستويات المنخفضة لأسعار الفائدة في السوق المالية الدولية إلىويعزى هذا الانخفاض 

 تطور التكلفة المتوسطة لدين الخزينة: 11 رقم بيا� رسم

 

 المزاداتسعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار في سوق 

) لدين الداخليل بلغ سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار لسندات الخزينة (مع احتساب تلك المنجزة في إطار التدب� النشيط
 إلى ). ويرجع هذا التطور%2,98( 2019نقطة أساس مقارنة بالمستوى المسجل سنة  69، مسجلا بذلك انخفاضا قدره 2,29%

نقطة أساس بالنسبة للآجال القص�ة (سنت� أو أقل)  54,7الذي بلغ و رفته أسعار الفائدة في سوق المزادات لانخفاض المهم الذي عا
نقطة  75 ـسنوات ف� فوق وذلك في سياق انخفاض سعر الفائدة الرئيسي لبنك المغرب ب 5نقطة أساس بالنسبة للآجال ذات  28,7و

 .2020من إج�لي الإصدارات في سنة  %58,1أساس. وتجدر الإشارة إلى أن حصة إصدارات الخزينة ذات الآجال القص�ة بلغت 

 زاداتالمتطور سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار في سوق : 12 رقم بيا� رسم
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 العادية  واردإلى المة نسببالتحملات الفائدة لدين الخزينة 

 ،2019نهاية سنة  %12,1 مقابل 2020بمتم سنة  %12,9وارد العادية حوالي إلى الممؤشر تحملات الفائدة لدين الخزينة بالنسبة  بلغ
   .19-انخفاض الموارد العادية تحت تأث� أزمة كوفيد إلىا التطور ذويعزى ه .نقطة 0,8 ـلك ارتفاعا بذ مسجلا ب

مقارنة مع  %0,6، أي بارتفاع قدره 2020خلال سنة  %11,1نسبة إلى الموارد العادية بال الداخليلدين لبلغت تحملات الفائدة و 
  .%9,4تراجع الموارد العادية بنسبة  إلى ،%4,4 ـب من انخفاض تحملات الفائدة على الرغم ويرجع هذا الارتفاع،. 2019نهاية 

تم بم 1,6% مقابل 2020نهاية  %1,8 ت إلىبلغ، حيث لموارد العاديةا إلىتحملات الفائدة للدين الخارجي بالنسبة  ارتفعت، كذلك
 .الموارد العادية تراجعو  %7 ـارتفاع تحملات الدين الخارجي ب المزدوج الناجم عن . وذلك نتيجة للأثر2019سنة 

 العادية للمداخيلنسبة بالتطور تحملات الفائدة لدين الخزينة : 13 رقم بيا� رسم

 

 المخاطر  مؤشرات 

 خطر إعادة التمويل

 بتكلفة أكبر. يتعلق هذا الخطر بظروف تجديد الدين الذي يصل موعد استحقاقه والذي قد يتم تسديده عبر تعبئة موارد مالية
 .حصر حصة الدين الذي يتم تجديده على المدى القص� بهدفو�كن رصد هذا الخطر عبر تحديد سقف للمؤشرين التالي� 

 القص�  الأمد يحصة الدين ذ
 انخفاضب ، أي2019متم سنة  %13,2مقابل  2020 سنة نهاية %11,5 خزينةالمدى القص� في محفظة دين ال يبلغت حصة الدين ذ

 آجال متوسطة وطويلة.وبأهمية السحوبات الخارجية المعبأة  إلىبالأساس  التحولا ذمئوية. ويرجع ه نقطة 1,7قدره 

طفيفا مقارنة مع  انخفاضامسجلة بذلك ، 2020 سنة نهاية %13,5 الداخليدين الالمدى القص� في محفظة  يذ بلغت حصة الدين
 .)%13,7السنة الماضية (

مقابل  2020سنة  بمتم %5,1 خزينة، فقد بلغت نسبةلالخارجي لدين الالمدى القص� في محفظة  يالدين ذ وفي� يخص حصة
 .%6,6 ، أي بانخفاض بنسبة2019متم سنة  %11,7

 لسداد الدين المدة الزمنية المتوسطة المتبقية

تم بمشهرا  11سنوات و 6عوض  2020 سنةأشهر نهاية  4سنوات و 7الخزينة  المدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد دين تبلغ
الخارجي  يندالالمدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد ارتفاع  إلىبالأساس  التحسنويرجع هذا أشهر.  5 قدرها بزيادةأي  ،2019سنة 

 للخزينة.

 الداخليدين لاتبقية لسداد بلغت المدة الزمنية المتوسطة المفقد ذات آجال سنت� أو أقل،  الأذونرغم تمركز إصدارات الخزينة على و 
تبادل ال. ويرجع استقرار هذا المؤشر إلى عمليات 2019، وهو نفس المستوى المسجل سنة 2020أشهر في نهاية سنة  7سنوات و 6
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من تمديد المدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد الدين الداخلي بأكثر من  لوحدها التي مكنت، و وإعادة شراء سندات الخزينة
 أشهر. ةخمس

عوض  2020 سنةأشهر نهاية  9سنوات و 9فقد بلغت  ،لدين الخارجي للخزينةلسداد االمتبقية  المتوسطة وفي� يخص المدة الزمنية
     السنة الماضية.بمتم وشهران سنوات  8

 (بالسنوات) دين الخزينةتطور المدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد : 14 رقم بيا� رسم

 

 خطر التمويل أو السيولة
تغطية يتم استع�ل معدل ال ،يتعلق هذا الخطر بعدم القدرة على تعبئة الموارد المالية الضرورية عند الحاجة. ولتتبع هذا الخطر

ك� يتم التخفيف من هذا الخطر عبر الاحتفاظ  الشهري للإصدارات الذي يب� حصة تغطية حجم الطلب لحجم اكتتابات الخزينة.
 بنك المغرب. يومي في الحساب الجاري للخزينة لدىبفائض احترازي 

 معدل التغطية الشهري للإصدارات 

مقابل  2020تم سنة بممرات  2,6بلغ معدل تغطية الإصدارات عن طريق المزادات لسندات الخزينة من طرف عروض المستثمرين 
. ويعزى هذا الانخفاض إلى الأثر المزدوج لارتفاع حجم إصدارات الخزينة (دون احتساب عمليات 2019م سنة مرات في مت 5,0

 ).(دون احتساب عمليات التدب� النشيط عروض المستثمرين شبه استقرارمقارنة بالسنة الماضية و  %94,1بحوالي التدب� النشيط) 

 بالطلبات معدل التغطية الشهري للإصدارات: تطور 11 رقم جدول

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 2,6 5 3,5 5 5,7 4,1 معدل التغطية (بعدد المرات)

 خطر تقلبات أسعار الفائدة

ته فائدر ي يتطلب إعادة تثبيت سعذحصة دين الخزينة الثن� وه�: إ من خلال مؤشرين  خطر تقلبات أسعار الفائدةيتم تقييم 
 .تغ�ةالمفائدة الالخزينة ذي أسعار  وحصة دين

 تهإعادة تثبيت فائد يتطلب يذال الخزينة حصة دين

 :من 2021خلال سنة  ي يتطلب إعادة تثبيت سعر فائدتهذتتكون حصة دين الخزينة ال

 و ؛)فقط الخارجي(المتغ� الدين ذي سعر الفائدة  -

 .2021سنة  والخارجي) والذي يجب إعادة تمويلهدين الخزينة ذي المدى القص� (الداخلي  -
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 بلغ من حجم دين الخزينة بانخفاض %18,5 أي حوالي 2020 عند متم سنةمليار درهم  154,3وقد بلغت حصة هذا الدين 
 منل أقيصل أجل سداده في سويعزى هذا التطور أساسا إلى انخفاض حصة الدين الخارجي الذي  .مقارنة مع السنة الماضية 2,5%

 سنة.

 أسعار فائدة متغ�ة يذ الخزينة حصة دين

 نهاية سنة %36 مقابل %31 للخزينة الخارجي الدين محفظة في المتغ� الفائدة سعر ذي الدين حصة بلغت، 2020بمتم سنة 

   ة.خاصة في السوق المالية الدولي ،أهمية السحوبات المعبأة خلال هاته السنة بأسعار فائدة ثابتة إلى التطور هذا يرجعو. 2019

 أسعار الصرفتقلبات خطر 

من الدين المقوم  %60,6من حجم دين الخزينة. ويتكون هذا الدين بحصة  %24,6�ثل الدين المقوم بالعملات الأجنبية حوالي 
من الدين المقوم بالدولار والعملات المرتبطة به. وتمكن هذه البنية، والتي تقترب من بنية سلة الدرهم الحالية،  %33,8بالأورو و

 من تقليص تعرض محفظة الدين لمخاطر تقلبات أسعار الصرف للعملات الأجنبية مقابل الدرهم.
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 الدين الخارجي العمومي

 حجم الدين الخارجي العمومي 

 للمؤسسات المضمون والغ� مضمون الخارجي الدين) 2و( للخزينة الخارجي الدين )1( من العمومي جيالخار  الدين يتكون
 للج�عات الترابية المضمون من طرف الدولة الخارجي الدين) 3(وكذا  المالية العمومية وللمؤسسات العمومية والمقاولات

 .العمومية المنفعة ذات للمؤسساتو 

مقارنة  %10,2أو  درهممليار  34,7مسجلا ارتفاعا قدره  ،درهممليار  374,6 الخارجي العمومي بلغ حجم الدين 2020بمتم سنة 
 %34,4بلغ  فقد الإج�لي،مؤشر الدين الخارجي العمومي بالنسبة للناتج الداخلي  في� يخص . أما2019 سنةلمع المستوى المسجل 
 .2019 بسنة مقارنة الإج�لي الداخلي للناتجمئوية نقطة  4,9مسجلا ارتفاعا قدره 

 حجم ارتفاعويفسره بشكل أساسي ، 19-كوفيدالمرتبطة ب ويحدث هذا التطور في سياق خاص يتسم بالآثار السلبية للأزمة الصحية
 .%1,9 بحوالي العمومي� المقترض� لباقي الخارجي الدين وانخفاض حجم ،%23,6 بحوالي للخزينة الخارجي الدين

 2020 سنة نهاية درهم مليار 199,7إلى  2019 سنة نهاية درهم مليار 161,6من  للخزينة الخارجيانتقل حجم الدين فقد  وهكذا
 %18,3 بلغ نسبة فقد ،الإج�لي الداخلي للناتج بالنسبة للخزينة الخارجي الدين مؤشر أما. درهم مليار 38,1 قدره ارتفاعا سجلام

 .2019نهاية سنة ب قارنةم الإج�لي الداخلي لناتجمن ا مئوية نقطة 4,3 ـتقدر ب بزيادة

مقابل  مليار درهم 174,9بلغ حيث  درهم مليار 3,5بـ يقدر  عرف انخفاضا فقد العمومي�، المقترض� باقي دينحجم  يخص في�و 
 جتحت تأث� انك�ش النات، الإج�لي الداخلي للناتج بالنسبة الخارجي الدين مؤشر في ح� سجل. 2019مليار درهم سنة  178,4

الارتفاع الأول  ويعتبر هذا .%16,1 الماضية ليصل إلىسنة بال قارنةم مئوية نقطة 0,6 ـارتفاعا ب، 2020خلال سنة  الإج�لي الداخلي
 من نوعه بعد سنت� من الانخفاض المتتالي.

دون من الدين الخارجي العمومي  %73 ةالمضمون ةالخارجي قروضبلغت حصة ال 2020فبمتم سنة ، الض�ن يةوحسب وضع
للقروض . أما بالنسبة الإج�ليمن الناتج الداخلي  %11,7مليار درهم أو  127,7، أي بحجم دين يصل إلى الخزينةدين  احتساب

)، مسجلا بذلك الإج�ليمن الناتج الداخلي  %4,4مليار درهم (أو  47,2ما يقارب  2020غ� المضمونة، فقد بلغ حجمها نهاية 
 .2019بنهاية مليار درهم مقارنة  3,7انخفاضا قدره 

 2019بمتم سنة  دولار مليار 35,4مقابل  دولار مليار 42,1، 2020بمتم سنة  العمومي الخارجي الدين بلغ الأمريكي، دولاربال مقوما
 .دولار مليار 6,6ارتفاع قدره بأي 

 تطور حجم الدين الخارجي العمومي: 15 رقم بيا� رسم
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 بنية الدين حسب المقرض�

 ديومتعد ثنائي�( الرسمي� للمقرض� المستحق الدين بهيمنة 2020 سنةلتميزت بنية الدين الخارجي العمومي حسب المقرض� 
فقد عرف  ،حجم الدين المستحق للمقرض� الخواصأما بالنسبة ل .الإج�لي للدين حجمال من %72تبلغ حصته  الذي) الأطراف
منها  تشكلحيث ب، %28حصته من إج�لي الدين الخارجي العمومي إلى لتصل  2019مقارنة بنهاية مليار درهم  20,4 ـارتفاعا ب

 .%93ما نسبته ة الدولي ةلسندات في السوق الماليل العامصدارات القطاع إ 

 الأطراف متعددو المقرضون

 الدين حجم من %49أي ما يعادل  مليار درهم 183,3 الأطراف متعددي للمقرض� المستحق الدين ، بلغ حجم2020بمتم سنة 
 البنكو ، والتعم� للإنشاء الدولي البنكل ظيو .2019مقارنة بنهاية  مليار درهم 15,3مسجلا ارتفاعا قدره  ،العمومي الخارجي
من حجم  %39أي ( مليار درهم 72 ، على التوالي،بحجم دين بلغ ساسي�الأ  قرض�الم للاستث�ر الأوروبي والبنك للتنمية الإفريقي

 ).%17( مليار درهم 31و ،)%26( مليار درهم 47و )،الدين المستحق للمقرض� متعددي الأطراف

 الدين من %14 يعادل ما أي ،درهم مليار 26,1حوالي  بلغتفقد  الإسلامية والعربية للصناديق المستحقة الديونفي� يخص و 
، ثم للتنمية ميالإسلا  البنك يليه الأولى المرتبة باحتلال والاجت�عي الاقتصادي �اءللإ  العربي الصندوق يستمرو .الأطراف متعدد

 )،الدين المستحق للمقرض� متعددي الأطرافحجم  من %6أو ( درهم مليار 11,9 ، على التوالي،بلغ دين بحجم العربي النقد صندوق
 ).%3( درهم مليار 5,6و )%5( درهم مليار 8,7و

 الثنائيون المقرضون

 الدين ج�ليإ  من %23 يعادل ما وأ  2020درهم سنة  مليار 86 ثنائي�ال لمقرض�المستحق ل العمومي الخارجي الدين حجم بلغ
 نسبةب الأوروبي الاتحاد دولعلى متركزا  ثنائي�الخارجي العمومي المحصل عليه من الدائن� ال الدينويبقى  .العمومي الخارجي

