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  2-07- 995رقم  المرسومفي المحددة طبقا لاختصاصات مديرية الخزينة والمالية الخارجية، 
باختصاصات وھيكلة وزارة  والمتعلق) 2008أكتوبر  23( 1429شوال  23الصادر بتاريخ 

  ة لقطب الدين في :الاقتصاد والمالية، تتمثل المھام الرئيسي
  

 ،جميع الدراسات المتعلقة بسياسة تدبير الدين إنجازتقديم جميع الاقتراحات و ‐
وتدبير مالية  والسوق المالي الدولي الداخليفي السوق إصدار سندات الخزينة  ‐

 ،الخزينة.
 ،إعداد سياسة وإستراتجية الخزينة المتعلقة بالتمويلات الخارجية ‐
 كذا مركزةستراتيجية إعادة ھيكلة الدين الخارجي واتدبير دين الخزينة ووضع  ‐

 .الدين العموميالمعطيات المتعلقة ب
 

 

  :علىقطب الدين  يسھرھذه المھام، القيام بمن أجل 
 

  ومي،ستراتيجية تمويل الخزينة وتدبير الدين العمإعداد ووضع ا ‐
   ،إصدار سندات الخزينة في السوق الداخلي ‐
 ،ي الدوليفي السوق المال إصدار سندات ‐
  ،تحملات دين الخزينة وضمان سدادھا في الآجال المحددة إعطاء أوامر بصرف ‐
 عند الضرورة، تتبع الدين المضمون وتفعيل ضمانة الدولة ‐
 ،وتدبير المخاطر المرتبطة بمحفظة دين الخزينة وتتبع تحليل  ‐
لقيام امن خلال خصوصا الخارجي للخزينة الدين  التدبير النشيط للدين الداخلي و ‐

اللجوء لعمليات مقايضة العملات وأسعار عمليات شراء وتبادل سندات الخزينة وب
تحويل الديون إلى استثمارات عمومية وخاصة الفائدة وكذا عن طريق عمليات 

 ات أسعار فائدة مرتفعة،ن ذوومعالجة الدي
 ،التدبير النشيط لمالية الخزينة ‐
  ،انوي لسندات الخزينةتتبع نشاط وسطاء قيم الخزينة في السوق الث ‐
  ،السوق المالي الدوليتطورات تتبع  ‐
 ،اللازمة لتطوير سوق سندات الخزينة والإصلاحات إدخال الإجراءات ‐
التنقيط وكالات كذا والخزينة في سندات الأجانب مع المستثمرين  اتعلاقالتتبع  ‐

 الدولية،
  .إعداد ونشر إحصائيات الدين العمومي ‐
  
  

مھام قطب الدين



 

  

  

  

  انتظام
  

  

  

  

  افيةشف
  

  

  

  

  

  عصرنة
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 في السوق الداخليسياسة إصدار سندات الخزينة

 كل ثلاثاء  أسبوع وسنتين 52و  26و  13آجال إصدار سندات ذات  -
 الثلاثاء الثاني من كل شھر  سنة 20و 15و  5 آجال إصدار سندات ذات -
 آخر ثلاثاء من كل شھر  سنة 30و 15و 10 آجال إصدار سندات ذات -

معلومات متوفرة للمستثمرين عبر التقارير الدورية والسنوية و موقع وزارة المالية على  ‐
  .الانترنيت

 .اجتماعات شھرية مع وسطاء سندات الخزينة ‐
 .اجتماعات فصلية مع جمعية شركات التدبير وصناديق الاستثمار ‐

  
 مسار متواصل للإصلاحات:

  
  .دات الخزينةالخاص بسن : إنشاء سوق المزادات 1989 ‐
  : تأسيس مجلس القيم المنقولة. 1993 ‐
  زينة.خوتعيين  وسطاء سندات ال ة: إنشاء السوق الثانوي 1996 ‐
  .للسندات : تأسيس الوديع المركزي 1997 ‐
  : إدخال تقنية الإصدارات عبر المماثلة. 1998 ‐
  سنة. 20 أمد : إصدار سندات الخزينة ذات2000 ‐
  مليات الاستحفاظ.عالمتعلق بقانون ال: تبني  2004 ‐
   سنة. 30 أمد : إصدار سندات الحزينة ذات 2006 ‐
  مليار درھم. 5: الرفع من مخزون الخطوط ذات الأمد الطويل والمتوسط إلى  2007 ‐
  نظام الإرسال الإلكتروني للمزادات.  استعمال: الشروع في  2009 ‐
  .سنوات 10و  5 أمد: إصدار الخطوط المرجعية ذات  2010 ‐
 تدبير الدين الداخلي والدين الخارجي.المكلف بء قطب الدين : إنشا 2010 ‐

  
  

  التدبير النشيط للدين والخزينة العمومية
  
  : بداية التدبير النشيط للدين الخارجي.1996 ‐
 : القيام بأول عملية مقايضة أسعار الفائدة مع البنك الدولي.2004 ‐
 الخزينة.الداخلي و مالية  : وضع الإطار القانوني لعمليات التدبير النشيط للدين2008 ‐
لمالية بنك المغرب المتعلقة بالتدبير النشيط بين وزارة الاقتصاد و المالية و : توقيع اتفاقية 2009 ‐

  الخزينة.
 الخزينة.لمالية عمليات التدبير النشيط  القيام بأولى: 2010 ‐
   .للدين الداخليعمليات التدبير النشيط  القيام بأولى: 2011 ‐
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 الأرقام الأساسية

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

  دين الخزينةدين الخزينة

 

الحجم

نسبة إلى الناتج الداخلي الخام

 493,7 مليار درھم
 
 

%59,6 

مليار درھم  430,9
 
 

%53,7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الدين الداخليالدين الداخلي
ينةينةللخزللخز   

الحجم

 الحصة
 

نسبة إلى الناتج الداخلي الخام

درھم مليار  376,8  
 
 

 
 

%76 

%45,5 

درھم مليار  331,3 
 
 
 
 
 

%77 
%41,3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الدين الخارجي الدين الخارجي 
  للخزينةللخزينة

الحجم

 الحصة
 

نسبة إلى الناتج الداخلي الخام

 116,9 مليار درھم
 
 
 

 
 

24% 
14,1% 

مليار درھم   99,6 
 
 
 

 

%23 
%12,4 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الدين المتداولالدين المتداول
سندات الخزينة

 
 

السندات في السوق 
المالي الدولي

مليار درھم   356,7 
 
 
 

 

 29,9 مليار درھم

مليار درھم   314,2 
 
 
 
 
 

 16,1 مليار درھم

 

22001122  
 

22010111  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الدين الخارجي الدين الخارجي 
  العموميالعمومي

الحجم
 

 

خامنسبة إلى الناتج الداخلي ال

مليار درھم   212,7 
مليار أورو 19,1  

 
 

 

%25,7 

مليار درھم   189,1 
مليار أورو 17,0  

 
 
 
 

%23,6 

 لكل سنة. 31/12*حجم الدين حسب سعر السوق المالي الدولي في 
  . 2012سنة  11,1475و  2011سنة  11,1065: سعر صرف الأورو مقابل الدرھم المتخذ ھو  ملاحظة
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 الأرقام الأساسية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  M.DH 

الخزينة دين    



 

الاكتتابات 
 الصافية
 

 

 تحملات الدين

 
مؤشرات 
التكلفة و 
 المخاطر

 

16 591  15 099  الفوائدتحملات 
%8,5  %8,0  نسبة إلى الموارد العادية

%4,79  %4,84   التكلفة المتوسطة للدين
%4,08  %3,75   الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار سعر

شھرأ 8سنوات و  4 شھرا 11سنوات و  4   المتبقية للسدادالزمنية  المدة
%18   ر الأمدحصة الدين القصي %16

     

46 252  39 090  الصافيةالاكتتابات 
     

للخزينة الداخلي الدين    



2012  2011 

 