  ).%12( العربية الدولو ) 13%(اليابان  ،70%

 مليار 33,5 بلغ دين بحجم للمغرب ثنائي مقرض أولفرنسا  لظت ، حيثالثنائي الدين حجم من %81 على دول أربعة تستحوذو 
 يبلغ دين بحجم واليابان) %21( درهم مليار 18,4 قدره دين بحجم ألمانيا تليها ،)الثنائي الدين من %39 يعادل ما ي(أ  درهم
 ).%7(درهم  مليار 6,3بحجم دين قدره  لمملكة العربية السعوديةثم ا ،)%13( درهم مليار 11,1

 .الثنائي الأطراف) الدين من إج�لي %12 وأ ( درهم مليار 10,5 لدول العربية، فقد بلغ ما مقدارهالمستحق لوفي� يتعلق بالدين 

 الخواص والمقرضون الدولية المالية السوق

من مجموع الدين الخارجي  %28,1 وأ  مليار درهم 105,3قرض� الخواص الم المحصل عليه منالدين حجم  بلغ ،2020تم سنة بم
 .الماضيةسنة المقارنة مع  ممليار دره 20,4، مسجلا بذلك ارتفاعا قدره العمومي

 2020 لسنة شتنبر شهر في ة الدولية، الأولفي السوق المالي سيادية سنداتين لأساسا إلى قيام الخزينة بإصدار ويرجع هذا التطور
 . مليار درهم) 26,7دولار (ارات يمل 3ي بلغ ذالو  2020دجنبر لسنة  شهر في الثا�و مليار درهم)،  10,8(بلغ مليار أورو بم

 :، وهممن الدين الخارجي العمومي %83مليار درهم أو  225,2رض� على قرض� الخواص، يستحوذ سبعة مقالمباستثناء و 

 المقرضون أبرز :12 رقم جدول

 الحصة الدائنون

 %27 والتعم�البنك الدولي للإنشاء 
 %17 البنك الإفريقي للتنمية

 %12 فرنسا
 %12 البنك الأوروبي للاستث�ر

 %7 ألمانيا
 %4 اليابان

 %4 والاجت�عيالصندوق العربي للإ�اء الاقتصادي 
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 بنية الدين حسب المقترض�

وغ� تجاوز الدين الخارجي للخزينة دين باقي المقترض� العمومي� (مضمون  ،2015منذ سنة  الأولى مرةللو  ،2020 سنة تمبم
في� و . العمومي الخارجي الدينمن  %53,3ما يعادل  أيدرهم مليار  199,7). حيث بلغ حجم الدين الخارجي للخزينة مضمون
 الخارجي الدين إج�لي من % 46,7ما �ثل  وهو مليار درهم، 174,9لباقي المقترض� العمومي� فقد بلغ الدين الخارجي يخص 

 .العمومي

 �ضتر المق تمجموعا :13جدول رقم 

 الحصة المقترض� مجموعة

% الخزينة 3,53  
% العمومية والمقاولات المؤسسات 7,45  

% العمومي البنكي القطاع 4,0  
% الترابية الج�عات 5,0  
 0,1% العمومية المنفعة ذات المؤسسات

 بلغي دين وذلك بحجم دون الخزينة العامقطاع بال قترض�للم مجموعة أول تمثل العمومية والمقاولات زال المؤسساتتلا و 
 والماء الصالحوهم: المكتب الوطني للكهرباء من حجم هذا الدين،  %80مقترض� على حوالي  5يستحوذ و. درهم مليار 171,1

الوكالة المغربية للطاقة و  ،)%14المكتب الوطني للسكك الحديدية (و )، %19كتب الشريف للفوسفاط (المو )، %26للشرب (
 .)%10غرب (بالمالسيارة  ق)، والطر %11المستدامة (

 بنية الدين حسب العملات

 الأمريكي الدولارب المقوم الدين ةحص، وسجلت %60,6 وروبالأ بلغت حصة الدين الخارجي العمومي المقوم ، 2020في نهاية سنة 
 .%3,9 نسبة الكويتي الدينارب المقوم ، بين� بلغت حصة الدين%30,7 نسبة

 الصرف سعر اتتقلب لمخاطر الخارجي الدين محفظة تعرض تقليص هامن شأنالتي ، و الدرهمبنية سلة وتبقى هذه البنية قريبة من 
 الدين الخارجي العمومي.وخدمة  على حجم هاثار آ والتقليل من 

 البنية حسب العملات: 16رسم بيا� رقم 

 

 بنية الدين حسب نوع سعر الفائدة

 سنة خلال المسجلالمستوى مع مقارنة  %0,1 ـانخفاضا ب بذلك ةسجلم %2,5 العمومي الخارجي للدين المتوسطة التكلفة بلغت
2019. 

  

%60,6الأورو
الدولار والعملات المرتبطة به

30,7%

%3,9الدينار الكويتي
%4,8عملات أخرى

%60,0الأورو%40,0الدولار

حسب البنية
العملات

سلة الدرهم
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 العموميالخارجي التكلفة المتوسطة للدين  : تطور17 رقم بيا� رسم

 

 حصة بلغت في� ،%74,5 نسبة ثابتال فائدةال سعر ذي الدين حصةحسب نوع سعر الفائدة، بلغت  الدينوفي� يخص بنية 
 .%25,5 تغ�الم فائدةال سعر ذي الدين

بالنظر إلى خدمة الدين  قليصم� يساهم في ت ،بالأوريبور ساساأ  ةمقومالأخ�ة  الحصةهذه من  %82وتجدر الإشارة إلى أن 
 .للأسعار المرجعية في السوق المالية الدوليةالمستويات المنخفضة 

. 2019 سنة مع نهاية تحسنا مقارنة، 2020نهاية سنة ، في سعر الفائدة نطاقحسب نوع و  عرفت بنية الدين الخارجي العموميك� 
حصة الدين ذي سعر الفائدة  ، وانخفضتنقط مئوية 5بمقدار  ،%2,5 دونيث ارتفعت حصة الدين ذي سعر الفائدة الثابت ح

 الأوروب مالمقو  المتغ�إضافة إلى ذلك، فقد عرفت حصة الدين ذي سعر الفائدة  وية.نقط مئ 3مقدار  ـب ،%3,5الثابت الذي يفوق 
 .%1 ـبالدولار ارتفاعا طفيفا يقدر ب مالمقو  المتغ�الدين في ح� عرفت حصة  %21 في حدود حوالي ااستقرار 

 نوع ومجال سعر الفائدة : بنية الدين الخارجي العمومي حسب18 رقم بيا� رسم

 

 الأصلي الاستحقاق أجل حسب الدين بنية

من الدين طويل الأمد.  أساسا تكونت الدين الخارجي العموميمحفظة  على أن أجل الاستحقاق الأصليوتكشف بنية الدين حسب 
 .2020تم سنة بمسنة  20,8معدل المدة الزمنية لسداد القروض الخارجية القائمة،  بلغوهكذا 

بحصة  سنوات 10يفوق  أصلي استحقاق أجل ذات الخارجية القروض هيمنةب ،وتتميز بنية الدين حسب أجل الاستحقاق الأصلي
 من مجموع القروض.  %93

تعرض محفظة الدين الخارجي العمومي لمخاطر التمويل، فإنه يبقى محدودا بالنظر إلى أن المبالغ المستحقة  مدى وفي� يخص
  .من حجم الدين الخارجي العمومي %6 نسبة، 2020تم سنة بمتتجاوز،  لم ،لأقل من سنة

%3,4%3,3

%2,9%2,8%2,7
%2,6%2,4

%2,5

%3,3
%3,2

%3,2%3,1
%2,9%2,8

%2,6%2,6

201220132014201520162017201820192020

معدل التكلفة للدين الخارجي للخزينة معدل التكلفة للدين الخارجي العمومي

%2,5أقل من 
36%

%3,5و % 2,5ما ب� 
%4,5و % 3,5ما ب� 15%

14%

%4,5أكثر من 
9%

ة الأوريبور لست
أشهر

21%

ة الليبور لست
أشهر

5%
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 أشهر وذلك نظرا لطبيعة 10و سنوات 8المدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد الدين الخارجي العمومي  بلغتأخرى،  من جهةو 
 المدة هذه ك� بلغت ).يلةوط سدادمدة على  تتوزع( تجاه المقرض� الرسمي� سداد معظم القروض الخارجية للقطاع العمومي

  .ض� العمومي�تر أشهر بالنسبة لباقي المق 8و سنوات 7وبالنسبة للخزينة  أشهر 10و سنوات 9

 لسدادل المتبقية المتوسطة الزمنية المدة حسب الدين بنية: 20رسم بيا� رقم  الأصلي الاستحقاق أجل حسب الدين بنية: 19رسم بيا� رقم 

  

  الخارجيةالسحوبات على القروض 

 مليار درهم 36,6 قدرهارتفاعا  العامموارد الاقتراض الخارجي التي تمت تعبئتها من طرف القطاع  سجل حجم، 2020بمتم سنة 
 .2019سنة  مليار درهم 39,5، مقابل مليار درهم 76,1ما مجموعه  ليبلغ

ة من طرف المؤسسات والمقاولات العمومية أ تلك المعب حجم يار درهم، في ح� بلغمل 63,0سحوبات الخزينة ما قيمته  مثلتوقد 
 مليار درهم. 13,1رب اما يق

 المقترض� حسب السحوبات

مليار درهم  63,0، لتصل إلى 2019مليار درهم، مقارنة مع سنة  37,5عرفت السحوبات المعبأة من طرف الخزينة ارتفاعا قدره 
 من مجموع السحوبات. %83أي بحصة  2020متم 

مقارنة مع السنة  مليار درهم 0,9باقي المقترض� العمومي�، فقد سجلت انخفاضا قدره  المعبأة من طرف سحوباتوفي� يخص ال
المكتب الوطني للكهرباء والماء الصالح  مؤسسات وهي: 4من طرف ها منمليار درهم)  9,1(أو %68الماضية. حيث تمت تعبئة 

لمكتب وا ،مليار درهم) 1,5(للمطارات  المكتب الوطنيو  ،مليار درهم) 1,6( طالمكتب الشريف للفوسفاو مليار درهم)،  5,2للشرب (
 مليار درهم).  0,8الوطني للسكك الحديدية (

 - همادر ال �يبملا  - ات على الاقتراض الخارجي العموميتطور السحوب: 21 رقم بيا� رسم

 
  

%1

%6

%44

%35

%14

5أكثر من سنة و أقل من 
سنوات

سنوات10سنوات و 5ما ب� 

20سنوات و 10ما ب� 
سنوات

30سنوات و 20ما ب� 
سنوات

سنة30أكثر من 

%6

%33

%26

%25

%9

%1

قص� الأجل

5أكثر من سنة و أقل من 
سنوات

سنوات10سنوات و 5ما ب� 

سنوات20سنوات و 10ما ب� 

سنوات30سنوات و 20ما ب� 

سنة30أكثر من 

23,223,017,7
8,710,416,8

6,2
25,4

63,0 14,318,235,0

28,821,5
18,9

13,1

14,1

13,1

37,541,2

52,7

37,5
31,935,7

19,3

39,5

76,1

201220132014201520162017201820192020

الخزينة باقي المقترض� العمومي�
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  المقرض� حسب السحوبات

نتيجة إصدارين  مليار درهم 37,5بقيمة المقرض� الخواص  لدى، أساسا 2020سنة  برسم ،العامالقطاع تمت تعبئة سحوبات  
 ثنائيي الأطراف المقرض�لدى و  مليار درهم 29,5 حدودفي  متعددي الأطراف المقرض� ولدىللخزينة في السوق المالية الدولية، 

 .مليار درهم 9,2

 ، ما مجموعهمليار درهم 37,5بقيمة  المقرض� الخواص من لدن سحوباتعبأت، إضافة إلى ال الخزينةإلى أن  وتجدر الإشارة
 المقرض�لدن  مليار درهم من 4,7و متعددي الأطراف من المقرض� ليار درهمم 20,8من المقرض� الرسمي� ( ليار درهمم 25,5

  ثنائيي الأطراف).

 العمومي� فقد همت أساسا القروض المبرمة مع المقرض� ض�تر المقطرف باقي  منالتي تمت تعبئتها  سحوباتال وفي� يخص
   يي الأطراف.ثنائ المقرض� لدن من ليار درهمم 4,4و متعددي الأطرافقرض� من لدن الممليار درهم  8,8الرسمي� منها 

 السحوبات حسب المقرض� الرئيسي�: إج�لي هذه البيا� التالي توزيع ويوضح الرسم

 توزيع السحوبات حسب المقرض� الرئيسي�: 22رسم بيا� رقم 

  

 الفائدة سعر وحسب العملة حسب السحوبات
  العملة حسب السحوبات

 %94 ، أساسا بالأورو والدولار، في حدود2020 سنة للقطاع العمومي، خلالعلى الاقتراض الخارجي  المسجلة سحوباتتمت تعبئة ال
 .%41و %53بلغت، على التوالي،  ص، بحصمن مجموع السحوبات

) وحصة %47) يليها حصة السحوبات المعبأة بالأورو (%48بين� بلغت حصة السحوبات المعبأة من طرف الخزينة بالدولار (
 ).%1السحوبات المعبأة بالدينار الكويتي (

ال� ثم  )%5(الدينار الكويتي ) و %5(، يليها الدولار %84ورو بحصة باقي المقترض� العمومي�، بغلبة الأ سحوبات  كذلك تميزتو 
 .)%3( اليابا�

 الفائدة سعر حسب السحوبات

من  %77مليار درهم (أو  58,4 بلغت حيث ،هيمنةم ثابتالفائدة الذات سعر القطاع العام  سحوباتلت ظ، 2020سنة رسم ب
تغ� على الم فائدةالسعر تكون من السحوبات ذات يف) %23أو (درهم  مليار 17,7، أي السحوبات أما باقي، )مجموع السحوبات

 .)%5( رأشه 6 لـ على أساس الليبورو  )،%19( أشهر 6 لـ أساس الأوريبور

، بين� بلغت حصة %82سعر الفائدة الثابت  السحوبات على الاقتراض الخارجي للخزينة ذات حصةبلغت حسب المقترض�، و 
قد ، فباقي المقترض� العمومي�يخص سحوبات وفي� من إج�لي السحوبات.  %18تغ� ما يناهز المفائدة السعر  السحوبات ذات

 .%51 تغ�المفائدة السعر  تالسحوبات ذافي ح� تمثل  منها بسعر فائدة ثابت %49تعبئة تمت 
  

باقي متعددي 
الأطراف

16%
البنك الدولي

15%
ي البنك الافريق

للتنمية
8%

ألمانيا
6%

فرنسا
5%

افباقي ثنائيي الأطر 
1%

يةالسوق المالية الدول
49%
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 القطاعات حسب السحوبات

سيادية في السوق المالية اللسندات ات الخزينة لإصدار  احتساب ، دونالعمومي للقطاع الخارجية القروض هتوَُجَّ بصفة عامة، 
  .ض� العمومي�تر باقي المقل الاستث�رية الجهودو  الإصلاحات دعملو ، العامة الميزانية في المدرجة لمشاريعا تمويلل حصريا ،الدولية

 التوزيع القطاعي للسحوبات: 23رسم بيا� رقم 

 
 ،مليار درهم 13,1ما يناهز الخزينة الموجهة لدعم الإصلاحات  طرف من ةأ المعبالسحوبات  ، بلغت2020تم سنة في مو 
في ح� بلغت السحوبات الموجهة لإنجاز مشاريع  ،19-جائحة كوفيد تداعياتلتداب� المتخذة للتخفيف من لمليار درهم  10,1 

 مليار درهم. 2,2الميزانية حوالي 

من إج�لي  %7توجيهها أساسا لقطاع الماء والكهرباء (فقد تم  باقي المقترض� العمومي�،ة من طرف أ السحوبات المعبوفي� يخص 
قطاع الطاقات المتجددة )، و %1قطاع النقل السككي (و ، )%2(البنيات التحتية للمطارات و  ،)%2( ،قطاع المعادنو  )،السحوبات

)1%.( 

البنك و  ،صندوق النقد العربيو ، البنك الدولي للإنشاء والتعم� لظي ،اتالقطاعحسب  �قرضالم بتوزيع مختلفوفي� يتعلق 
الجهود عم دأساسا في  البنك الأوروبي للاستث�رك� ساهمت ألمانيا و  .الإصلاحات لدعم الجهات المقرضةمن أهم  الافريقي للتنمية،

 . البنك الافريقي للتنميةو  البنك الدولي للإنشاء والتعم� إلى جانب 19-جائحة كوفيد تداعيات واجهةلم

 لبنك الأوروبيا ، وعلى وجه الخصوصلها الممول�أهم من  المقرضون الرسميون ، يبقى�العمومي باقي المقترض�لمشاريع بالنسبة و 
 ثمي الأطراف، البنك الدولي للإنشاء والتعم� كدائن� متعددو  البنك الأوروبي للاستث�رو  ،فريقي للتنميةالبنك الا و  ،للإنشاء والتعم�

 .ثنائي�الدائن� ضمن الوألمانيا فرنسا 

 الدين الخارجي العمومي ةدمخ 

، مسجلة ارتفاعا 2019مليار درهم سنة  29,2مليار درهم مقابل  41,4 بلغت خدمة الدين الخارجي العمومي ،2020سنة  برسم
 درهم ارملي 1,1 ـالتأث� المزدوج لارتفاع خدمة الدين المسدد للمقرض� الرسمي� بدرهم. ويعزى هذا الارتفاع إلى  ارملي 12,2قدره 

  درهم. مليار 11,1 ـاص بالدين المسدد للمقرض� الخو  وارتفاع خدمة

، مئوية نقطة 3,6 ارتفاعا قدرهخدمة الدين الخارجي العمومي بالنسبة المئوية للمداخيل الجارية لميزان الأداءات  سجلتوقد 
   .2020 سنةعند نهاية  %9,3إلى  2019 سنةبمتم  %5,7حيث انتقل هذا المؤشر من 

دعم الإصلاحات
17% 19-دعم لمواجهة جائحة كوفيد

13%
الماء و الكهرباء

7%
مشاريع الميزانية

3%
راتالبنيات التحتية للمطا

2%
قطاع المعادن

باقي القطاعات2%
7%

ة إصدارات في السوق المالي
الدولية

49%
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 تطور تحملات الدين الخارجي العمومي: 24رسم بيا� رقم  

 

   أصل الدين

 وقد الماضية. سنةالدرهم  مليار 20,7مقابل  ،2020تم سنة بم مليار درهم 33 إلى دفعات أصل الدين الخارجي العمومي ارتفعت
صدار الخزينة في السوق المالية إ ر أساسا لسداد التطو  ويرجع هذا .%59درهم أو  مليار 12,3ـ ارتفاعا يقدر ب هذه الدفعات عرفت

لإنشاء البنك الدولي لو النقد العربي  صندوق بعض القروض تجاه أقساط وبداية سداد ،بمبلغ مليار أورو 2010سنة المنجز في الدولية 
 .والتعم�

 :كالتاليتطورا  2020و 2019 سنتي ما ب�دفعات أصل الدين الخارجي العمومي  عرفت مبالغ، الدائن�ومجموعة  حسب المدين�

 - الدراهم بملاي� -: سداد أصل الدين الخارجي العمومي حسب المدين� 14جدول رقم 

2020 مةبالقي التغ�  9201   

 الدين الخارجي للخزينة 226 8 921 19 695 11

735  باقي المقترض�الدين الخارجي ل 463 12 036 13 

 المجموع 689 20 957 32 268 12

 - الدراهم بملاي� - دائن�سداد أصل الدين الخارجي العمومي حسب ال: 15 رقم جدول
2020 التغ� بالقيمة  9201   

 المقرضون الثنائيون 618 9 510 9 108-

1 415 11  المقرضون متعددو الأطراف 087 10 501 

01  962 11  البنوك التجارية 984 946 

 المجموع 689 20 957 32 269 12

 وائد والعمولات فال

وفي� يتعلق  .2019سنة مقارنة مع  مليار درهم 8,5 دودحفي  تحملات الفوائد للدين الخارجي العمومي ، استقرت2020بمتم سنة 
ك�  ، جاء2020و 2019ما ب� سنتي ، فإن تطور تحملات الفوائد والعمولات على الدين الخارجي العمومي الدائن� التوزيع حسب

 يلي:
 - الدراهم بملاي� - دائن�لدين الخارجي العمومي حسب التحملات الفوائد و العمولات ل: 16جدول رقم 

2020 ةبالقيمالتغ�   9201   

 ونثنائيالن و المقرض 859 1 699 1 -160

 الأطراف ومتعددون المقرض 240 3 188 3 52

 البنوك التجارية 445 3 580 3 135

 المجموع 544 8 467 8 77-

20,0

29,129,2

41,4
%5,7%6,0%5,7%6,0%6,8%6,8%5,8%5,7

%9,3

201220132014201520162017201820192020

خدمة الدين بملاي� الدراهم بالنسبة المئوية للمداخيل الجارية لميزان الأداءات
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 القادمة سنوات عشرال خلال العمومي الخارجي الدين خدمة توقعات

 سبعسداد ، لسنوات العشر القادمةل العمومي تظهر توقعات خدمة الدين الخارجي، 2020 نهاية سنةبأساس الدين القائم على 
التي سوف و  ،ةالدولي ةفي السوق المالي من طرف الخزينة والمكتب الشريف للفوسفاط المنجزة تصداراالإ مهمة برسم  مستحقات

 سفاط.للمكتب الشريف للفو  بالنسبة 2025و 2024سنتي ؛ و للخزينة بالنسبة 2030و 2027 ،2026 ،2024 ،2022خلال سنوات  تتم

ة وذلك نظرا لطبيع ،طر إعادة التمويلاخم� يقلص م ،بنحو جيد سلسا الدينمنحى تحملات أصل  يبقى هذه الإصدارات،باستثناء 
على فترات و  تدريجيا أقساطها تسديد الرسمي� يتمالمقرض�  من قروض معبأة لدى أساساوالتي تتكون  تعاقد عليھاالديون الم

 .الأمد طويلة

توقعات خدمة الدين من المتوقع أن تعرف ، السندات السيادية باستثناء تحملات إصداراتو ، العشر القادمةخلال السنوات  
 ناهزت. وهكذا، فإن خدمة هذا الدين س%7,4في المتوسط وبوت�ة سنوية قدرها الرسمي� انخفاضا المقرض� تجاه  الخارجي العمومي

 حوالي إلى 2030و 2026ما ب� خلال الفترة ، تنخفضقبل أن  ،في المتوسط مليار درهم 25,3حوالي  2025و 2021ما ب�  خلال الفترة
 .المتوسطفي  مليار درهم 17,5 

 خلال العشر السنوات القادمة العمومي الخارجي الدين خدمة توقعات: 25 رقم بيا� رسم
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 المضمونلدين الداخلي ا
لبنكية و ا ةوميبعض المؤسسات العملدن لسندات المصدرة من و ا المصرفيةقروض للالدولة من طرف عرفت الض�نات الممنوحة 

طاقة الوكالة المغربية لل ،طنجة المتوسط مجموعة الوكالة الخاصة، المكتب الوطني للسكك الحديدية ،الطرق السيارة بالمغرب(
المقاولات  ومؤسسات للض�ن التمثلت في إنشاء صندوق  2020تعديلات خلال سنة  )والسياحي القرض العقاريو  المستدامة

الدولة. ويتجلى هذا التعديل في تحمل المخاطر من طرف  لحساب CCGالذي يديره صندوق الض�ن المركزي   FGEEPةوميالعم
 ، ويبقى تدخل الدولة كملاذ أخ�.CCGصندوق الض�ن المركزي 

، من خلال إصدار المكتب 2020 دجنبرمن طرف هذا الصندوق في  ةأول عملية تمويل مضمون انجاز 2020رفت سنة وهكذا فقد ع
 درهم. يبقيمة مليار  لسنداتالوطني للسكك الحديدية 

 قدو . الإج�ليمن الناتج الداخلي  %3,6وهو ما �ثل  ،2020 دجنبر متمفي  مليار درهم 38,6الدين الداخلي المضمون حجم بلغ 
. ويرجع هذا الماضيةمقارنة مع السنة  %9,8 نسبة أو 2020مليار درهم في  3,5الدين الداخلي المضمون بما يقارب حجم ارتفع 

مليار درهم، في� تم التخفيف من حجمه عبر سداد  6,2 ـببمبلغ إج�لي يقدر مضمونة إلى ثلاثة إصدارات جديدة  أساسا الارتفاع
 برسم أصل الدين. مليار درهم 2,7قدره مبلغ 

 البنية حسب المستفيدين 

من حجم  %58أبرز المؤسسات التي تستفيد من ض�ن الدولة في� يخص الاقتراض الداخلي بحصة  الطرق السيارة بالمغربتبقى 
، )%7( جموعة الوكالة الخاصة طنجة المتوسطوبم، )%32(الدين الداخلي المضمون، متبوعة بالمكتب الوطني لسكك الحديدية 

 .)%1القرض العقاري والسياحي (بو ) %2( المستدامة للطاقة المغربية الوكالةوب

  2020إصدارات سنة 
 تتمثل في� يلي: والتي وعملية استبدال واحدة إصدارين جديدين 2020عرفت سنة 

 بنفسدرهم وإصدار  يبمبلغ مليار قد�ة سندات ل ستبدالاإلى عملية  2020 فبرايرشهر في الطرق السيارة بالمغرب لجوء  -
بسعر فائدة و سنة  15 إلىمهلة للسداد تصل  سنة مع 30أمد  اتذجديدة مضمونة من طرف الدولة  سنداتل المبلغ

   ؛%3,92متوسط 

سنة مع  30أمد  اتمليار درهم ذ 2,2مضمونة من طرف الدولة بمبلغ  سنداتل 2020إصدار نفس المؤسسة في غشت  -
  و ؛%3,60سعر فائدة متوسط و سنة  15 إلىمهلة للسداد تصل 

 قاولات العموميةسندات مضمونة من طرف صندوق ض�ن المؤسسات والملإصدار المكتب الوطني للسكك الحديدية  -
 .%3,81سنة وسعر فائدة 15 إلىمع مهلة للسداد تصل سنة  30أمد  اتذ 2020مليار درهم في دجنبر  2قيمة ب

 خدمة الدين الداخلي المضمون 
 موزعة ك� يلي: 2020مليار درهم سنة  4,3خدمة الدين الداخلي المضمون بلغت تحملات 

   و ؛2019مليار درهم مقارنة مع سنة  1,9مليار درهم برسم تحملات أصل الدين، بارتفاع قدره  2,7 -

 .2019مليون درهم مقارنة مع سنة  200 ـبدرهم من تحملات الفوائد بارتفاع يقدر  مليار 1,6 -

  الرئيسية للدين الداخلي المضمونالمؤشرات 

 تطورت المؤشرات الرئيسية للدين الداخلي المضمون على الشكل التالي:

أشهر مقارنة  4و سنة هقدر  اارتفاع ، مسجلة بذلك2020نهاية  سنة 13 المتبقية لسداد الدينالزمنية المتوسطة المدة ت بلغ -
 درهم مليار 6,2بمبلغ  2020سنة  عرفتهاالتي  ةالجديد تالإصدارا إلىهذا الارتفاع أساسا  ويعزى 2019. سنةنهاية مع 

 و ؛سنة 30وأمد 
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مقابل  2020تم سنة بم %4,5بلغت  ثنقطة) حي 0,3(تراجعا طفيفا  المضمون الداخلي سجلت التكلفة المتوسطة للدين -
 . 2019سنة متم  8,4%

 2020تم سنة بممليار درهم  6,671 ما يناهز المضمونلدين الداخلي او  الداخلي للخزينةحجم الدين مجموع ، بلغ وهكذا
 %8,5حوالي  ويشكل الدين الداخلي المضمون .%8,2، مسجلا بذلك ارتفاعا قدره 2019سنة نهاية بمليار درهم  9,620مقابل 

  .المجموعمن هذا 
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 التدب� النشيط للدين

 لدين الداخليا 

تهدف سياسة التدب� النشيط للدين الداخلي المعتمدة من طرف مديرية الخزينة والمالية الخارجية إلى التقليص من مخاطر إعادة 
 التمويل عن طريق تمليس جدول سداد الدين الداخلي وذلك من خلال خفض ذروة التسديدات خلال بعض الأشهر والسنوات. 

شهرا والتي تتمثل  18دة شراء و/أو تبادل سندات الخزينة ذات الآجال المتبقية الأقل من ويتجسد التدب� النشيط في عمليات إعا
 في استرجاع سندات قد�ة واستبدالها بسندات جديدة.