الاكتتابات 
 الصافية
 

 

 تحملات الدين

مؤشرات 
التكلفة و 
 المخاطر

 

19 915  18 143  الفوائدتحملات   

%10,2  %9,6   نسبة إلى الموارد العادية

%4,5  %4,5   التكلفة المتوسطة للدين
أشھر 7سنوات و  5 أشھر 6سنوات و  5  المتبقية للسدادالزمنية  المدة  

%16  %14  ر الأمدحصة الدين القصي  

2012  2011 

     

61 501  46 369  الصافيةالاكتتابات   

     

 بمليون درھم

 بمليون درھم
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 الأرقام الأساسية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

الاكتتابات 
 الصافية
 

 

 تحملات الدين

مؤشرات 
التكلفة و 
 المخاطر

 

3 324  3 037  الفوائدتحملات 
%1,7  1,6%  نسبة إلى الموارد العادية

%3,3  %3,3  لدينالتكلفة المتوسطة ل
أشھر 5سنوات و  8   أشھر 6سنوات و  7  المتبقية للسدادالزمنية  المدة

2012  2011 

     

15 249  7 279   الصافيةالاكتتابات 
     

للخزينة الخارجي الدين    



 

الاكتتابات 
 الصافية
 

مؤشرات 
التكلفة و 
 المخاطر

6 165  5 667  الفوائدتحملات 
%5,3  %4,8  لمداخيل الجارية لميزان اإلى  نسبة 

 الأداءات

%3,3  %3,3  التكلفة المتوسطة للدين
أشھر 4سنوات و  8   أشھر 10وات و سن 7  المتبقية للسدادالزمنية  المدة

2012  2011 

     

23 774  13 667   الصافيةالاكتتابات 
     

  العمومي الخارجي الدين



 

 

 

 تحملات الدين

 بمليون درھم

 بمليون درھم
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 الأرقام الأساسية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المزادات سوق    



الخزينة لسندات ةالثانوي سوقال    


2012  2011 

المعاملات الباتةحجم   

 معدل دوران سندات الخزينة

 الحجم المتوسط اليومي
للمعاملات الباتة   

 

188 

درھم ارملي  

142 

درھم ارملي  

%53 %35 

106 

 مليون درھم
99 

 مليون درھم

2012  2011 

557,4 

درھم ارملي  

248,8 

درھم ارملي  

 حجم العروض

120,3 

درھم ارملي  

103,5 
درھم ارملي  

 اكتتابات الخزينة

2,1 
 مرات

5,4 
مرات    

 تغطية الإصدارات
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 الأرقام الأساسية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

76 209   العمليات المنجزة

الحجم المتوسط الموظف في 
 اليوم 

 سعر الفائدة المتوسط 

 

عمليات التوظيف في 
قائمة ما بين السوق ال

 البنوك

عمليات  
 الاستحفاظ 

%3,26 
 

%2,86% 
 

1 268 

 مليون درھم
3 064 
 مليون درھم

  للخزينة الجاري الحساب فائض توظيف عمليات  


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 تمھيد
 

 

  

  

  

  
في ظروف صعبة سواء على  2012على غرار السنة الماضية، تم تمويل الخزينة خلال سنة 

  المحلي.المستوى الدولي أو  ىالمستو
  

  سيادة بمنطقةاستمرار أزمة الديون الوتباطؤ النمو الاقتصادي العالمي أثر فعلى الصعيد الدولي، 
كما بشكل سلبي على الأسواق المالية  المتذبذبستراتيجي الإقليمي االجيو اليورو وكذا السياق

الدول كذا و البلدان المحيطية في منطقة اليوروتمويل شروط  تشديدفي ھذه العوامل ساھمت 
  الناشئة.

  
بعدم وضوح الرؤية لدى  2012تميز سوق الدين الداخلي طوال سنة قد على الصعيد الوطني، فأما 

المستثمرين فيما يخص تطور حاجيات تمويل الخزينة وذلك في سياق تفاقم عجزي الميزانية 
كما أن تأخر المصادقة على قانون المالية إلى أواخر شھر ماي  .ميزان الأداءاتالحساب الجاري لو

الحذر لدى جل و الانتظارمن  خلق وضعيةوتفاقم عجز السيولة البنكية، ساھما في   2012
المستثمرين والمتدخلين في السوق الداخلي، مما أدى إلى انخفاض الطلب على سندات الخزينة 

  مطرد لمعدلات الفائدة. وارتفاعمقابل تزايد مھم للحاجيات التمويلية للخزينة 
  

 الماليةمن طرف مديرية الخزينة و المتبعةالتمويل  إستراتيجيةارتكزت أمام ھذه الصعوبات، 
  على ثلاث دعامات رئيسية : معتمدة للأسواق المالية المستمرعلى اليقظة والتتبع  خارجيةال

  
بغية التخفيف من حدة الضغط على  ادر التمويل الداخلية والخارجيةالتحكيم بين مص .1

الرفع النسبي من  من أجل كذاو الخاص القطاع مزاحمة وتجنبالموارد المالية الوطنية 
  ، بةالعملة الصع احتياطات

  
  خزينة،ال لمالية دقيقاللجوء إلى تدبير  .2
  
التدبير النشيط للدين الخارجي بغية التخفيف من المخاطر المالية المرتبطة مواصلة  .3

  .المعيارية المحفظة من الدين اھذ محفظة بنية تقريب عبر لخزينةابمحفظة دين 
  

 :ھمھاأمن الإجراءات بمجموعة 2012سنة وفي ھذا الإطار، تم القيام خلال 
  

السوق الداخلي من خلال تركيز مع معطيات  مة السياسة التمويلية للخزينةءملا -
لعروض المستثمرين  الاستجابة الإصدارات على الآجال القصيرة والمتوسطة بغية

  ، الآجالوالتي ھمت بالأساس ھاته 
 

ولار مليار د 1.5 بقيمة  2012دجنبر  5 فيلسندات بالسوق المالي الدولي  ناجح إصدار  -
سنوات  10 لأجلعلى شطرين. الشطر الأول بقيمة مليار دولار وعلى فترة سداد تمتد 

، والشطر الثاني %4,346 عائد قدرهنقطة أساس ومعدل  275يعادل فائدة ھامش و
نقطة أساس  290يعادل فائدة  ھامشسنة و 30مليون دولار وعلى مدى  500بقيمة 

 ، %5,677 عائد قدرهومعدل 
 

مليار  25يقدر ب قصير بمبلغ إجمالي جد إصدار سندات الخزينة ذات أمد  اللجوء إلى -
 ، من حجم الإصدار السنوي% 21درھم أي حوالي 

تمھيد



   مديرية الخزينة و المالية الخارجية13  التقرير السنوي حول الدين 

 تمھيد
 

  
القيام بعمليات قروض بالسوق القائمة بين البنوك من أجل سد خصاص آني للخزينة  -

 ، 2012مليار درھم سنة  50,9ناھز بمبلغ إجمالي 
  

للسندات التي تم لشطر الأول ا ھمتالدولار إلى اليورو  منإنجاز عملية تبادل للعملات  -
 10وفترة سداد  دولار بقيمة مليار 2012دجنبر  5 فيالدولي  إصدرھا في السوق المالي

 ، سنوات
  

ً مع دولتي إيطاليا و مواصلة  - عمليات تحويل الديون إلى استثمارات عمومية خصوصا
  .ن الديون إلى استثمارات عموميةمليون درھم م 75,3إسبانيا حيث تم تحويل مبلغ 

  
  



 
   

 

 المناخ الدولي
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 المناخ الدولي

 المناخ الدولي

  

  

  

  

  

باستمرار أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو بالرغم من تضاؤل آثارھا   2012اتسمت سنة 
بتباطؤ النمو الاقتصادي العالمي و تزايد  ابتداء من الشطر الثاني من السنة. كما اتسمت أيضا
استمرار  وق المالية الدولية خلال ھذه السنةالشكوك حول سياسة التقشف المالي. وعرفت الس

اتخاذ عدة إجراءات  إلى إضافة المحادثات حول سياسة الميزانية في الولايات المتحدة الأمريكية
  انكماش النمو الاقتصادي.  من طرف البنوك المركزية من أجل مواجھة آثار

في أوروبا في سياق اتسم  وقد شھدت بداية السنة ارتفاعا في مستويات تجنب المجازفة خصوصا
بتزايد المخاوف بشان الوضع المالي في إيطاليا وإسبانيا وكذلك إمكانية خروج اليونان من منطقة 
اليورو بعد فشل المفاوضات لتشكيل الحكومة الجديدة. وقد أدت ھذه المخاوف إلى ارتفاع مھم في 

معدلات سندات الخزينة الإسبانية معدلات فائدة السندات التي بلغت مستويات قياسية، حيث بلغت 
مقارنة بمعدل جد منخفض للسندات الألمانية حيث بلغ  2012في يوليوز  %7,62لعشر سنوات 

معدلات سندات البلدان  نقطة أساس. وبشكل عام، فقد عرف منحنى 646أي بفارق 1,16%
القصيرة الأمد، حيث المحيطية في منطقة اليورو ارتفاعا ملحوظا  نتيجة لارتفاع معدلات الفائدة 

خلال شھر  %6,7ذروته مسجلا بذلك  ذات أجل سداد سنتين بلغ معدل فائدة السندات الإسبانية

  .2012يوليوز 

كما ساھم استمرار سياسة التقشف و تدھور سوق الشغل في البلدان المحيطية في انكماش النمو 
لحفاظ على التزاماتھا المتعلقة الاقتصادي نتيجة الصعوبات التي واجھتھا ھاته الدول من أجل ا

 أساسا بالحد من العجز في ميزانياتھا. فعلى عكس ألمانيا التي حققت نموا اقتصاديا إيجابيا، بقيت
  .2011تعانيان من الركود الاقتصادي وذلك منذ الشطر الثاني من سنة  إسبانيا و إيطاليا

را في سوق الشغل تمثل  في وشكل نمو البطالة عاملا سلبيا آخر حيث شھدت المنطقة تدھو
في نھاية شھر دجنبر،  %11,9 في بداية السنة إلى  %10,8 ارتفاع معدل البطالة والذي انتقل من

 البطالة في ألمانيا انخفاضا طفيفا من  مع وجود تباين واضح بين دول المنطقة. فبينما عرف معدل
  في إسبانيا). 26,5%لمحيطية (، ارتفعت البطالة بشكل قياسي في بعض الدول ا%5,4 إلى 5,6%

في ظل اشتداد أزمة الديون السيادية والشلل الشبه التام الذي عرفته السوق القائمة بين البنوك، قام 
نقطة  25بخفض سعر فائدته الرئيسي ب  2012) في يوليوز BCE( البنك المركزي الأوروبي

تم الإعلان عن سلسلة من وھو أدنى مستوى له منذ نشأة البنك. كما  %0,75أساس، ليبلغ 
الإجراءات غير التقليدية بھدف خفض معدلات الفائدة على السندات الحكومية والتي بلغت 

  .مستويات جد مرتفعة، الشيء الذي لا يعكس الأسس الاقتصادية لھاته البلدان

 -الأمد وھكذا، وبعد اعتماد عمليات التوزيع اللامحدود للسيولة (في إطار عمليات التمويل الطويلة
VLTROالمركزي الأوروبي بإنشاء أداة جديدة وھي عمليات شراء السندات أو ما  )، قام البنك

  ).OMT -يطلق عليھا اسم (المعاملات النقدية الصريحة 

المناخ الدولي
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 3إلى  1ويتضمن ھذا البرنامج عمليات شراء غير محدودة لديون ذات أمد قصير ومتوسط (من 
دعم بلدان المنطقة التي تواجه بعض الصعوبات. وعلى  سنوات) في السوق الثانوية وذلك بھدف

 تأثيرھا الإيجابي على أن الرغم من الإعلان رسميا عن ھاته العمليات في شھر شتنبر، إلا
  ابتداء من نھاية شھر يوليوز.لوحظ  الأسواق

وقد مكن تنفيذ ھذه العمليات، التي تمت مواكبة مع تصريحات رئيس البنك المركزي الأوروبي 
أنه سيقوم خلال ولايته بكل ما يلزم للحفاظ على اليورو، من طمأنة السوق  الدولية  لذي أشار إلىا

 والتي تمكنت من العودة إلى وخفض معدلات سندات البلدان المحيطية بما فيھا إسبانيا وإيطاليا
   نسب ملائمة.

) إلى تبني FED( لمركزيالأمريكية، فقد عمد البنك الاحتياطي ا أما فيما يخص الولايات المتحدة
حتى منتصف عام في نفس المستوى وذلك ه فوائد سياسة الشفافية عبر إعلانه عن إبقاء معدلات

٪. كما 6.5 ٪ ومعدل للبطالة أقل من 2.5مع تحديد نسبة للتضخم في مستوى لا يزيد عن  2015
باقي البنوك  إلى اتخاذ إجراءات واسعة النطاق مقارنة مع لجأ البنك الاحتياطي المركزي

لتعزيز النمو في الولايات المتحدة الأمريكية بالإضافة إلى تخفيف الشروط النقدية  المركزية وذلك
وقد شملت ھذه التدابير تمديد  .من خلال اتخاذ تدابير غير تقليدية مثل الرفع من حجم ميزانيتھا

قصير وشراء أخرى ذات أمد  المالية ذات ) والتي تھدف إلى بيع الأوراقTwistعملية تويست (

إطلاق البرنامج الثالث  إلى إضافة مليار دولار أمريكي 267 آجال طويلة، بمبلغ إضافي قدره

  .QE3)لشراء الأوراق المالية عبر عملية التيسير النقدي (

على غرار البنك المركزي الأوروبي والبنك الاحتياطي المركزي، قامت البنوك المركزية 
كما ھو الشأن بالنسية ات مماثلة وذلك عبر القيام بعمليات ضخ للسيولة الأخرى باتخاذ إجراء

وقد تمت ھذه  .بعض الدول الناشئةبالنسبة لبعض البلدان المتقدمة وخفض معدلات الفائدة ل
الإجراءات في سياق اتسم بانتعاش اقتصادي بطيء في الولايات المتحدة الأمريكية وانكماش في 

  .الاقتصاد العالمي

) بتمديد برامجھما BoJ( ) والبنك المركزي اليابانيBoE، قام البنك المركزي البريطاني (وھكذا

خفض غير  عن،2008منذ عام ، ولأول مرة أعلنت الصين لإعادة شراء ديونھما السيادية، فيما

كما قامت بنوك مركزية لدول أخرى (ككوريا الجنوبية والھند  .متوقع لأسعار فائدتھا الرئيسية

  .النمو الاقتصادي دعمأجل  ائدھا الرئيسية وذلك منوبخفض معدلات ف زيل وجنوب أفريقيا)والبرا

  تطور ھامش المخاطر

ساھمت الإجراءات المنسقة للبنوك المركزية بما فيھا التدابير التقليدية وغير التقليدية في تحسين 
إلى تقلص ھوامش المخاطر  للدول المحيطية وكذا البلدان الناشئة مما أدى شروط التمويل بالنسبة

والذي يعكس الاتجاه   + EMBI. كما عرف مؤشر2012المتعلقة بھا في النصف الثاني من سنة 

 248العام للمخاطر المرتبطة بسندات البلدان الناشئة انخفاضا ملحوظا في نھاية السنة حيث بلغ 