وتجدر الإشارة إلى أن مديرية الخزينة والمالية الخارجية لا تتوخى مكاسب مالية فورية من هذه العمليات، بل تهدف بالأساس إلى 
 يجابا على تكلفة تمويل الخزينة.إ من خطر إعادة التمويل م� قد ينعكس التقليص 

 2020حصيلة 

 ، تسع عمليات تبادل سندات الخزينة وثلاث عمليات إعادة شراء، بمبلغ إج�لي يقدر2020سنة خلال  ،أنجزت مديرية الخزينة
 تالي:مليار درهم. ويتوزع المبلغ المعاد شراؤه حسب سنة الاستحقاق كال 35,9 ـب

 ؛ 2020مليار درهم تتعلق بإعادة شراء مستحقات سنة  9,7 -

 و؛ 2021مليار درهم تتعلق بإعادة شراء مستحقات سنة  24,9 -

 .2022مليار درهم تتعلق بإعادة شراء مستحقات سنة  1,3 -

سندات الخزينة  بالخصوص وهمت مليار درهم 22,1بلغ حجم إصدارات سندات الخزينة في إطار عمليات تبادل سندات الخزينة 
سنة. وقد مثل حجم الطلب الإج�لي على سندات الخزينة المصدرة في إطار عمليات التبادل  30سنوات و 5ذات الآجال ما ب� 

من حجم الطلب الإج�لي  %13 ما يناهزمليار درهم. و�ثل هذا المبلغ  43,4حوالي لى إيصل بلغ بم وذلك مرت� الحجم المعاد شراؤه
 سنوات وأكثر. 5من حجم الطلب على الآجال  %39,5و 2020المسجل خلال حصص المزادات المنجزة سنة 

 -بملاي� الدراهم  –مدد السندات والمبالغ المصدرة في إطار عمليات الاستبدال : 17 رقم جدول

  مبلغ الاستبدال )%( الحصة
 سنوات 5 517 15 %70,3

 سنوات 10 58 %0,3

 سنوات 15 157 %0,7

 ةسن 20 844 %3,8

 ةسن 30 503 5 %24,9

 المجموع 079 22 %100
  ناتج عن الفرق الحاصل نتيجة عملية تقييم السندات المعاد شراؤها والسندات المصدرة بثمن السوق ومبالغ الاستبدال*الفرق ب� المبالغ المشترات 

 بما يلي: 2020تنفيذ برنامج التدب� النشيط للدين الداخلي سنة  وقد اتسم

وعلى إثر اندلاع الأزمة الصحية في بداية شهر مارس والتي كان لها تأث� كب� على طلب  2020خلال النصف الأول من سنة  -
مليات تبادل ع لثلاثجية المستثمرين ورغبتهم في عمليات تبادل سندات الخزينة، أنجزت مديرية الخزينة والمالية الخار 

 تحصة واحدة وبذلك وصل إج�لي المبلغ الذي تملبتشاور مع البنوك وسطاء قيم الخزينة،  ،سندات الخزينة وألغتل
الصندوق مليار درهم. علاوة على ذلك، وبسبب تراكم فائض الخزينة بعد إحداث  4,7إعادة شرائه خلال هاته الفترة إلى 

لخزينة، تم تنظيم حصة إعادة ل يةتمويلالحاجيات لغياب المؤقت لوال "19-كورونا "كوفيد الخاص بتدب� جائحة ف�وس
 ؛بمبلغ مليار درهم 2021أبريل  6بتاريخ الخزينة شراء سندات 
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-  

 خمس نجازإ عودة تدريجية للمستثمرين إلى سوق سندات الخزينة، م� مكن من  2020شهد النصف الثا� من سنة  -
 تحس� تدب�مليار درهم. بالإضافة إلى ذلك ومن أجل  17,2قدره معاد شرائه بلغ بمسندات الخزينة لعمليات تبادل 

عبئة ما ت والتي مكنت منالسوق المالية الدولية على إثر الإصدارات التي قامت بها الخزينة في المتراكم  لخزينةافائض 
 دجنبر 29و 22سندات الخزينة في لجية عمليتي إعادة شراء مليار درهم، أنجزت مديرية الخزينة والمالية الخار  37يقارب 
 مليار درهم. 13بمبلغ إج�لي معاد شرائه قدره  2020

اهت�م  وذلك إما بسبب قلة تميز أيضًا بإلغاء ثلاث حصص تبادل سندات الخزينة من السنة وتجدر الإشارة إلى أن النصف الثا�
 يث الحجم ومستويات أسعار الفائدة.المستثمرين أو بسبب الشروط المعروضة من ح

بالنسبة لتأث� عمليات التدب� النشيط للدين الداخلي على مؤشرات التكلفة والمخاطر المتعلقة بمحفظة الدين الداخلي، فقد أما 
 أدت هاته العمليات إلى:

التخفيف من خطر إعادة التمويل المرتبط بدين الخزينة من خلال (أ) تقليص مستحقات الشهور المعنية بعمليات  -
 2021مليار درهم كمتوسط شهري خلال سنة  2,5وبحوالي  2020متوسط شهري سنة كمليار درهم  1,3الاستبدال بحوالي 

تمديد المدة المتوسطة المتبقية لسداد الدين الداخلي و (ب)  2022مليار درهم كمتوسط شهري خلال سنة  0,2وبحوالي 
 ؛أشهر 5بما يقارب 

مليون درهم. وقد نتج هذا الارتفاع عن  185,2بحوالي  2020سنة  ةاالمؤدارتفاع لصافي تحملات فوائد الدين الداخلي  -
جة لإعادة الشراء المبكر مليون درهم نتي 67,8بحوالي  2020ة سنة االتأث� المزدوج لانخفاض تحملات الفوائد المؤد

مليون درهم نتيجة إعادة شراء  7,6مليون درهم و 245,4لمستحقات السنة ذاتها، وزيادة هاته التحملات بحوالي 
 و ؛على التوالي 2022و 2021مستحقات سنتي 

ار درهم في إطار ملي 13نتيجة إعادة شراء  الإج�لينقطة مئوية من الناتج الداخلي  1,2تخفيض نسبة المديونية بمقدار  -
 نهاية السنة. ت�عمليتي إعادة الشراء المنجز 

 - همادر ال ي�بملا  –مع أو بدون إعادة الشراء  2020برسم سنة  ةاالمؤدتحملات الفوائد : 18 رقم جدول

 الأمد بدون إعادة شراء السندات بعد إعادة شراء السندات التغ� بالقيمة
 2020شراء مستحقات إعادة  

 اأسبوع 52 25,3 18,5 6,8-
 سنت� 98,3 72,1 26,2-
 سنوات 5 70,6 59,4 11,3-
 سنوات 10 38,7 35,7 3,0-

 سنة 15 93,3 72,8 20,5-
  2021إعادة شراء مستحقات  

 اأسبوع 13 0,0 0,7 0,7
 اأسبوع 26 0,0 17,1 17,1
 اأسبوع 52 0,0 30,7 30,7

 سنت� 0,0 106,3 106,3
 سنوات 5 116,1 127,7 11,5
 سنوات 10 12,1 83,2 71,0
 سنة 15 0,0 8,0 8,0

 2022إعادة شراء مستحقات 
 اأسبوع 52 0,0 1,3 1,3
 سنت� 0,0 5,4 5,4
 سنوات 5 0,0 0,9 0,9

 2020الفوائد الموفرة نتيجة إعادة شراء مستحقات سنة  67,8-
 2021الناتجة عن إعادة شراء مستحقات سنة الفوائد الإضافية  245,4

 2022الفوائد الإضافية الناتجة عن إعادة شراء مستحقات سنة  7,6
 2020سنة  ةإج�لي تأث� عمليات التدب� النشيط على الفوائد المؤدا 185,2
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المالية و  للدين الداخلي أثرا نوعيا على تدب� الدين إذ تمكن مديرية الخزينة طالتدب� النشيبالإضافة إلى هاته النتائج، فإن لعمليات 
 من تمليس حاجيات الخزينة على مدار السنة وتدب� أحسن لسياسة الإصدارات. الخارجية

 -الدرهم  بملاي� -جدول سداد دين الخزينة (فوائد + أصل الدين) : 26 رقم بيا� رسم

 

 لدين الخارجيا 

في إطار مواصلة سياسة التدب� النشيط للمديونية الخارجية التي تهدف إلى التخفيف من عبئها على الاقتصاد الوطني والحد من 
، 2020، قامت مديرية الخزينة والمالية الخارجية، خلال سنة بمحفظة الدين الخارجي للخزينةتأث�ات المخاطر المالية المرتبطة 

 نةس منذالتدب� النشيط للمديونية من خلال عمليات الحجم الإج�لي للديون المعالجة ليصل  مليون درهم 3,5 بمعالجة حوالي
 .مليار درهم 85إلى ما يناهز  1996

 بملاي� الدراهم –حسب الآليات  الخارجية للمديونية النشيط التدب�: توزيع عمليات 27 رقم بيا� رسم

 

 تحويل الدين إلى الذي تمت معالجته خلال هذه السنة والذي تمّ في إطار مواصلة تنفيذ اتفاقية درهممليون  3,5وينقسم مبلغ 
 الايطالية إلى: مع الحكومة ةاستث�رات عمومية الموقع

 و ؛البشريةالمبادرة الوطنية للتنمية  مشاريع درهم في إطار مليو� -

غربي المنجز بالتعاون مع كل من وزارة الثقافة والشباب الم الحفاظ على التراث الثقافي مشروع مليون درهم في إطار 1,5 -
 .(Université de Sienne)يطالية سي� الإوالرياضة وجامعة 
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 اتحويل الدين الموقعة مع إيطالي لاتفاقيةالوضعية المالية  :28 رقم بيا� رسم 

 
والتي تمثل  2020خلال سنة  المستحقة لفائدة إيطاليامليون درهم من الديون  5,7ما مجموعه تفاقية هذه الا  في إطار ألغيوقد 

 .2019ما تمّ تحويله سنة 

  

138,2   

21,8   10,9   8,1   -

رة التنسيقية الوطنية للمباد
الوطنية للتنمية البشرية

وزارة الثقافة غ� ممنوح

الأموال الممنوحة الأموال المحولة
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 لسندات الخزينة السوق الثانوية

 نشاط السوق الثانوية لسندات الخزينة 

تطور نشاط السوق الثانوية  عرف، 19-كوفيد جائحةتباطؤ كب� في النشاط الاقتصادي والشكوك الناجمة عن اتسمت بظل ظرفية في 
 .ماعاضا لسندات الخزينة انخفا

معاملات  عرفت السياق، وفي نفس .2019في سنة  %50مقابل زيادة قدرها  %12انخفضت المبادلات الباتة بنسبة  فقد ،وهكذا
 .الماضيةالسنة الذي ميز ستقرار لا مقابل ا 2020نهاية سنة  %18 بنسبةتداول حجم الماللسندات الخزينة تراجعا في  الاستحفاظ

انخفض متوسط  في� 2019سنة  0,70مقابل  2020سنة  0,55بلغ معدل الدوران  حيثبسيولة السوق الثانوية  ك� تدهورت
مليون درهم على  76مليار درهم و 1,6ليصلا إلى  %3و %12ة الواحدة بنسبة الحجم اليومي للمبادلات والحجم المتوسط للمعامل

 .التوالي

نقطة أساس مقارنة  52أما بالنسبة لمعدلات الفائدة المسجلة في السوق الثانوية، فقد تميزت بانخفاض إج�لي بلغ في المتوسط 
خفض بنك المغرب  إلىالقص�ة المدى،  الأذون الخصوصهم بهذا الانخفاض، الذي  يعزى. و2019نهاية سنة  المسجلةبمستوياتها 

 .لسعر فائدته الرئيسي مرت�

 المبادلات الباتة

 يةللظرف رنظبالياً ضعيفًا نسبيبقى هذا التباطؤ حجم  غ� أن في هذا السياق المضطرب، اتسم نشاط السوق الثانوية بتباطؤ المبادلات
، 2019مقارنة بسنة  %12عاملات انخفاضًا طفيفًا بلغ إج�لي حجم الم سجل، وهكذاالصعبة التي مرت بها السوق هذه السنة. 

 .مليار درهم 372,4مليار درهم إلى  421,2حيث انتقل من 

حيث مقارنة بالمتوسط الشهري المحقق هذا العام  %50بنحو  للمعاملات وتجدر الإشارة إلى أن شهر أبريل وحده سجل انخفاضاً 
ويعزى هذا الانخفاض . الشهري مليار درهم في المتوسط 31 لى حدودإفي ح� وصل حجمها  ،مليار درهم 15لم يتعد حجم المعاملات 

حتياجات لا الغياب المؤقت للشهر أبريل بسبب الحصت� الأوليت� لمزادات سندات الخزينة عبر السوق الأولية الغاء  لىإأساسا 
 جائحة ف�وس الصندوق الخاص بتدب� إطاركنتيجة لتراكم فائض الخزينة على إثر تحصيل المبالغ المعبئة في  لخزينةل يةتمويلال

 ."19-كورونا "كوفيد

 اتالأذون ذ المتوسط والطويل على حسابذات المدى السندات  التي همتالمعاملات  تزايدالسنوات الأخ�ة، استمر  وعلى غرار
 جنبرفي نهاية د  %74إلى  2019 جنبرفي نهاية د  %80عاملات من الكلي للمحجم الانخفاض حصتها في القص� على الرغم من  المدى
 متم %21 مقابل 2020سنة  متم %26 نسبة لتبلغ %5بنسبة  القص�ةالأذون  همتارتفعت نسبة المعاملات التي  في ح� ،2020
 .2019سنة 

 السوق في صداراتالإ دينامية  وكذا إلى المؤسساتي� على هذا النوع من الأوراقطلب المستثمرين ارتفاع  لىإالتطور  ويعزى هذا
 الأولية.

 توزيع حجم المعاملات الباتة حسب الأمد: 29 رقم بيا� رسم
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0202: الحلقة الخارجية
2019: الحلقة الداخلية



2022 مشروع قانون المالية لسنة    
 

   

  

54 

 الخطوط المتداولة 

نتيجة وذلك  2019فقط سنة  81مقابل  128ليصل إلى  2020جميع الآجال بشكل ملحوظ سنة لارتفع عدد الخطوط المتداولة 
في  65مقابل  2020في نهاية دجنبر  98(الداخلي حفظة الدين لم المكونةالخطوط كذا عدد الاكتتابات في السوق الأولية و رتفاع لا 

 ).2019نهاية دجنبر 

، حيث %10هذه الخطوط بنسبة  همتعدد الخطوط المتداولة، انخفض عدد المعاملات التي  في المسجلالارتفاع على عكس و 
وانخفاض  الثانوية ، م� يعكس تراجع النشاط على مستوى السوق2020 سنةمعاملة  4.919إلى  2019معاملة سنة  5.394انتقل من 

 .تهاسيول

مسجلة يولة ، وبالتالي الأكثر سالمستثمرينالأكثر تداولاً من قبل  قص�ةالذات الآجال كانت الخطوط فقد وحسب الآجال المتبقية، 
 .%55 والذي ناهزالداخلي لدين الكلية للمحفظة امعدل دوران التي تفوق ، و %164حوالي  تدوران بلغ تمعدلا 

 معاملات الاستحفاظ 

مليار درهم (بما فيها  11.221حيث بلغ  بالسنة الماضيةمقارنة  %18انخفاضًا بنسبة  2020معاملات الاستحفاظ سنة حجم  سجل
 عمليات نقل الملكية وعمليات استردادها).