  نقطة أساس. 182بلغ  2011مقارنة مع سنة  أي بفارق كبير نقطة أساس

للمغرب  على خمس  (CDS) ي السياق نفسه، شھدت مستويات أسعار مبادلة مخاطر الائتمانوف

منحى تناقصيا خلال النصف  2020و  2017وكذا ھوامش المخاطر لسندات اليورو  سنوات
  .ةالثاني من السن
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 2012الإجراءات المتخذة من طرف وكالات التصنيف الائتماني خلال سنة 

سم باستمرار أزمة الديون السيادية وتدھور الاقتصاد العالمي، واصلت وكالات في سياق ات
التصنيف الائتماني ،لكن بوتيرة اقل، سلسلة التخفيضات التي ضمت تصنيفات ائتمانية لمجموعة 

بخفض  (S&P) من الدول المتقدمة وكذا الدول الناشئة. وبالتالي، قامت وكالة ستاندار اند بورز

 Fitch) بدرجة واحدة لكل من فرنسا والنمسا، كما قامت وكالة فيتش "AAA" مانيالتصنيف الائت

Ratings) .بخفض تصنيف اليابان بدرجة واحدة  

كما تم خفض تصنيفات كل من إيطاليا وإسبانيا واليونان، مع تباين من حيث التقدير حسب 
ا بدرجتين من طرف خفض التصنيف الائتماني لإيطالي 2012الوكالات. وھكذا، تم خلال عام 

وفيتش  (S&P)) في حين خفضت وكالة ستاندار اند بورزMoody’sوكالة موديز (

كما تم خفض تصنيف إسبانيا بست . ھذا التصنيف بدرجة واحدة فقط (Fitch Ratings)راتينغز

 .درجات من طرف فيتش وموديز 5و (S&P)درجات من طرف وكالة ستاندار اند بورز

من قبل كل من وكالتي ستاندرد أند بورز  "‐BBB" أكيد تصنيف المغربوفي ھذا السياق، تم ت
وفيتش، ولكن مع تغيير في النظرة المستقبلية من مستقرة إلى سلبية من طرف ستاندار اند بورز 

  .بينما حافظت فيتش راتينغز على نظرة مستقبلية مستقرة
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أسس إستراتيجية
تمويل الخزينة   

  

 

مع  الدولة نةيزلخ ضمان تمويل مستقر ودائم الدين ھو من تدبيرالأساسي إن الھدف 

 المرتبطة به وكذاوالمخاطر  كلفة الدينتمن  خفيف، على المدى المتوسط والبعيد،تال

 سوق تطويرالمساھمة في مع بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية  التحكيم

  سندات الخزينة.

 

  الدولة نةيزلخ ضمان تمويل مستقر ودائم

لتغطية  الكافية تعبئة الموارد الماليةمن  خزينة الدولةتمكين  أولاالدين  تدبير تھدف استراتيجية
نظرا  بيرةھمية كأھذا الھدف و بالتالي تحقيق التزاماتھا المالية. و يكتسي احتياجاتھا التمويلية 

عد خصوصا ب تجاه الرأي العاموا الدوليينتجاه الدائنين المحليين وامصداقية الدولة يتعلق بلأنه 
 والذي يمنح لھذه المؤسسة )2006سنة  ذللبنك المركزي (منالأساسي الجديد  القانون اعتماد

الخزينة الحفاظ بصفة  لك علىذة برضا، فللبلاد ير السياسة النقديةدبفي ت يةالمزيد من الاستقلال
   دائن في حسابھا الجاري لدى بنك المغرب. رصيددائمة على 

  المرتبطة بهوالمخاطر  من تكلفة الدين و البعيد، التخفيف، على المدى المتوسط

  : ينئھذا الھدف إلى جزينقسم 

حملات تو بالتالي من  ة تمويل الخزينةفلتكمن  خفيف، على المدى المتوسط و البعيد،تال - 1
مدخرات  ويساعد على تحقيق للدولة على المالية العامة سينعكس إيجابا، وھو ما الدين

العام من أجل خلق فرص  في مجال الاستثمار استغلالھايمكن ة على مستوى ميزانية الدول
  شغل.

سعر الصرف و سعر الفائدة كخطر نمحفظة الديبالمرتبطة  اليةالمخاطر الم في تحكمال -2
. و تجدر الإشارة إلى أن ھذه المخاطر قد إعادة التمويلخطر الخارجي) وبالنسبة للدين (

بالتالي عدم تحقيق الھدف الجزئي الأول المذكور ينتج عنھا ارتفاع تكلفة تمويل الخزينة و
  أعلاه أو العجز عن تسديد الدين مما قد يسبب في عدم تحقيق الھدف الأول بأكمله.

وترتكز في ھذا الإطار استراتيجية تدبير المخاطر التي تم اعتمادھا من طرف مديرية الخزينة 
مع الأخذ بعين الاعتبار مجموعة من والمالية الخارجية على تحسين بنية محفظة دين الخزينة 

  المعطيات من بينھا: 

  ، مصادر التمويل (الداخلية والخارجية) ‐

 ، بنية الدين آجال ومبالغ السداد ‐

 ، تركيبة الدين حسب العملة ‐

 بنية الدين حسب نوعية سعر الفائدة. ‐

  

  بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية التحكيم

من  خارجيالالسوق و داخليالسوق الفي  ار الظروف المالية المتاحةا التحكيم بعين الاعتبذيأخذ ھ
المرتبطة به. كما المخاطر كذا التحكم في و كلفة الدينخفض تب المتعلقالھدف الثاني  تحقيقأجل 

الجوانب النوعية بعض  ،الخارجية وأالداخلية  لاتالتموياللجوء إلى عند يؤخذ بعين الاعتبار 
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داخلي من تطوير السوق الو )...الخبرة، (المساعدة التقنيةمن جھة  لخارجيةا لاتالتمويرتبطة بالم
  جھة أخرى.

كما يراعي التحكيم بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية الظروف الاقتصادية المتعلقة 
  خصوصا بوضعية ميزان الأداءات والاحتياطيات الخارجية وسيولة النظام البنكي. 

  ياسة تدبير الدين الخارجي للخزينة على ثلاثة محاور:وترتكز في ھذا الإطار س

اللجوء المتحكم فيه للدين الخارجي مع ترجيح التمويلات ذات شروط مالية تفضيلية (من  -
حيث سعر لفائدة ومدة السماح ......) الممنوحة من طرف الدائنين الثنائيين والمتعددي 

 لاحات،الأطراف لتمويل مشاريع سوسيواقتصادية وبرامج الإص

اللجوء الحذر للسوق المالي الدولي لتخفيف الضغط على السوق الداخلي أو من أجل إعادة  -
 تمويل الديون الخارجية المرتفعة التكلفة،

التدبير النشيط للدين عن طريق تحويل الديون إلى استثمارات وإعادة تمويل الديون  -
 .المرتفعة التكلفة واللجوء لآليات تغطية المخاطر المالية

  

  سندات الخزينة سوق تطويرالمساھمة في 

ا الھدف شرطا أساسيا لتحقيق جميع الأھداف السالفة الذكر حيث أن التحسين المتواصل ذيشكل ھ
دين  خفض تكلفةمن  المدى المتوسط لسيولة وعمق السوق الداخلي من شأنه أن يساعد على

تثمرين فرصا جيدة للاستثمار الخزينة ويساھم في نجاعة السوق مما من شأنه أن يوفر للمس
  .تمويللل قارمصدر ويضمن للخزينة 

  ولتحقيق ھذه الأھداف، تستخدم الخزينة الوسائل التالية :

ھدف إلى الحد من المخاطر استراتيجية ت الخزينة تتبنى ،في ما يخص الإصدارات الجديدة -
بعين  ذل مع الأخمديونيتھا. حيث تسھر على توزيع إصداراتھا على جميع الآجاالمرتبطة ب
كما تستخدم تقنية الإصدار عبر المماثلة  السوق شروطاحتياجات المستثمرين والاعتبار 

 على خطوط مستقبلية لتمليس جدول سداد الدين.

تلجأ للخزينة، تبعا لظروف السوق، إلى  ،على مستوى التدبير النشيط للدين الداخلي أما -
الخطوط المتداولة وتمليس جدول سداد الدين عمليات شراء ومبادلة السندات لتقليص عدد 

مما يساھم في التقليل من خطر إعادة التمويل، من جھة، وفي تطوير سيولة السوق 
 الثانوي، من جھة أخرى.

تھدف الخزينة إلى إدخال، حسب تسلسل مناسب، كل  ،بالنسبة لتطوير السوق الداخلي -
وق. و من بين التدابير المتخذة نذكر التدابير التي من شأنھا تعزيز عمق وسيولة ھذا الس

مليار درھم  10على سبيل المثال، خلق  خطوط مرجعية ذات مخزون قد يصل إلى 
والرفع من مخزون باقي الخطوط ذات الأمد الطويل والمتوسط، وتقليص أجل نشر نتائج 

ات حصص المزادات وكذا إدخال أدوات التدبير النشيط للدين الداخلي (شراء ومبادلة سند
 الخزينة).

المبرمجة، ھداف الأتحقيق  في المتخذةوالوسائل  المعتمدةالتمويل  إستراتيجيةفعالية للتأكد من و 
ھذه المؤشرات حيث تمكن  المتعلقة بالدين المخاطرة وتكلفالعلى مؤشرات الخزينة  مديرية تعتمد
شروط تمويل لاعتبار ا بعين كذلك تأخذ في سوق السندات التي الخزينةر قرارات اثآتقييم  من

  .داخليةال تطور المديونيةالسوق على  هذالخزينة في ھ



 
   

 

  

  

  

  

  

  

  

  

ويل الخزينة تم
 2012خلال سنة 
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  2012أوضاع السوق النقدية خلال سنة 

 و ذلك ما بين البنوك المتداولة استقرارًا في أسعار الفائدة 2012شھدت السوق النقدية خلال سنة 
ل مستواھا المتوسط قريبا من سعر الفائدة حيث ظ ،رغم استمرار العجز في السيولة البنكية 

   .لھذا الأخير الدائمةو ذلك بفضل التدخلات  %،3,00الرئيسي للبنك المركزي المحدد في 

  
  سيولة السوق النقدية

، بانخفاض كبير في السيولة البنكية مقارنة مع المستويات 2012تميزت السوق النقدية خلال سنة 
 2012، حيث بلغ عجز ھذه السيولة سنة 2011 -2008ما بين  المسجلة خلال المدة المتراوحة

  .2011مليار درھم سنة  -23,6مليار درھم كمتوسط شھري مقابل  -61,3حوالي 

 168,4مستوى الموجودات الخارجية حيث انتقلت من ويرجع ھذا العجز أساسا الى انخفاض 
. %17بذلك انخفاضا قدره ، مسجلة 2012مليار درھم سنة  140,3إلى  2011مليار درھم سنة 

مليار درھم لكان ھذا  12,8بقيمة  2012ولولا إصدار سندات بالسوق المالي الدولي في دجنبر 
  الانخفاض أشد حدة.

  و يعزى انخفاض مستوى الموجودات الخارجية أساسا إلى تفاقم عجز الميزان التجاري بحوالي
و  بالخارج المقيمين لمغاربةالمالية لمليار درھم) و انخفاض التحويلات  -18,7(أو  %8,6‐  

 .على التوالي 2,1%‐و   3,9%‐مداخيل قطاع  السياحة بحوالي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

التمويل الداخلي للخزينة 

 (بمليار درھم) 2012و2008تطور السيولة البنكية ما بين
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  تطور سعر الفائدة اليومي في السوق القائمة ما بين البنوك 

رغم تواصل عجز السيولة البنكية، شھد سعر الفائدة اليومي بالسوق القائمة ما بين البنوك شبه 
حيث ظل مستواه في المتوسط قريبا من سعر الفائدة الرئيسي للبنك  2012قرار طيلة سنة است

مسجلا  %3,19المركزي. وھكذا، بلغ متوسط سعر الفائدة اليومي في السوق القائمة ما بين البنوك 
  . %3,29أساس مقارنة مع السنة الماضية حيث بلغ  طانق 10انخفاضا ب 

السياسة النقدية المتكيفة المتبعة من طرف بنك المغرب للحفاظ  إلى و يرجع ھذا الاستقرار أساسا
نقطة أساس ابتداء من  25على توازن السوق النقدية، حيث تم تخفيض سعر الفائدة الرئيسي ب 

، بالإضافة إلى ضخ السيولة اللازمة في السوق النقدية عن طريق التسبيقات 2012مارس  27
أشھر الى جانب خفض نسبة الاحتياطي  3السندات ذات أجل أيام و عمليات استحفاظ  7لمدة 

  النقدي الإجباري.

مليار درھم كمتوسط شھري عن طريق  46,6بنك المغرب بضخ حوالي  قامو ھكذا فقد 
مليار درھم عن  15و ما يقارب  2011مليار درھم سنة  23,6 مقابلأيام   7التسبيقات لمدة 

وذلك أخذا بعين   2011 سنة في المسجل المستوى فسن أي %3طريق عمليات الاستحفاظ بسعر 
الاعتبار الحاجيات المالية للبنوك، الاحتياطي النقدي الإجباري للبنوك و تدخلات الخزينة في 

  مليار درھم كمتوسط يومي. 3,4السوق النقدية التي بلغت 

، المتخذ %4إلى  %6وتجدر الإشارة إلى أن قرار خفض نسبة الاحتياطي النقدي الإجباري من 
، مكن من تحرير سيولة إضافية دائمة 2012شتنبر  25خلال اجتماع مجلس البنك المركزي يوم 

  .مليار درھم في السوق النقدية 8تقدر بحوالي 

  

  2012شروط تمويل الخزينة داخل سوق المزادات خلال سنة 

لميزان التجاري ) و عجز ا2011سنة  %6,1مقابل  2012سنة  %7,3ساھم تفاقم عجز الميزانية (
) بالإضافة إلى الإقرار 2011مليار درھم سنة  182,8مقابل  2012مليار درھم سنة  201,5(

في خلق وضع من الترقب والحذر لدى المستثمرين  2012المتأخر لقانون المالية حتى شھر ماي 
ً على السوق الداخلي حيث ( يات ) انخفض طلب المستثمرين أمام تزايد حاج1مما انعكس سلبا

) تمركزت العروض على السندات 2إلى ارتفاع أسعار الفائدة المطلوبة و( أدى مماتمويل الخزينة 
  .ذات أمد سنتين أو أقل

  

  عروض المستثمرين

  حجم العروض

مليار درھم  248,8، 2012خلال سنة  عروض المستثمرين في سوق سندات الخزينة،بلغ حجم 
  .%55 انخفاضا بحوالي ، مسجلا2011مليار درھم سنة  557,4مقابل 

تراجع وتيرة عروض  )أ(و يعزى ھذا الانخفاض، إضافة إلى الأسباب المشار إليھا أعلاه، إلى 
شركات التأمين و صناديق التقاعد التي أصبحت تطلب أسعار فائدة مرتفعة بالنسبة للسندات ذات 

حافظھا تبعا لانخفاض الأجل المتوسط و الطويل، من جھة، و التي قامت بتقليص مدة استثمار م
تمركز طلب أغلب المتدخلين خاصة البنوك و  )ب(، من جھة أخرى، و امدة استثمار التزاماتھ

مؤسسات الاستثمار الجماعي للقيم المنقولة على السندات ذات أجل قصير عوض  السندات ذات 
   .د مھمةالأجل المتوسط و الطويل لكونھا توفر ھوامش ربح مقارنتا بالمخاطر المحتملة ج
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أما فيما يخص توزيع الطلب على السندات حسب الآجال، فقد تمركز طلب المستثمرين، على 
من إجمالي  %62السندات ذات الأمد سنتان أو أقل و ذلك بحصة  علىغرار السنة الماضية، 