ة المتبقية المدعلى أساس ( مد المتوسطبالنسبة للسندات التي تم استع�لها كض�ن لهذه المعاملات، يلاحظ أن السندات ذات الأ  
والسندات  الأذونبين� وصلت حصتي  %57 غت نسبتهاحيث بل كثر استع�لا من طرف المستثمرينالأ كانت  لآجال الاستحقاق)

 .على التوالي 2020في متم  %32و %11 ـل الطويلة الأمد

 السندات المستعملة كض�ن توزيع عمليات الاستحفاظ حسب الأمد: 30رسم بيا� رقم 

 

 مستويات معدلات الفائدة في السوق الثانوية 

على هكذا و و . اقوي افقد عرفت على العموم منحى تنازلي، 2020خلال سنة  يتعلق بتطور معدلات الفائدة في السوق الثانويةفي�  
لغ ما يقارب بهم جميع الآجال و السوق الأولية، سجلت معدلات الفائدة في السوق الثانوية انخفاضًا الفائدة في غرار تطور معدلات 

ذات  للأذونالانخفاضات على مستوى معدلات فائدة  برجلت أكسُ قد . و 2019مقارنة بنهاية دجنبر نقطة أساس في المتوسط  52
 أساس في المتوسط. نقطة 80 تبلغ إذأسبوعًا  26و 13أمد 

 75بمقدار  2020 بنك المغرب في مارس ثم في يونيو �التي قام بهخفض سعر الفائدة الرئيسي  تيلى عملإ اساسأ ا التطور ذويعزى ه
 .%1,5لى إ ثم %2 لىإ %2,25نتقل من لينقطة أساس في المجموع 
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2020 الحلقة الخارجية :
الحلقة الداخلية : 2019
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 الفائدة في السوق الثانوية تمعدلا منحنى : تطور 31 رقم بيا� رسم

 

  السوق الثانويةسيولة 

عدل مالثلاث والمتمثلة في الرئيسية  ك� يتضح ذلك من خلال تطور مؤشراتها تراجعا 2020خلال سنة  ةعرفت سيولة السوق الثانوي
 .متوسط الحجم اليومي للمعاملات الباتة والحجم المتوسط للمعاملة الواحدةو  الدوران

 معدل الدوران 

للتذك� يتم احتساب معدل الدوران بقسمة حجم المعاملات المسجل خلال فترة معينة على الحجم الكلي للخطوط المتداولة. وقد 
المصدر من خلال من مجموع الدين  %55 نسبة ، م� يعني أن2019نة س 0,77 مقابل 0,55ناهز معدل الدوران لهذه السنة 

 .ةالثانوي داوله في السوقتم تعمليات الاكتتاب في السوق الأولية 

 ت الباتةالحجم المتوسط للمعاملا 

يتم احتساب الحجم المتوسط للمعاملات الباتة بقسمة الحجم الكلي للمعاملات الباتة على العدد الكلي للمعاملات المسجلة خلال 
 76، بلغ هذا المعدل 2020لال سنة نجاز معاملات ذات حجم أكبر. خإ فترة معينة. �كن هذا المؤشر من قياس قدرة المتدخل� على 

 .%3قدره  طفيف أي بتراجع 2019مليون درهم سنة  78مليون درهم مقابل 

 للمعاملات الباتة اليومي المتوسطالحجم 

  .   2019مليار درهم سنة  1,7 مقابل 2020سنة  مليار درهم 1,6متوسط الحجم اليومي للمعاملات الباتة  بلغ

 الخزينة لسندات الإلكترو� في منصة التداول نشاطال تطور 

لتي أبرمتها ا تفاقيةلا جميع بنود ا حيز التنفيذ السوق الإلكترو� لسندات الخزينة ودخول طلاقسنوات على ان 5بعد مرور أكثر من 
التداول  ة من خلال منصة، عرف نشاط السوق الإلكترو� لسندات الخزينمع وسطاء قيم الخزينةالخزينة والمالية الخارجية  مديرية

 الإلكترو�، تحسنا ملحوظا على مستوى الأسعار والحجم المتداول.

ق عليه لعدد متفشراء والبيع الأسعار  بإشهار �الملزم وسطاء قيم الخزينةالمخصص للبنوك  B2Bفي هذا الإطار وعلى مستوى قسم 
مقارنة مع الحجم الذي تم تسجيله  %12ارتفاع بنسبة بمليار درهم، أي  54,8بحجم كلي بلغ  معاملة 963 انجاز، تم السندات من
 .2019في 

   .مليار درهم 4,6كلي بلغ حجم ب معاملة 22نجاز إ تم فقد  المؤسساتي�،مستثمرين المخصص للقسم ال، وهو B2Cفي� يخص قسم 

الفائدة  عرسمنحنى معدلات مع  متطابقة�، فقد كانت منصة التداول الإلكترو  في اشهارهاأما بالنسبة لمعدلات الفائدة التي تم 
 نشره البنك المركزي.يالمرجعي لسندات الخزينة الذي 

  

%2,34%2,40%2,46%2,60
%2,85

%3,37

%3,74
%3,89

%4,50

%2,27%2,26%2,29%2,37

%2,40

%2,69
%3,00

%3,30

%3,92

%1,47%1,46%1,60
%1,85

%2,08
%2,38

%2,69
%2,92

%3,39

%1,00

%1,50

%2,00

%2,50

%3,00

%3,50

%4,00

%4,50

%5,00

0,250,512510152030

2018متم دجنبر  2019متم دجنبر  2020متم دجنبر 



2022 مشروع قانون المالية لسنة    
 

   

  

56 

 : منحنى معدلات الفائدة عبر منصة التداول الالكترو� ومعدلات منحنى سعر الفائدة المرجعي32 رقم بيا� رسم

 
 

%1,45%1,46%1,56
%1,74

%2,00

%2,40
%2,72

%2,95

%3,33

%1,45%1,46%1,60
%1,85

%2,08
%2,38

%2,69
%2,92

%3,39

%0,00

%0,50

%1,00

%1,50

%2,00

%2,50

%3,00

%3,50

%4,00

0,250,512510152030

2020منحنى معدلات الفائدة على المنصة الرقمية بمتم دجنبر 

2020منحنى معدلات الفائدة لبنك المغرب بمتم دجنبر 
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 التدب� النشيط للخزينة العمومية
ذا، يتم التدب� النشيط للخزينة العمومية. وهك علىمديرية الخزينة والمالية الخارجية  تسهر ،العمومية يةأمثل لل�لتدب� من أجل 
ات على شكل عملياستحفاظ سندات الخزينة أو عمليات طريق إما عن  ةلخزينة في السوق النقديلفائض المؤقت التوظيف 

 ةلاقتراض في السوق القائما يتم اللجوء لعمليات ،لخزينةل التمويلية المؤقتةحاجيات الولتلبية  .ب� البنوك ةفي السوق القائمالتوظيف 
 ب� البنوك.

سبوعي كنتيجة مباشرة لتأث� الأ توسط  المفيمليار درهم  90,2بتفاقم عجز السيولة البنكية التي بلغت  (أ) خاص تميز سياق جدفي 
مليار  11,5 تي قاربتارتفاع موجودات الحساب الجاري للخزينة الب و(ب)والمالي لبلادنا،  يقتصادالمجال الا الأزمة الصحية على 

بعمليات  المتعلقة وتلك "19-الصندوق الخاص بتدب� جائحة ف�وس كورونا "كوفيددرهم كمتوسط يومي بسبب تراكم مداخيل 
 .ةالدولي ةفي السوق المالي صدارلإ ا

 المساهمة في التخفيف من عجز السيولة لدى البنوك 2020 كان الهدف من عمليات التدب� النشيط للخزينة المنجزة خلال سنةو 
وتمك� مديرية الخزينة والمالية الخارجية من احترام استراتيجيتها  ةضخ فائض الحساب الجاري للخزينة في السوق النقدي عبر

 المتعلقة بإصدار سندات الخزينة في سوق المزادات.

  2020العمليات المنجزة خلال سنة 

 عملية توظيف فائض 381منها عملية  386، 2020بلغ عدد العمليات التي قامت بها مديرية الخزينة والمالية الخارجية خلال سنة 
 2020. وقد تم اللجوء خلال سنة 2019عملية سنة  352ب� البنوك مقابل  ةعمليات اقتراض في السوق القائم خمسالخزينة و 

الأيام وقعة في بداية لخزينة المتل يةتمويلالحاجيات ال غطيةب� البنوك بطريقة مؤقتة وذلك لت ةعمليات الاقتراض في السوق القائمل
 .المعنية بهذه العمليات

 2020عدد عمليات التوظيف المنجزة خلال سنة : 19 رقم جدول

 البنوك ب� ةالقائم السوق فياقتراض  عمليات
   عمليات التوظيف

   ب� البنوك ةفي السوق القائم عن طريق الاستحفاظ
 العمليات المنجزة 81 300 5

 التوزيع %21 %78 %1

  الحجم الموظف وأسعار الفائدة 

 الحجم الموظف

مليار  674,8ليبلغ  %25سجل الحجم الإج�لي الموظف من طرف مديرية الخزينة والمالية الخارجية لدى البنوك انخفاضا بحوالي 
سنة  %31ويرجع ذلك أساسا إلى انخفاض طلب البنوك بحوالي  .2019مليار درهم خلال سنة  900,2مقابل  2020درهم خلال سنة 

 من طرف بنك المغرب لتلبية احتياجات البنوك من السيولة. ةنتيجة ارتفاع السيولة التي تم ضخها في السوق النقدي 2020

الموظف  من الحجم الإج�لي %79، فقد بلغت حصة عمليات الاستحفاظ هاأما بخصوص توزيع عمليات التوظيف حسب نوع
 ب� البنوك.  ةوظفت في السوق القائم %21مقابل نسبة 

مليار درهم السنة الماضية.  6,2مقابل  2020مليار درهم خلال سنة  7,0بالنسبة للحجم الجاري الموظف لهذه العمليات، فقد بلغ 
في ح� بلغ الحجم الجاري مليار درهم  6,6وحسب نوع العمليات، بلغ الحجم الجاري الموظف عن طريق الاستحفاظ حوالي 

مليار درهم على التوالي سنة  0,8مليار درهم و 6,1مليار درهم مقابل  0,9لعمليات التوظيف في السوق القائمة ب� البنوك حوالي 
2019. 
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 أسعار فائدة عمليات التوظيف 

 43,9الخارجية انخفاضا مه� بحوالي  سجل متوسط العائد المحصل عليه على عمليات التوظيف من طرف مديرية الخزينة والمالية
. ويرتبط هذا الانخفاض بقرار بنك المغرب المتعلق 2019سنة  %2,21مقابل  %1,77حيث بلغ  2020نقطة أساس خلال سنة 

 منهذا السعر  نتقلنقطة أساس في المجموع لي 75بحوالي  2020بخفض سعر الفائدة الرئيسي مرت� خلال شهري مارس ويونيو 
 .%1,5لى إ %2,25

. ومقارنة مع سعر الفائدة المرجعي في سوق %1,775في� يخص عمليات التوظيف عن طريق الاستحفاظ، فقد بلغ سعر فائدتها و 
 + نقطة أساس.5,1)، فقد سجل هذا السعر بذلك أداء إيجابيا بحوالي %1,724الاستحفاظ الذي يتم نشره من طرف بنك المغرب (

، مسجلا فارقا سلبيا بحوالي %1,694ف في السوق القائمة ب� البنوك، فقد بلغ سعر فائدتها المتوسط أما في� يخص عمليات التوظي
نقطة أساس مقارنة مع سعر الفائدة اليومي المتوسط المرجح للسوق القائمة ب� البنوك الذي يتم نشره من طرف بنك المغرب  -9,8

)%1,792(. 

 البنوك ب� ةالقائم السوق في الاقتراض عمليات

ب� البنوك لسد  ةعمليات اقتراض في السوق القائم 5 ـمن أجل ض�ن تدب� أمثل للدين، قامت مديرية الخزينة والمالية الخارجية ب
مليار درهم وذلك  6,5حاجيات التمويل المؤقتة والتي كانت متوقعة في بداية الأيام المعنية. وقد بلغ الحجم الاج�لي المقترض حوالي 

 .%1,80ئدة متوسط بلغ بسعر فا

 عمليات توظيف فائض الخزينة العمومية  دمد

لتدب� المخاطر المتعلقة بعمليات توظيف فائض الحساب مديرية الخزينة والمالية الخارجية وفقا للقواعد المعتمدة من طرف 
ب� البنوك لا يتجاوز اليوم الواحد، بين� تتراوح آجال عمليات الاستحفاظ  ةالجاري للخزينة، فإن آجال التوظيف في السوق القائم

 أيام عمل. 7ما ب� يوم واحد و

. في ح� بلغت 2019سنة  %58مقابل  %50عمليات استحفاظ سندات الخزينة ذات آجال يوم واحد  ةبلغت حصفقد هكذا، و 
بالنسبة للعمليات ذات  %14من بينها  ،السنة الماضية %42مقابل  %16حصة عمليات الاستحفاظ ذات الآجال ثلاثة أيام وما فوق 

 أيام. 7الآجال 

 2020زات سنة اجإن

 رصيد الحساب الجاري للخزينة

 ارملي 11,5 ناهزت عالية مستويات بلغت موجودات الحساب الجاري للخزينة فقد ،2020 مداخيل مهمة خلال سنة تحصيلل نظراً

 متوسط إنف ،إلى عمليات التدب� النشيط للخزينة الخارجية والمالية الخزينة مديريةلجوء  من الرغم وعلى .وميي متوسطك درهم

 .يومي متوسطك درهم مليار 5,6 بلغ اليوم نهاية في حجم الحساب الجاري للخزينة

 :التاليت� بالفترت� 2020تطور حجم الحساب الجاري للخزينة خلال سنة  تميزوقد 

 درهم مليار 3,6حجم الحساب الجاري للخزينة خلالها  بلغ والتي 2020 عام من �الأولي شهرينلل الموافقة الأولى الفترة -
 و ؛عمليات التدب� النشيط للخزينة احتساب دون درهم مليون 7,7 مقابل يومي متوسطك

خلال هاته الفترة، سجلت موجودات و . 2020 دجنبر شهر نهاية إلى مارس شهر بداية من امتدت التي الثانية الفترة -
 يومي متوسطك درهم ارملي 6,0 حوالي بلغتحيث  خلال هذه الفترة، جدًا عالية مستوياتالحساب الجاري للخزينة 

 المساه�ت فيإلى تحصيل  الوضع هذاويعزى  عمليات التدب� النشيط للخزينة. احتساب دون درهمار ملي 12,2 مقابل
المداخيل  لىإو  ،من جهة ،دره� ارملي 34حوالي  بلغت والتي "19-جائحة ف�وس كورونا "كوفيدالصندوق الخاص بتدب� 

 مليارات 3و أورو مليار بلغ إج�لي حجمب 2020ة خلال شهري شتنبر ودجنبرالدوليالمالية  السوق فيتعلقة بالإصدارات الم
 .أخرى جهة من ،التوالي على دولار
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 - همادر ال �يلا بم -تطور رصيد الحساب الجاري للخزينة : 33 رقم بيا� رسم

 
 الفوائد المحصل عليها 

 في حدودموزعة  ،2020خلال سنة  درهم مليون 112,2 ـب عائدات تقدر تحصيل خزينة منلل النشيط التدب� مكن
على  فوائدمليون درهم على شكل  26,1و التوظيف عمليات فوائد شكل على) العائدات إج�لي من %77( درهم مليون 86,1 

 الحساب الجاري للخزينة لدى بنك المغرب. 