قصيرة). فيما  (دون احتساب السندات ذات الآجال جد 2011المسجلة سنة  %77العروض مقابل 
يخص السندات التي عرفت تزايد الطلب عليھا، فقد حضت السندات ذات أمد سنتين حصة بلغت 

 10ثم سندات ذات أمد  )%17سنوات ( 5إجمالي العروض، متبوعة بالسندات ذات أمد  من 36%
  على التوالي). %10و  %11أسبوع ( 13أسبوع و  52أمد ) وسندات ذات %12سنوات (

شارة إلى أن الخزينة قامت خلال ھذه السنة بإصدار سندات ذات الآجال جد قصيرة و تجدر الإ
يوم بإقبال كبير من  45يوم و  24لسد حاجياتھا المالية الظرفية. وقد حظيت السندات ذات أمد 

  .مليار درھم 36,3طرف المستثمرين حيث بلغ الحجم الإجمالي للعروض 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 2012و  2007لمستثمرين بين ا عروضل السنويتطور ال
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200720082009201020112012
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  بة من طرف المستثمرينأسعار الفائدة المطلو

ارتفاعھا المسجل سنة  2012واصلت أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرين خلال سنة 
  وشھدت تطورا على ثلاثة مراحل: 2011

المرحلة الأولى، المتعلقة بالربع الأول من السنة، تميزت بارتفاع عام للأسعار المطلوبة  -
عرفت السندات ذات الأجل الطويل أكبر  + نقطة أساس في المتوسط. و قد15,3بلغت 

+ نقطة أساس في المتوسط مقارنة بالسنة الماضية، متبوعة 20,2ارتفاع الذي بلغ 
+ نقطة أساس و السندات ذات الأجل القصير ب 16,4بالسندات ذات الأجل المتوسط ب 

+ نقطة 32,9سنة أكبر ارتفاع ب  20+ نقطة أساس. كما عرفت السندات ذات أمد 9,6
سنة  15+ نقطة أساس)، سندات ذات أمد 19,1أساس متبوعة بالسندات ذات أمد سنتان (

 . + نقطة أساس)13,7سنوات ( 5+ نقطة أساس) و السندات ذات أمد 15,8(

 
المرحلة الثانية، تزامنت مع شھر أبريل وعرفت خلالھا أسعار الفائدة المطلوبة انخفاضا  -

سنة و ذلك نتيجة لخفض سعر الفائدة  20ات أمد شمل جميع السندات باستثناء السندات ذ
 -26الرئيسي لبنك المغرب أواخر شھر مارس.  و قد تراوح فارق سعر الفائدة ما بين 

نقطة أساس بالنسبة للسندات ذات أمد  -7نقطة أساس بالنسبة للسندات ذات أمد سنتين و 
  سنوات. 10
  

السنة و عرفت خلالھا أسعار الفائدة  المرحلة الثالثة، امتدت للثمانية أشھر الأخيرة من -
  .ارتفاعًا بسبب تزايد حاجيات تمويل الخزينة نتيجة لارتفاع نفقات المقاصة

 

   2012 تطور أسعار الفائدة المطلوبة خلال سنة 

 (ن أ) تغير
2011/2012 

 الربع الثاني الربع الثالث الربع الرابع
الربع الأول 

2012من سنة 
الربع الاخير 

 2011من سنة
 السندات

1+  %3,420  %3,650  %3,246  %3,470  %3,410   أسبوع 13

9+  %3,590  %3,700  %3,403  %3,600  %3,500   أسبوع 26

30,7+  %3,870  %3,862  %3,604  %3,690  %3,563   أسبوع 52

63+  %4,435  %4,264  %3,776  %3,996  %3,805   سنوات 2

66,7+  %4,659  %4,468  %4,026  %4,129  %3,992   سنوات 5

76,1+  %5,005  %4,745  %4,346  %4,363  %4,244   سنوات 10

93,6+  %5,384  %5,175  %4,586  %4,606  %4,448   سنة 15

125+  %5,672  %4,969  %4,621  %4,751  %4,422   سنة 20

  

(دون في المتوسط + نقطة أساس 58,1، سجلت أسعار الفائدة ارتفاعا بلغ 2012في متم سنة 
+ نقطة أساس بالنسبة للسندات 98,2رتفاع . وقد بلغ ھذا الانة)س 30احتساب السندات ذات أمد 

+ نقطة 13,6المتوسط و  الأجل+ نقطة أساس بالنسبة للسندات ذات 64,9الطويل ،  الأجلذات 
  .القصير الأجلأساس بالنسبة للسندات ذات 
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  سياسة التمويل المتبعة من طرف الخزينة

لاءمة و ارتفاع حاجيات تمويل الدولة ارتبطت أساسا في ظل ظرفية تميزت بشروط تمويل غير م
  بارتفاع نفقات المقاصة، عمدت الخزينة إلى أقلمة سياستھا التمويلية عبر :

تمركز إصدارات الخزينة على الآجال القصيرة و المتوسطة لتلبية طلب السوق التي كانت  -
 مرتكزة أساسا على ھذه الآجال؛ 

مليار درھم، أي ما  25ل جد قصير بحجم بلغ حوالي اللجوء إلى إصدار سندات ذات أج -
 من الحجم الإجمالي للإصدارات؛ %21يقدر ب 

عملية اقتراض في السوق القائمة ما بين البنوك لسد الحاجيات الظرفية للخزينة  29انجاز  -
 مليار درھم؛ 3,4عمليات السنة الماضية بحجم  3مليار درھم، مقابل  50,9بحجم 

نقطة أساس في المتوسط  71,3جميع السندات حيث بلغ ھذا الارتفاع رفع أسعار فائدة  -
نقطة أساس بالنسبة للسندات ذات الأجل  63,3بالنسبة للسندات ذات الأجل الطويل، 

  نقطة أساس بالنسبة للسندات ذات الأجل القصير. 22,8المتوسط و 

مقارنة  %16تفاعا بلغ ار المزادات سندات الخزينة في سوق إصدارات، سجلت 2012في متم سنة 
بلغ معدل تغطية طلبات  ،الى ذلك و بفعل انخفاض طلب المستثمرين إضافة. 2011بسنة 

 فقد بلغمعدل تغطية الاكتتابات بالعروض فيما يخص السنة الماضية.  %19مقابل  %48 العروض
 .2011 مرات 5,4مقابل  2012 مرة 2,1

  

  2012إصدارات الخزينة سنة 

  حجم الإصدارات

مليار درھم سنة  103,5مليار درھم مقابل  120,3حوالي  2012إصدارات الخزينة لسنة غ حجم بل
  . )%16مليار درھم ( 16,7مسجلا بذلك ارتفاعا يقدر ب  2011

فيما يخص توزيع اكتتابات الخزينة حسب الآجال، فقد تركزت إصدارات الخزينة، وعلى غرار 
سنتين أو أقل (دون احتساب السندات ذات الأجل جد السنة الماضية،  على السندات ذات الأمد 

  سجلت السنة الماضية. %63مقابل  %51قصير) و ذلك بحصة 

من إجمالي إصدارات الخزينة  %31حسب أمد السندات، شكلت السندات ذات الأمد سنتين 
)، %15سنوات ( 10)، السندات ذات الأمد %27سنوات ( 5متبوعة بالسندات ذات الأمد 

لكل  %7(أسبوع  52سنة و  15) و السندات ذات الأمد %9أسبوع ( 13ذات الأمد السندات 
  أمد).

من إجمالي إصدارات  %21أما فيما يخص السندات ذات الأجل جد قصير، فقد بلغت حصتھا 
   .السنة الماضية %4 الخزينة مقابل
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 توزيع العروض و الاكتتابات حسب أقسام الآجال

 معدل التغطية  الاكتتابات عروضال    

1,6  4,7  7,4   يوم 24

1,5  4,1  6   يوم 35

1  1,4  1,4   يوم 39

1  1,1  1,1   يوم 43

1,5  7,8  11,9   يوم 44

1,4  6  8,6   يوم 45

1,5  25,1  36,4  ل جد قصيراآج  

2,7  8,1  21,6  أسبوع 13  

3,8  2,6  9,9  أسبوع 26  

3,6  6,3  22,7  أسبوع 52  

3,2  17  54,2  ل قصيراآج  

2,4  31,5  76,5  واتسن  2  

1,4  25,5  35,9  سنوات 5  

2  57  112,4  متوسطل اآج  

1,8  14,4  25,9  سنوات 10  

2,9  6,5  18,8  سنوات 15  

3  0,2  0,6  سنة 20  

3  0,2  0,6  سنة 30  

2,1  21,2  45,9  طويلل اآج  

 مرة 2,1  120,3  248,8   المجموع

  

المزادات بنية وعلى غرار كل سنة، يترجم  التوزيع الربعي لإصدارات الخزينة في سوق 
  الأول و الأخير من السنة. ينالحاجيات التمويلية للخزينة التي تتميز عموما بارتفاعھا في الربع
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  (بمليار درھم) 2012بنية إصدارات الخزينة خلال 

المجموع  بمليار درھم يناير فبراير مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر

4,65        4,65                              يوم 24

4,12     4,12                                 يوم 35

1,4                                   1,4   يوم 39

1,07              1,07                        يوم 43

7,78           2,7           5,08               يوم 44

6,62  6,02                 0,6                  يوم 45

8,83     1,6  1,07     0,7  0,2  1,3  0,2  0,76  1,2  0,85  0,95   أسبوع 13

1,96  0,2  0,3           0,2  0,66  0,2  0,1     0,30      أسبوع 26

7,13  0,5  0,1  1,6  0,95  0,4  1  1,81  0,3  0,32     0,15      أسبوع 52

31,69  3,49  2,62  1,66  2,54  1,4  0,6  1,7  1,45  2  6,72  2,26  5,25   سنوات 5 

24,3     1,85  2,32  4,36  3,6     0,5  1,5  3,35  1,65  1,9  3,27   سنوات 5

14,86     2,3     2,43  1,68  2  1     1  2  2,45      سنوات 10

5,47     0,9        1,6        0,5  0,3     2,12  0,05   سنوات 15

0,2              0,2                        سنة 20

0,2                                   0,2   سنة 30

120,28  10,21  13,79  11,3  12,98  10,65  4,00  7,57  9,23  7,83  11,57  10,03  11,12   المجموع

  

  أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزينة

على غرار تطور أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرين، عرفت أسعار الفائدة المقبولة من 
الربع ، تطورا على ثلاث مراحل حيث شھدت ارتفاعا خلال 2012طرف الخزينة خلال سنة 

ه انخفاض في أسعار الفائدة خلال شھر أبريل التي سرعان ما عاودت الأول من السنة تلا
  .الارتفاع خلال الأشھر الثمانية الأخيرة من السنة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الخزينة طرف من المقبولة فائدةال أسعار

3,41%

3,59%

3,87%

4,44%
4,58%

4,88%

5,07%
4,97%5,01%

3,00%

3,50%

4,00%

4,50%

5,00%

5,50%

سنة 30سنة 20سنة 15سنوات 10سنوات 5سنوات 2أسبوع 52أسبوع 26أسبوع 13

2012السعر المرجح المقبول متم دجنبر 

2012السعر المرجح المقبول متم أبريل 

2012السعر المرجح المقبول متم مارس 

2011السعر المرجح المقبول متم دجنبر 
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نقطة أساس في المتوسط مقابل  53,4، سجلت أسعار الفائدة ارتفاعا بلغ 2012ھكذا وفي متم سنة 
+ 71,3الطويلة الأجل ارتفاعا يقدر ب  . و قد عرفت السندات2011+ نقطة أساس سجلت سنة 7

نقطة أساس ثم السندات القصيرة  )+63,3( نقطة أساس، متبوعة بالسندات المتوسطة الأجل
  نقطة أساس. )+22,8(الأجل 

سنة ارتفاعا  30أما فيما يخص التوزيع حسب الأمد ، فقد عرف سعر فائدة السندات ذات أمد 
، 2007ھذه السندات لم يتم إصدارھا منذ شھر مارس نقطة أساس لكون  103,8مھما وصل إلى 

 64,0سنوات ( 10نقطة أساس )، السندات ذات أمد  66,4متبوعة بالسندات ذات أمد سنتين (
سنوات  5نقطة أساس) ثم السندات ذات أمد  62,3سنة ( 15نقطة أساس)، السندات ذات أمد 

  .نقطة أساس) 60,2(

  

  للسندات المصدرة عبر الاكتتاب ةفائدة المرجحالجدول تطور أسعار 
يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر تغير (ن أ)    11دجنبر يناير فبراير مارس أبريل ماي يونيو

+4,7     %3,412  %3,400     %3,386  %3,225  %3,220  %3,200  %3,200  %3,450  %3,423  %3,392  %3,365   أسبوع 13

+26  %3,590  %3,550           %3,420  %3,400  %3,400  %3,380 
 

%3,550     %3,330   أسبوع 26

+37,8  %3,870  %3,834  %3,830  %3,819  %3,746  %3,648  %3,567  %3,532  %3,499     %3,650     %3,492   أسبوع 52

+66,4  %4,435  %4,209  %4,139  %4,179  %3,971  %3,764  %3,744  %3,694  %3,671  %3,973  %3,922  %3,833  %3,771   سنوات  2

+60,2     %4,582  %4,499  %4,463  %4,168 
 

%4,026  %3,982  %3,978  %4,106  %4,066  %3,989  %3,980   سنوات 5

+64     %4,880     %4,745  %4,491  %4,365  %4,306     %4,280  %4,347  %4,304     %4,240   سنوات 10

+62,3     %5,071        %4,754     %4,550  %4,511  %4,499     %4,500  %4,448  %4,448   سنة 15

+55              %4,969                       %4,419   سنة 20

+103,8                                   %5,010  %3,972   سنة 30
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  إصدار ناجح لسندات بالدولار في السوق المالية الدولية

من الاستفادة من الظروف الملائمة  في السوق المالي الدولي، حيث تمكن المغرب في نھاية السنة 
  مليار دولار في شطرين. 5,1قرضا دوليا بمبلغ  2012دجنبر  5أصدر في 

 275سنوات و ھامش مخاطر  10أجل سداد  وذ الشطر الأول بمبلغ قدره مليار دولار أمريكي

مليون دولار  500الشطر الثاني فقد بلغ حجمه  .أما4,346%نقطة أساس ومعدل عائد قدره 

 و تجدر .5,677%معدل العائد و سنقطة أسا 290سنة وھامش مخاطر  30أجل سداد  أمريكي مع

أن ھذا الإصدار شكل أطول أجل إصدار قام به المغرب في السوق المالي الدولي  إلى الإشارة
   .ولاروالأول من نوعه في سوق الد

 المملكة المغربية  البلد المصدر

(BBB‐, BBB‐) 
  التصنيف الائتماني

 ستاندار اند بورز) فيتش راتينغ، (

 مليون دولار 500  مليار دولار 1  المبلغ

 % 5,50  % 4,25   سعر الفائدة

 )2042دجنبر  11سنة ( 30  )2022دجنبر  11سنوات ( 10  الأجل

 2012دجنبر  5  2012دجنبر  5  تاريخ الإصدار

 نقطة أساس 290  نقطة أساس 275
  ھامش المخاطر/ 

 سندات الخزينة الأمريكية

 سعر الإصدار %99,228 %97,464

 باركليز/ بي إن بي باريبا/  سيسسيتي / ناتيك  الأبناك المواكبة

 

و فيتش راتينغز  )S&Pو جدير بالذكر أن وكالتي التصنيف الائتماني ستاندرد اند بورز (

)Fitchقد منحتا لھذا الإصدار ( تصنيف "BBB ‐"  فئة)"الاستثمار'') مؤكدة ثقة المنتظم درجة 

ھوما أكدته قوة الطلب من طرف المستثمرين والتي  للمغرب، و الائتمان جودة المالي الدولي في
و ملياري دولار  سنوات 10أجل سداد  ذي بالنسبة للشطر الأول مليارات دولار أمريكي  6بلغت 

  .عاما30أجل سداد  بالنسبة للشطر الثاني ذي

ية بالإضافة إلى الأھداف المتوخاة من حيث تخفيف الضغوط على السيولة النقدية في السوق المحل
وتعزيز احتياطيات العملة الصعبة، فقد مكن ھذا الإصدار من توسيع و تنويع قاعدة المستثمرين 

  الأجانب و إنشاء مرجع بالنسبة  لباقي المصدرين المحليين.