 منها درهم مليار 1,7 حوالي عائداتلل ج�ليالإ  الحجم بلغ، 2010سنة برسم  العمومية خزينةلل النشيط عمليات التدب� بداية منذو 
على الحساب  فوائددرهم على شكل  ارملي 0,5و التوظيف عمليات فوائد شكل على) العائدات إج�لي من %70( درهم ارليم 1,2 

  الجاري للخزينة.
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  2020سنة خلال المنجزة الإصلاح  تداب�
من مشروع تطوير  ت� الأخ�ت�الانتهاء من المرحل 2020تم خلال سنة في إطار المسلسل المتواصل لتحس� فعالية تدب� الدين، 

جل إلى وضع أدوات العمل من أ . وتهدف هت� المرحلت� البنك الافريقي للتنمية لدنالإطار التنظيمي لإدارة الدين الممول من 
 إقامة دورة تكوينية تت�شى مع متطلبات قطب الدين. إلىو تعزيز نجاعة تدب� الدين والخزينة العمومية 

وهكذا وبمتم المرحلة الثانية من المشروع المذكور، أصبح قطب الدين التابع لمديرية الخزينة والمالية الخارجية �تلك أدوات معيارية 
 :ذلك من خلالو  ،ستجيب للمعاي� الدولية في هذا الإطاريبما دارة المخاطر والرقابة الداخلية لإ  منظا تفعيلوتشغيلية تمكنه من 

جميع المساطر التشغيلية لقطب الدين (قواعد التدب�، الإطار التنظيمي، المخططات الانسيابية،  توضح تيال دلائل المساطر -
 )؛التفاصيل التشغيلية...

مدونة قواعد السلوك التي تحدد القواعد الأخلاقية لمدبري الدين في� يخص اتخاد القرارات وفي علاقاتهم مع الشركاء  -
 ؛خرينالآ 

الرقابة الداخلية، أهدافها ومكوناتها الأساسية وتحدد إطارها  مفهوم الداخلية وإدارة المخاطر التي تعرفمدونة الرقابة  -
 هذا المجال فضل الم�رسات الدولية فيمع أ  بما يتناسبا خصائص الحكامة المتعلقة بها ذالتنظيمي، الفاعلي� الأساسي� وك

 ؛COSO-ERMخصوصا توجيهات منظومة 

 ؛التشغيلية التي تعرض جميع المخاطر التشغيلية المتعلقة بعمليات تدب� الدين والخزينة العموميةخريطة المخاطر  -

ة إدارة المخاطر، وأنواع المخاطر المتعلقالخاصة بالإطار المرجعي لإدارة المخاطر الذي يعرض التنظيم وتوزيع المسؤوليات  -
التقليل ا التداب� المتخذة لإدارة المخاطر و ذتقييم المخاطر وكبنشاط قطب الدين، والمؤشرات الأساسية المعتمدة لتتبع و 

 ؛منها

يحدد مهمة، ودور، ومسؤوليات، ووظيفة التدقيق الداخلي داخل مديرية الذي دليل، وكتيب التدقيق الداخلي و مدونة،  -
 � العمل الملائمة.، ك� يؤطر ويوحد تدخل المدقق� الداخلي� عن طريق استخدام معايوالمالية الخارجية الخزينة
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 2021خلال النصف الأول من سنة  الخزينة تطور دين
  2021لخزينة خلال النصف الأول من سنة اتمويل 

 التمويل الداخلي

 النشاط انتعاش ببوادر الاقتصادية، القطاعات بعض إبطاءت واصل 19-كوفيد أن جائحة رغم ،2021 سنة من الأول النصف اتسم
 نفسها الفترةب مقارنة الميزانية عجز في طفيف تحسنكذا و  ،البنكية السيولة وتحسن التجاري، العجز انخفاض تجلت في الاقتصادي

 .ةالمحلي السوق إلى اللجوء خلال من أساسي بشكل احتياجاتها بتمويل ،2021 يونيو نهاية ،الخزينة قامت وهكذا،. ةالماضيلسنة ا من
 :يلي بما 2021الخزينة بمتم شهر يونيو لسنة ت شروط تمويل تميز  ،في هذا الإطارو 

 228,6 مقابل درهم مليار 197,8 لهذا الطلب الإج�لي حجمال بلغ حيث ،على سندات الخزينة المستثمرين طلب انخفاض -
 ؛%13,5 تراجع بنسبةب أي ،2020 شهر يونيو نهاية درهم مليار

درهم منها مصدرة في إطار  مليار 12,4مليار درهم ( 73,4 بلغ والذي الخزينة سندات لإصدارات الإج�لي الحجم انخفاض -
 إطار في مصدرة منها درهم مليار 15,6( 2020نهاية يونيو  درهم مليار 85,8الداخلي) مقابل  للدين النشيط التدب� عمليات
 آجال ذات السندات على الإصدارات هاته توزعتقد و  .%14,4الداخلي)، أي بانخفاض قدره  للدين النشيط التدب� عمليات

 ؛2020 يونيوشهر  نهاية %55 مقابل %54 بحصة كثرأ أو سنوات 5

 درهم مليار 24,1حيث بلغت هذه التدفقات  درهم مليار 15,9 بمبلغ قدرهانخفاض التدفقات الصافية لإصدارات الخزينة  -
 و ؛2020في نفس الفترة من سنة  درهم مليار 40، مقابل 2021في متم شهر يونيو 

 21,0 بما يناهز وذلك ،2020 شهر دجنبر متم في المسجلة بالأسعار مقارنة الخزينة طرف من المقبولة الفائدة أسعار انخفاض -
 .المتوسط في أساس نقطة

 التمويل الخارجي
م خلال مليار دره 10,3مليار درهم مقابل  8,8 السحوبات برسم الاقتراضات الخارجية للخزينة ، بلغت2021عند متم شهر يونيو 
 .2020نفس الفترة من سنة 

مليار درهم من لدن  1,4و ألمانيا، لدنمليار درهم من  2,7حيث تمت تعبئة بالإصلاحات،  مليار درهم لدعم 4,3 مبلغ خصصوقد 
من آثار التداب� المتخذة للتخفيف  ستفادتك� ا البنك الإفريقي للتنمية. لدىدرهم  مليون 132و البنك الدولي للإنشاء والتعم�

 مبلغ إج�لي ناهز ةئتمت تعب، فقد الميزانية مشاريع وفي� يخص مليار درهم. 3,8بدورها من مبلغ قدره  19-جائحة كوفيد
البنك الدولي للإنشاء والتعم� والبنك  ،والاجت�عي الاقتصادي �اءللإ  العربي الصندوقمعبأة لدى  %91منها  ،درهم ارملي 0,4
 فريقي للتنمية.الإ 

  2021سنة دين الخزينة خلال النصف الأول من حجم تطور 
أي  ،2020مليار درهم في نهاية دجنبر  832,6بل مليار درهم مقا 855,8، بلغ حجم دين الخزينة 2021 لسنة متم شهر يونيوفي 

درهم مقابل  مليار 656,9 يقاربالدين الداخلي للخزينة، فقد بلغ ما حجم في� يخص و . %2,8درهم أو مليار 23,2بزيادة قدرها 
مليار  0,8 ـببين� تراجع حجم الدين الخارجي  %3,8و درهم أ  مليار 24أي بزيادة قدرها  2020مليار درهم نهاية سنة  632,9

  .2021مليار درهم نهاية يونيو  198,9حدود ليستقر في  %0,4 درهم أو ما يقرب
مليار درهم  17,7مقابل  2021مليار درهم عند متم يونيو  18,3وبلغت تحملات الفوائد والعمولات برسم دين الخزينة ما يقرب 

مليار درهم مقابل ارتفاع  0,1 ـب. ويعزى هذا التطور إلى تراجع الفوائد والعمولات برسم الدين الداخلي 2020متم يونيو  عند
 .مليار درهم 0,7 ـب الخارجي الفوائد والعمولات برسم الدين

، أي 2020درهم في نهاية يونيو  مليار 58,2مقابل  2021مليار درهم في نهاية شهر يونيو  57,2 وبلغ سداد أقساط دين الخزينة
نسبة مليار درهم بال إلى وصلدرهم بالنسبة للدين الداخلي وارتفاع  يمليار  قدرهمليار درهم كنتيجة لانخفاض  1بانخفاض قدره 
 للدين الخارجي.
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مليار درهم بمتم  41,7من  لتنتقلمليار درهم  17,7 ، فقد سجلت انخفاضا قدرهالداخليلدين لفي� يخص التدفقات الصافية و 
انخفاض  إلى. ويعود هذا التراجع أساسا 2021الأول لسنة  النصفمليار درهم في نهاية  24,1 ما يقارب إلى 2020شهر يونيو 

حاجيات تمويل الخزينة  اع فيارتفوالتي تميزت ب الماضيةلظرفية الاستثنائية للسنة نتيجة لدرهم ب� الفترت�  مليار 17,4 ـب الاكتتابات
 .على المالية العمومية 19-في سياق تداعيات جائحة كوفيد

مليار درهم خلال نفس الفترة لسنة  6,4رهم مقابل مليار د 3,9أما بالنسبة للتدفق الصافي للدين الخارجي للخزينة، فقد بلغ 
سداد مليار درهم وارتفاع  1,5المقرض� الرسمي� بمقدار  لدن. ويرجع هذا التطور أساسا إلى انخفاض السحوبات المعبأة من 2020

 .2020مليار درهم مقارنة مع نهاية يونيو  1,0الدين بحوالي 

  الخزينة دينلخاطر المتكلفة و المؤشرات 

 سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار

نقطة  30، أي بانخفاض قدره 2021في نهاية شهر يونيو  %1,99الإصدار في سوق المزادات بلغ سعر الفائدة المتوسط المرجح عند 
 .%2,29بلغ  حيث 2020أساس مقارنة بنهاية سنة 

 لسداد الدين المدة الزمنية المتوسطة المتبقية

 نفس المستوىتقريبا ، أي 2021أشهر نهاية شهر يونيو  4وسنوات  7 دين الخزينة لسداد المتبقية المتوسطة الزمنية المدةبلغت 
 . 2020في نهاية سنة المسجل 

المسجل  ، أي نفس المستوى2021أشهر نهاية شهر يونيو  7وسنوات  6الداخلي دين ال لسداد المتبقية المتوسطة الزمنية المدةبلغت 
أشهر نهاية يونيو  8سنوات و 9الخارجي، فقد بلغت دين ال لسداد المتبقية المتوسطة الزمنية المدةوبخصوص  .2020سنة  في نهاية

 .2020مسجلة انخفاضا طفيفا مقارنة بنهاية دجنبر  2021

  نسبة الدين قص� المدى

  .2020مقارنة مع نهاية سنة  %11,5مقابل  %11,9 ، حيث بلغتالمدى القص� ارتفاعا يعرفت نسبة دين الخزينة ذ

وفي� يخص نسبة  .2020متم سنة  %13,5مقابل  2021نهاية شهر يونيو  %14,1ذو المدى القص�  الداخليدين النسبة  وقد بلغت
 .2020تم سنة بم %5,1مقابل  %5الدين الخارجي ذو المدى القص�، فقد بلغت 

  لخزينةادين لالتدب� النشيط 

 الدين الداخلي

 بلغ حيث الخزينة سنداتل تبادل عمليات ست، 2021 سنة من الأول النصف خلال ،الخارجية والمالية الخزينة مديرية أنجزت
 . درهم مليار 12,4 الخزينة سندات شراء إعادة لعمليات الإج�لي الحجم

 في ذروة عرفت التي شهرللأ  بالنسبة الدين سداد تمليس طريق عن التمويل إعادة مخاطر من التقليص إلى العمليات هاته وتهدف
 .المعنية الأشهر خلال الخزينة تمويل حاجيات تقليص من �كن، م� 2022و 2021 تيسنخلال  التسديدات

 فبراير، ومارس، أشهر مستحقات شراء بإعادة 2021 سنة من الأول النصف خلال الخزينة والمالية الخارجية، قامت مديرية وهكذا
 إصدار تم المقابل في. 2022 سنة من وماي وأبريل، يناير، شهرأ و  ،2021 سنة من وشتنبر، وأكتوبر يوليوز،وويونيو،  وماي، وأبريل،
 .سنة 30سنة و 20و سنة15و سنوات 10و سنوات 5 آجال ذات سندات
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 - همادر ال� يبملا  -2021نجزة خلال النصف الأول من سنة عمليات تبادل سندات الخزينة الم: 20 رقم جدول
 الشهر المشترىالمبلغ 

ريناي 380,5 7  

 مارس 450,0

 ماي 351,5 2

 يونيو 257,7 2

 المجموع 439,7 12

، فقد عرفت هذه 2021المستحقة خلال النصف الأول من سنة  الدين الداخلي أما بالنسبة لتأث� عمليات التدب� النشيط على فوائد
قبل حلول تاريخ استحقاق  2022و 2021 تيسن مستحقاتمليون درهم نتيجة إعادة شراء  71,2قدره  ياصاف نخفاضاا الفوائد

 فوائدها.

  لسندات الخزينةالسوق الثانوية  

بتحسن  2021، فقد تميز النصف الأول من سنة 19-على الرغم من السياق الصعب الذي اتسم باستمرار انتشار جائحة كوفيد
مقارنة بنفس  %15سجل زيادة بنسبة  حيثدات الخزينة والذي انعكس على حجم المبادلات الباتة نشاط السوق الثانوية لسن

 .2020 سنة الفترة من

مليار درهم خلال  24,1صافي الإصدارات في السوق الأولية، والتي بلغت حوالي  المسجل في رتفاعالا على هذا الأداء الجيد  ويعزى
على حجم المعاملات الباتة الذي  اإيجابهذا أثر  ك�جديدة. بأوراق مالية د السوق يتزومن ، م� مكن 2021النصف الأول من سنة 

 .2020مليار درهم سجلت نهاية يونيو  203,9مليار درهم مقابل  235,3ارتفع إلى 

في نهاية  %36في� يتعلق بسيولة السوق الثانوية، فقد تميزت بتحسن طفيف ك� يتضح ذلك من خلال معدل الدوران الذي بلغ 
حيث انتقل  %15بنسبة  اعاارتف الباتة متوسط الحجم اليومي للمعاملاتسجل  ك�. 2020في نهاية يونيو  %34مقابل  2021يونيو 

الحجم استقر  ح� في، 2021تم يونيو بم مليون درهم 1.961إلى  2020مليون درهم في نهاية النصف الأول من سنة  1.699من 
 .مليون درهم 83 في حدوداحدة المتوسط للمعاملة الو 

أسعار الفائدة في السوق الثانوية انخفاضا هم جميع أطراف منحنى  عرفتعلى غرار أسعار الفائدة المسجلة في السوق الأولية، 
 معاملاتأما في� يخص  .2020نقطة أساس في المتوسط مقارنة بالمستويات المسجلة في نهاية دجنبر  10بلغ و أسعار الفائدة 

مليار درهم  6.015,3مقابل  2021نهاية يونيو عند مليار درهم  5.104,1 هابلغ حجمفقد ، التي همت سندات الخزينة الاستحفاظ
 .%15انخفاض قدره ب، أي 2020بنهاية يونيو 

 2021خلال النصف الأول من سنة  التدب� النشيط للخزينة العمومية 
 :يلي في� ةالنقدي السوق في الخارجية والمالية الخزينة مديرية تدخلات مميزات أهم تتمثل

 خلال منجزة عملية 185 مقابل عملية 216 حيث بلغ 2021 سنة من الأول النصف خلال المنجزة العمليات ددارتفاع ع -

  ؛2020 سنة من الأول النصف

 2021خلال الستة الأشهر الأولى من سنة  درهم مليار 366,6حيث بلغ  %27 بحوالي الموظف الاج�لي الحجمانخفاض  -

 علىأساسا إلى انخفاض طلب البنوك  التطورويعزى هذا  .2020 سنة من الأول النصف خلال درهم مليار 421,1 مقابل

 ؛2020مقارنة مع الفترة نفسها من سنة  %21عمليات توظيف فائض الخزينة بحوالي 

 مقابل درهم مليار 4,8 حوالي إلىليصل يومي  كمتوسط درهم مليار 8,3 بحوالي للخزينة الجاري الحساب رصيد تقلص -

 ؛ والعمليات هذه احتساب دون درهم مليار 13,1

بحوالي  )بنوعيها( الخارجية والمالية الخزينة مديرية طرف من المنجزة التوظيف لعمليات اليومي الفائدة سعرانخفاض  -
ويرجع  .2020سجل في متم شهر يونيو  %2,07مقابل  2021 سنة من الأول النصف خلال %1,37نقطة أساس، ليبلغ  70,3

  .2020سنة  خلال قرار بنك المغرب بخفض سعر الفائدة الرئيسي مرت� متتاليت� إلىهذا الانخفاض أساسا 



2022 مشروع قانون المالية لسنة    
 

   

  

64 

 إحصائيات الدينملحق 

 إحصائيات دين الخزينة 
  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 9201  2021يونيو  2020 

        )الدراهمالدين (بملاي�  حجم
 

  

 844 855 602 832 255 747 621 722 332 692 472 657 203 629 565 586 261 554 677 493 الخزينة دين

  2,8%  11,4%  3,4% 4,4% 5,3% 4,5% 7,3% 5,8% 12,3% 14,6% )%( التغ�

    76,4%  64,8% 65,2% 65,1% 64,9% 63,7% 63,4% 61,7% 58,2% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

 966 656 899 632 687 585 637 574 135 539 679 514 395 488 479 445 457 424 805 376 الداخلي الدين

  3,8%  8,1%  1,9% 6,6% 4,8% 5,4% 9,6% 5,0% 12,6% 13,7% )%( التغ�

 -  58,1%  50,8% 51,8% 50,7% 50,8% 49,4% 48,1% 47,3% 44,4% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

 878 198 703 199 568 161 983 147 197 153 793 142 808 140 086 141 804 129 872 116 الخارجي الدين

  0,4-%  23,6%  9,2% 3,4-% 7,3% 1,4% 0,2-% 8,7% 11,1% 17,4% )%( التغ�

 -  18,3%  14,0% 13,4% 14,4% 14,1% 14,3% 15,2% 14,5% 13,8% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

           )الدراهم(بملاي�  الفوائد تحملات

 271 18 566 29 480 30 046 28 894 27 753 27 033 28 747 25 300 23 731 20 الخزينة دين

    3,0-%  8,7% 0,5% 0,5% 1,0-% 8,9% 10,5% 12,4% 11,6% )%( التغ�

    2,7%  2,6% 2,5% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,6% 2,4% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

    12,9%  12,1% 12,0% 12,1% 12,7% 13,3% 12,0% 11,3% 10,3% العادية للموارد بالنسبة

 678 15 455 25 639 26 313 24 121 24 971 23 047 24 011 22 418 19 336 17 الداخلي الدين

    4,4-%  9,6% 0,8% 0,6% 0,3-% 9,2% 13,4% 12,0% 11,6% )%( التغ�

    2,3%  2,3% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,2% 2,0% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

    11,1%  10,5% 10,4% 10,5% 11,0% 11,4% 10,2% 9,4% 8,6% العادية للموارد بالنسبة

 593 2 111 4 841 3 733 3 773 3 782 3 986 3 736 3 882 3 395 3 الخارجي الدين

 -  7,0%  2,9% 1,0-% 0,2-% 5,1-% 6,7% 3,8-% 14,3% 11,8% )%( التغ�

 -  0,4%  0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

 -  1,8%  1,6% 1,6% 1,6% 1,7% 1,9% 1,8% 1,9% 1,7% العادية للموارد بالنسبة

           والمخاطرالتكلفة  مؤشرات

           الدين تكلفة

 -  3,6% 3,9% 3,9% 4,1% 4,1% 4,3% 4,3% 4,4% 4,5% الخزينة دين

 -  3,9% 4,2% 4,3% 4,5% 4,5% 4,8% 4,7% 4,7% 4,8% الداخلي الدين

 -  2,5% 2,6% 2,4% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 3,3% 3,4% الخارجي الدين

        المتبقية للسداد الزمنية المدة
 

  

أشهر  7سنوات و  5 الخزينة دين أشهر  6سنوات و  5  أشهر  6سنوات و  6  أشهر  10سنوات و  6  سنوات  7  أشهر  10سنوات و  6  أشهر  5سنوات و  6  أشهر  11سنوات و  6  أشهر  5سنوات و  7  أشهر 4و  سنوات 7   

أشهر  8سنوات و  4 الداخلي الدين أشهر  5سنوات و  4  أشهر  9سنوات و  5  أشهر  3سنوات و  6  أشهر  7سنوات و  6  أشهر  5سنوات و  6  سنوات  6  أشهر  7سنوات و  6  أشهر  7سنوات و  6  أشهر  7سنوات و  6   

أشهر  5سنوات و  8 الخارجي الدين سنوات 9  شهر  11سنوات و  8  أشهر  8سنوات و  8  أشهر  8سنوات و  8  أشهر  5سنوات و  8  أشهر  10سنوات و  7  شهر  8سنوات و  9  أشهر 9 سنوات و 9  انسنوات و شهر  8   

           دين الخزينة بنية

           )%مصدر التمويل ( حسبالدين  بنية

 76,8% 76,0% 78,4% 79,5% 77,9% 78,3% 77,6% 75,9% 76,6% 76,3% الداخلي الدين

 23,2% 24,0% 21,6% 20,5% 22,1% 21,7% 22,4% 24,1% 23,4% 23,7% الخارجي الدين

           )%المدة الزمنية المتوسطة المتبقية للسداد ( حسبالدين  بنية

 11,9% 11,5% 13,2% 11,4% 12,4% 13,4% 13,9% 15,8% 16,8% 15,5% القص� الأمد

% 38,9% 44,6% 40,0% 37,6% 37,9% 33,6% 39,9% 41,3% المتوسط الأمد 93 ,6 %40,1 

 48,0% 48,9% 47,9% 44,0% 47,6% 49,0% 48,2% 50,6% 43,3% 43,2% الطويل الأمد

           )%العملات ( حسبالدين  بنية

 76,0% 75,4% 78,1% 79,3% 77,8% 77,7% 77,2% 75,6% 76,2% 75,9% المغربي الدرهم

 14,5% 15,0% 14,7% 13,1% 14,6% 16,0% 17,3% 19,3% 18,5% 18,5% الأورو

 8,3% 8,3% 5,8% 6,0% 6,3% 5,0% 4,0% 3,5% 3,3% 3,1% الأمريكي الدولار

 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,7% الكويتي الدينار

 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,6% 0,8% اليابا� ال�

 0,5% 0,6% 0,6% 0,7% 0,4% 0,3% 0,4% 0,5% 0,8% 0,9% أخرى عملات

           )%الفائدة ( سعرالدين حسب  بنية

 92,8% 92,5% 92,3% 92,4% 91,0% 90,9% 91,4% 91,6% 91,4% 92,5% ثابت سعر

 7,2% 7,5% 7,7% 7,6% 9,0% 9,1% 8,6% 8,4% 8,6% 7,5% متغ� سعر
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 إحصائيات الدين الداخلي للخزينة 

 2021يونيو  2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012  

                    )الدراهم(بملاي�  الداخلي الدين حجم
 966 656 899 632 687 585 637 574 135 539 679 514 395 488 479 445 457 424 805 376 الداخلي الدين

   58,1% 50,8% 51,8% 50,7% 50,8% 49,4% 48,1% 47,3% 44,4% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

                     (بملاي� الدراهم) الأدوات حسب الداخلي الدين توزيع
 857 624 741 600 161 557 205 546 706 516 028 490 104 470 057 426 971 412 721 356 السندات سوق

 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 أشهر 6 سندات

 059 32 108 32 476 28 382 28 378 22 601 24 241 18 372 19 436 11 034 20 أخرى أدوات

                     (بملاي� الدراهم) الأمد حسب الداخلي الدين توزيع

 675 91 467 85 979 79 003 74 450 77 284 75 107 80 717 84 983 84 958 68 القص� الأمد

 300 286 329 275 296 235 892 264 797 219 609 208 765 193 081 163 974 186 853 170 المتوسط الأمد

 991 278 103 272 412 270 743 235 888 241 785 230 523 214 681 197 500 152 994 136 الطويل الأمد

                     (بملاي� الدراهم) الداخلي الدين خدمة

 182 52 156 120 219 97 624 88 734 86 645 93 574 106 896 98 333 120 605 78 الدين أصل تحملات
 310 49 067 109 437 93 554 85 002 84 440 91 474 104 083 97 937 118 768 77 المزادات

 873 2 089 11 781 3 070 3 732 2 205 2 100 2 813 1 1396 836 أخرى أدوات
 678 15 455 25 639 26 313 24 121 24 971 23 047 24 011 22 418 19 336 17 الفوائد تحملات
 220 14 764 22 751 23 722 21 602 21 585 21 491 21 149 19 864 16 067 15 المزادات

 458 1 691 2 888 2 591 2 519 2 385 2 556 2 861 2 554 2 269 2 أخرى أدوات

                     والمخاطرالتكلفة  مؤشرات

 أشهر  7سنوات و  6 أشهر  7سنوات و  6 أشهر  7سنوات و  6 سنوات  6 أشهر  5سنوات و  6 أشهر  7سنوات و  6 أشهر  3سنوات و  6 أشهر  9سنوات و  5 أشهر  5سنوات و  4 أشهر  8سنوات و  4 المتوسطة المتبقية للسداد  الزمنية المدة

 - 3,9% 4,2% 4,3% 4,5% 4,6% 4,8% 4,6% 4,7% 4,7% للدين المتوسطة التكلفة

 2,0% 2,3% 3,0% 2,8% 2,8% 2,8% 3,1% 4,3% 4,5% 4,1% الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار معدل

 13,9% 13,5% 13,7% 12,9% 14,4% 14,6% 16,5% 19,0% 20,0% 18,0% ذو الأمد القص� الدين حصة

                     لسندات الخزينة الثانوية السوق

 235 372 421 281 247 194 171 150 159 142 )الدراهم (بملاي� الباتة المعاملات

 104 5 11221 604 13 868 13 062 12 321 8 445 7 348 9 077 8 084 7 )الدراهم بملاي�( الإستحفاظ عمليات
 36 55 70 46 43 35 34 35 35 35 )%الدوران ( معدل
 83 76 78 75 67 70 78 82 82 99 )الدراهم (بملاي� المتوسط للمعاملات الحجم

                     (بملاي� الدراهم) المضمون الداخلي الدين
 670 38 667 38 207 35 496 28 397 27 928 23 695 21 447 20 611 19 051 18 الداخلي المضمون الدين

   3,5% 3,1% 2,5% 2,6% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% الإج�ليللناتج الداخلي  بالنسبة

                     (بملاي� الدراهم)المزادات  عبرالخطوط المصدرة  حجم

 857 624 741 600 161 557 205 546 706 516 028 490 105 470 057 426 972 412 722 356 الإج�لي

                   022 6 قص�جد  الأمد

 100 284 2 500    418 408 050 1 450 60 670 2 اأسبوع 13

 3328,4 7478,6  132   165 1 662 6 984 700 1 903 8 700 اأسبوع 26

 054 19 062 23 939 9 097 20 693 24 982 11 449 25 721 12 891 24 279 6 اأسبوع 52

 363 71 937 56 669 47 391 62 012 51 284 57 040 59 791 69 222 83 896 73 سنوات 2
 090 174 384 159 432 145 466 145 581 140 581 130 679 123 222 95 328 94 880 82 سنوات 5

 503 123 781 121 368 129 125 116 240 98 549 90 533 87 422 96 692 90 574 83 سنوات 10
 384 121 336 125 322 135 087 125 665 123 381 117 092 110 931 101 640 86 465 76 سنة 15
 758 77 384 72 223 66 082 57 977 56 238 56 966 48 545 44 461 21 461 21 سنة 20
 276 34 095 32 577 22 958 19 958 19 945 18 312 13 275 3 775 2 775 2 سنة 30

                     (بملاي� الدراهم) الخزينة اكتتابات

 425 73 647 152 393 104 053 115 680 110 364 111 521 148 169 110 187 175 279 120 الإج�لي

                 958 4 042 25 قص�جد  الأمد

 153 2 492 8 950 811 535 3 658 5 907 9 800 1 494 18 130 8 اأسبوع 13

 328 3 12405 132 100 081 2 859 7 514 4 950 2 529 35 600 2 اأسبوع 26

 977 5 389 26 345 8 316 17 734 19 850 13 149 22 250 9 891 24 279 6 اأسبوع 52

 317 22 336 41 317 15 923 42 402 26 614 24 902 31 010 15 404 50 496 31 سنوات 2
 166 20 333 33 479 24 060 31 346 35 757 27 184 43 044 21 249 16 502 25 سنوات 5

 183 9 143 4 707 16 885 17 872 8 433 11 871 12 911 16 137 14 360 14 سنوات 10
 745 2 846 10 703 26 853 4 959 12 289 7 536 9 619 19 525 10 470 6 سنة 15
 374 5 185 6 141 9 105 739 272 7 421 4 085 23   200 سنة 20
 181 2 518 9 620 2 0 013 1 633 5 037 10 500   200 سنة 30
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 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1202يونيو    

                    المرجح لسندات الخزينة الفائدةالسنوي لسعر  التطور
 1,99% 2,29% 2,98% 2,77% 2,80% 2,82% 3,08% 4,27% 4,54% 4,07% السنوي السعر

 1,35%  1,62% 2,18% 2,17% 2,15% 2,09% 2,52% 2,98% 3,88% 3,37% اأسبوع 13

 1,42%  1,63% 2,23% 2,19% 2,22% 2,21% 2,53% 2,97% 4,03% 3,45% اأسبوع 26

 1,53% 1,96% 2,31% 2,41% 2,36% 2,26% 2,62% 3,10% 4,16% 3,72% اأسبوع 52

 1,70% 2,16% 2,42% 2,56% 2,48% 2,45% 2,77% 3,37% 4,63% 3,98% سنوات 2

 1,97% 2,31% 2,65% 2,81% 2,83% 2,68% 3,14% 4,22% 5,02% 4,20% سنوات 5

 2,34% 2,59% 3,03% 3,32% 3,27% 3,22% 3,54% 4,73% 5,52% 4,51% سنوات 10

 2,66% 2,94% 3,45% 3,70% 3,80% 3,64% 4,00% 5,51% 5,77% 4,64% سنة 15

 2,89% 3,20% 3,63% 3,98% 4,02% 4,05% 4,34% 5,57%   4,97% سنة 20
 3,31% 3,73%  4,20%    4,43% 4,61% 4,99% 5,69%   5,01% سنة 30
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 إحصائيات الدين الخارجي للخزينة 
  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021يونيو  

                    حجم الدين
 878 198 703 199 568 161 983 147 197 153 793 142 808 140 086 141 804 129 872 116 بملاي� الدرهم

 766 18 263 18 009 15 511 13 694 13 414 13 062 13 862 12 558 11 484 10 بملاي� الدولار

 303 22 426 22 842 16 471 15 421 16 144 14 215 14 603 15 926 15 858 13 بملاي� الأورو

 -  18,3% 14,0% 13,4% 14,4% 14,1% 14,3% 15,2% 14,5% 13,8% الإج�ليبالنسبة للناتج الداخلي 

                     )%بنية الدين (
                      حسب الأمد وحسب المقرض

 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% متوسط وطويل الأمد (الأجل الأصلي)

  13,1%  11,6% 13,3% 16,1% 17,4% 16,9% 18,6% 20,1% 23,7% 28,5% المقرضون الثنائيون

  7,8%  6,9% 6,5% 8,0% 9,0% 10,4% 11,9% 13,3% 16,1% 18,8% الأوروبيدول الاتحاد 

  2,3%  2,5% 3,6% 4,1% 4,0% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5% 1,9% الدول العربية

  3,0%  2,2% 3,2% 4,0% 4,4% 5,2% 5,3% 5,3% 6,1% 7,8% دول أخرى

  50,9%  51,7% 55,7% 55,2% 52,9% 51,2% 48,6% 46,5% 50,6% 47,5% المؤسسات الدولية

  36,0%  36,7% 31,0% 28,7% 29,7% 31,9% 32,8% 33,4% 25,7% 24,0% الدولية السندات حاملو

  0,0%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% قص� الأمد

                      حسب العملات

  60,3%  60,6% 66,7% 63,2% 65,6% 71,0% 75,9% 78,8% 77,2% 76,6% الأورو

  34,6%  33,8% 26,8% 29,0% 28,4% 22,8% 17,7% 14,5% 14,2% 13,3% الدولار الأمريكي والعملات المرتبطة به

  1,3%  1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 2,0% 2,3% 2,4% 2,6% 3,1% الدينار الكويتي

  1,7%  1,9% 2,5% 2,9% 2,8% 2,8% 2,3% 2,3% 2,6% 3,2% ال� اليابا�

  2,1%  2,4% 2,7% 3,5% 1,6% 1,4% 1,8% 2,0% 3,4% 3,8% عملات أخرى

                      حسب سعر الفائدة

  69,0%  68,7% 64,3% 63,0% 59,4% 58,0% 61,7% 64,9% 63,4% 68,2% سعر ثابت 

  31,0%  31,3% 35,7% 37,0% 40,6% 42,0% 38,3% 35,1% 36,6% 31,8% سعر متغ�

                     خدمة الدين 
 565 7 032 24 067 12 818 11 016 17 361 11 353 12 128 12 888 11 292 11 (بملاي� الدراهم) مجموع خدمة الدين

 -  10,5% 4,8% 5,1% 7,4% 5,2% 5,9% 5,6% 5,8% 5,6% )%بالنسبة للمداخيل العادية (

 849 522 2 251 1 256 1 743 1 155 1 261 1 438 1 409 1 305 1 (بالملاي�)بالدولار الأمريكي 

 972 4 921 19 226 8 085 8 243 13 579 7 368 8 392 8 006 8 897 7 تحملات أصل الدين (بملاي� الدراهم)

 225 1 695 2 041 3 350 3 387 3 369 3 313 3 376 3 361 3 258 3 المقرضون الثنائيون

 700 527 1 826 1 145 2 113 2 110 2 097 2 249 2 153 2 867 1 دول الاتحاد الأوروبي

 409 555 256 247 262 248 235 244 252 281 الدول العربية

 116 613 959 958 012 1 011 1 981 883 956 110 1 دول أخرى

 747 3 167 6 070 5 735 4 399 4 210 4 055 5 016 5 645 4 639 4 المؤسسات الدولية

 0 059 11 115 0 457 5 0 0 0 0 0 الدوليةحاملو السندات 

 593 2 111 4 841 3 733 3 773 3 782 3 985 3 736 3 882 3 395 3 تحملات الفائدة (بملاي� الدراهم)

 189 435 502 601 561 671 772 864 954 114 1 الثنائيون المقرضون

 95 207 225 288 339 402 469 555 603 699 دول الاتحاد الأوروبي

 74 172 181 185 52 57 67 63 66 78 الدول العربية

 20 56 96 128 170 212 236 246 285 337 دول أخرى

 228 1 661 1 502 1 344 1 121 1 018 1 120 1 218 1 280 1 466 1 المؤسسات الدولية

 176 1 015 2 837 1 788 1 091 2 093 2 093 2 654 1 648 1 815 حاملو السندات الدولية

                     سحوبات الدين (بملاي� الدراهم)
 836 8 979 62 516 25 247 6 799 16 388 10 687 8 685 17 015 23 146 23 مجموع السحوبات

 845 4 754 4 726 395 757 5 244 1 394 869 590 1 257 3 الثنائيون المقرضون

 044 3 599 4 690 348 351 463 322 621 863 157 2 دول الاتحاد الأوروبي

 0 135 19 0 695 4 0 24 187 32 237 الدول العربية

 801 1 20 17 47 711 781 48 61 695 863 دول أخرى

 991 3 750 20 203 14 852 5 042 11 144 9 293 8 649 5 003 15 050 7 المؤسسات الدولية

 0 475 37 587 10 0 0 0 0 167 11 422 6 839 12 حاملو السندات الدولية
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 إحصائيات الدين الخارجي العمومي 
  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021يونيو  

                    حجم الدين

 264 373 629 374 961 339 615 326 558 332 468 312 985 300 071 278 746 234 713 212 بملاي� الدراهم

 220 35 259 34 582 31 821 29 727 29 354 29 921 27 349 25 903 20 082 19 بملاي� الدولار

 859 41 071 42 438 35 145 34 646 35 950 30 385 30 752 30 801 28 222 25 بملاي� الأورو

   34,4% 29,5% 29,5% 31,3% 30,8% 30,5% 30,0% 26,1% 25,1% الإج�ليبالنسبة للناتج الداخلي 

                      )%بنية الدين (

                      حسب الأمد وحسب المقرض

 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% متوسط وطويل الأمد (الأجل الأصلي)

  22,9%  23,0% 25,6% 28,4% 29,4% 28,9% 28,4% 29,5% 32,8% 35,2% الثنائيون المقرضون

  15,8%  16,0% 16,9% 18,7% 19,8% 19,8% 19,9% 21,1% 23,4% 23,4% الأوروبي الاتحاددول 

  2,7%  2,8% 3,6% 4,0% 3,9% 2,8% 2,7% 2,5% 2,7% 3,2% الدول العربية

  4,4%  4,2% 5,1% 5,7% 5,7% 6,3% 5,8% 5,9% 6,7% 8,6% دول أخرى

  48,3%  48,9% 49,4% 48,8% 47,3% 45,9% 45,2% 45,4% 51,0% 49,2% المؤسسات الدولية

  28,8%  28,1% 25,0% 22,8% 23,3% 25,2% 26,4% 25,1% 16,2% 15,6% حاملو السندات الدولية والبنوك التجارية

 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% قص� الأمد

                      بنية الدين حسب المقترض�

  53,3%  53,3% 47,5% 45,3% 46,1% 45,7% 46,8% 50,7% 55,3% 54,9% دين الخزينة

  46,2%  46,7% 52,5% 54,7% 53,9% 54,3% 53,2% 49,3% 44,7% 45,1% ألدين الخارجي لباقي المقترض� العمومي�

  45,8%  45,7% 51,5% 54,2% 53,5% 54,0% 52,9% 48,9% 44,2% 44,5% المؤسسات العمومية

  0,3%  0,4% 0,4% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% البنكي العموميالقطاع 

  0,5%  0,5% 0,5% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% الج�عات المحلية

  0,1%  0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% المؤسسات ذات المنفعة العمومية

                     حسب العملات

  59,4%  60,6% 61,8% 59,6% 61,1% 61,4% 63,1% 68,8% 73,8% 72,7% الأورو

  32,4%  30,7% 28,2% 29,6% 29,1% 28,0% 24,8% 18,9% 12,5% 11,1% به والعملات المرتبطةالدولار الأمريكي 

  4,0%  3,9% 4,6% 4,7% 4,5% 5,0% 6,3% 6,3% 7,1% 8,0% الدينار الكويتي

  2,8%  3,0% 3,5% 3,8% 3,6% 3,8% 3,6% 3,5% 4,2% 5,6% ال� اليابا�

  1,4%  1,8% 1,9% 2,3% 1,7% 1,8% 2,2% 2,5% 2,4% 2,6% عملات أخرى

                      حسب سعر الفائدة

  74,6%  74,5% 74,9% 75,3% 74,1% 74,3% 76,3% 76,0% 74,2% 77,1% سعر ثابت 

  25,4%  25,5% 25,1% 24,7% 25,9% 25,7% 23,7% 24,0% 25,8% 22,9% سعر متغ�

                      خدمة الدين

 258 24 424 41 233 29 586 28 059 32 078 29 694 24 584 22 847 21 958 19 مجموع خدمة الدين (بملاي� الدراهم)

 -  9,3% 5,7% 5,8% 6,8% 6,8% 6,0% 5,7% 6,0% 5,7% بالنسبة للمداخيل الجارية لميزان الأداءات

 724 2 347 4 030 3 038 3 284 3 957 2 521 2 678 2 590 2 307 2 بالدولار الأمريكي (بالملاي�)

 606 19 957 32 689 20 979 19 389 23 296 20 975 15 161 15 958 14 721 13 تحملات أصل الدين (بملاي� الدراهم)

 4389 510 9 619 9 550 9 293 8 754 7 450 6 006 6 693 5 488 5 الثنائيون المقرضون

 154 3 755 6 043 7 108 7 820 5 467 5 363 4 155 4 759 3 374 3 دول الاتحاد الأوروبي

 654 150 1 815 722 758 749 708 664 674 623 الدول العربية

 581 605 1 761 1 720 1 715 1 538 1 379 1 187 1 260 1 491 1 دول أخرى

 240 6 501 11 086 10 673 9 744 8 743 11 688 8 430 8 912 7 408 7 الدوليةالمؤسسات 

 977 8 946 11 984 756 352 6 799 837 725 353 1 825 حاملو السندات الدولية والبنوك التجارية

 652 4 467 8 544 8 607 8 670 8 782 8 719 8 423 7 889 6 237 6 تحملات الفائدة (بملاي� الدراهم)

 494 699 1 859 1 119 2 042 2 106 2 118 2 000 2 983 1 102 2 الثنائيون المقرضون

 180 060 1 140 1 366 1 387 1 433 1 452 1 374 1 313 1 316 1 دول الاتحاد الأوروبي

 162 368 397 398 263 250 247 219 221 250 الدول العربية

 115 271 322 355 392 423 419 407 449 536 دول أخرى

 735 1 188 3 240 3 134 3 934 2 908 2 042 3 149 3 068 3 117 3 المؤسسات الدولية

 146 2 580 3 445 3 354 3 694 3 768 3 559 3 274 2 838 1 018 1 حاملو السندات الدولية والبنوك التجارية

                     سحوبات الدين (بملاي� الدراهم)

 759 26 149 76 548 39 281 19 668 35 894 31 496 37 705 52 194 41 495 37 (بملاي� الدراهم)سحوبات الدين 

 234 6 185 9 740 4 834 4 771 14 457 12 671 8 944 10 371 10 030 9 الثنائيون المقرضون

 964 3 395 8 414 4 607 3 312 7 900 7 044 6 094 9 528 8 015 7 الأوروبي الاتحاددول 

 238 314 75 467 743 5 244 1 339 1 654 425 306 الدول العربية

 031 2 476 251 760 716 1 313 3 288 1 196 1 418 1 709 1 دول أخرى

 184 7 489 29 212 20 834 12 897 20 281 19 723 17 430 14 605 23 513 14 المؤسسات الدولية

 342 13 475 37 596 14 613 1 0 156 102 11 331 27 218 7 952 13 حاملو السندات الدولية والبنوك التجارية
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