  

  

للخزينة  الخارجيالتمويل
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أن ھذه العملية قد حازت على جائزة ''أفضل صفقة في السنة'' في منطقة  إلى و تجدر الإشارة
'' و جائزة ''أفضل سندات سيادية في Euromoneyطرف مجلة ''من  إفريقيا و الشرق الأوسط

  ''.EMEA FINANCEمن طرف مجلة '' "إفريقيا

إلى خطر تقلبات أسعار  وعلاوة على ذلك، ومن أجل الحد من تعرض محفظة الدين الخارجي
ي الصرف، قام المغرب بعملية مقايضة العملة من الدولار إلى اليورو مع البنك الدولي، و ذلك ف

وقد  .الاستراتيجية التي اعتمدتھا الخزينة لإدارة المخاطر المالية المتعلقة بمحفظة الدين إطار
  سنوات 10أجل سداد  وھمت ھذه العملية شطر مليار دولار ذ

  

 السحوبات على القروض الخارجية

رھم، مليار د 23,1 2012،بلغت الموارد الخارجية التي تمت تعبئتھا من قبل الخزينة خلال سنة 
لسندي في السوق االإصدار  احتساب. بدون 2011عن المستوى المسجل سنة  %66بارتفاع قدره 

  مقارنة مع السنة الفارطة.  %26المالي الدولي، فإن ھذه الموارد سجلت انخفاضا بلغ 

  السحوبات لتمويل : ھذهتم تخصيص  

  مليار درھم  3,6مشاريع استثمار الميزانية في حدود  -
 مليار درھم  منھا: 6,7حات القطاعية والھيكلية في حدود برامج الإصلا -

 

مليار درھم ممنوحة من طرف البنك الأفريقي للتنمية لدعم القطاع  3,0  ) أ(
  الحكامة و مخطط المغرب الأخضر، ،المالي

 مليار درھم ممنوحة من طرف صندوق النقد العربي، 1,3  ) ب(

ية الكفاءات مليار درھم ممنوحة من طرف البنك الدولي لأجل تنم 1,3  ) ت(
 والشغل و كذا تمويل المبادرة الوطنية للتنمية البشرية،

مليار درھم ممنوحة من طرف البنك الأوروبي للاستثمار لفائدة قطاعي  0,8  ) ث(
 التربية و الصحة.

   
  

  توزيع السحوبات على الاقتراض الخارجي حسب الدائنين الرئيسيين
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 بنية دين الخزينة
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149,1

376,8

68,1%
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الدين الخارجي الدين الداخلي نسبة الى الناتج الداخلي الخام

 

 

 

 

  

 

  الدين حجمطور ت

، مقابل 2012مليار درھم في متم سنة  493,7حجم دين الخزينة (الدين الداخلي والخارجي)  بلغ
. ويعزى ھذا %15مليار درھم أو  62,8، بزيادة قدرھا 2011مليار درھم في متم سنة  430,9

ھم على مليار در 17,3و  45,5التطور إلى الزيادة في حجم الدين الداخلي والخارجي بحوالي 
  التوالي.

أما نسبة دين الخزينة إلى الناتج الداخلي الخام، فقد عرفت ارتفاعا للسنة الثالثة على التوالي بعد 
الفترة سجلت النسبة تراجعا  ھذهبالفعل، خلال  .2009الى سنة  2000التحسن المسجل من سنة 

نقطة من  2,3بانخفاض سنوي يقدر ب  أي، 2009سنة  %47,1إلى  2000سنة  %68,1من 
الناتج الداخلي الخام في المتوسط، و يعزى ذلك إلى المحافظة على عجز الميزانية في مستوى أقل 

من الناتج الداخلي الخام في المتوسط خلال ھذه الفترة، من جھة، و إلى النمو الاقتصادي  %3من 
إتباع سياسة التدبير المحقق و كذا التدابير المتخذة من اجل التقليص من حجم الدين الخارجي عبر 

  النشيط ، من جھة أخرى

، بارتفاع سنوي %59,6، بلغت نسبة دين الخزينة إلى الناتج الداخلي الخام 2012مع متم سنة  
. ويعود ھذا الارتفاع بالأساس إلى عجز الميزانية 2009نقاط مقارنة مع  4,2متوسط يقدر ب 

  .خلال السنوات الأخيرة لالمسج

  

   الخزينةتطور دين 

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 بنية دين الخزينة



 
   

   مديرية الخزينة و المالية الخارجية 34  التقرير السنوي حول الدين 
 بنية دين الخزينة

 بنية دين الخزينة

 أي 2012سنة  %24وتبين بنية دين الخزينة حسب مصدر التمويل أن حصة الدين الخارجي بلغت 
) حيث تتوافق ھذه البنية مع المحفظة %23( 2011باستقرار مقارنة مع المستوى المسجل سنة 

  دبن خارجي). %25دين داخلي/ %75المرجعية (
 

سنة  41,3%مقابل  2012سنة  %45,5زينة إلى الناتج الداخلي الخام مثلت نسبة الدين الداخلي للخ
مقابل  2012سنة  %14,1فيما بلغت نسبة الدين الخارجي للخزينة إلى الناتج الداخلي الخام  2011
  .2011سنة  12,4%

  
 تاوبنية الدين حسب الأد

من  %72ينة منه من مجموع حجم دين الخز %78وحسب نوع الأدوات، فان الدين المتداول يشكل 
  من الاصدرات السندية بالسوق المالي الدولي. %6السندات المصدرة في سوق المزادات و 

لقروض من محفظة دين الخزينة و يتكون أساسا من ا %22بالنسبة للدين الغير متداول فھو يشكل 
  .لمتعددي الأطرافا  الخارجية المتعاقد عليھا مع الدائنين الثنائيين و

  
  دين الخزينة حسب أدوات الإصدار (بمليون درھم) حجمتوزيع 

 

 

 

ب
ن
ي
ة
 
  ا

  
  ةالاستحقاق الأصلي لاجآلدين حسب اتوزيع حجم 

من تلك  %78أن ما يقرب من  الأصلية الاستحقاق آجاليبين توزيع حجم الدين المتداول حسب 
سنوات أو أكثر وأن الباقي يوزع بين سندات ذات  5تمت تعبئتھا بآجال استحقاق تساوي الديون 

أسبوع   26)  و سندات ذات أجل %1,6أسبوع  ( 52)  وسندات ذات أجل %19,1أجل سنتين (
   ).%0,7أسبوع ( 13)  وسندات ذات أجل 0,2%(

سنة وسندات  أمدقتصادية ذات وتضم الديون الداخلية (الغير المتداولة) أساسا سندات سوسيو ا
 مليار درھم.  18حوالي  2012التجھيز. و قد بلغ حجم ھذه الديون في متم سنة 

  .جالتتكون بالأساس من الدين المتوسط والطويل الآ ، فإنھامحفظة الدين الخارجي فيما يخص و

  

  

  

  

  

  

 2011 2012 
 فرق

 حصة حجم حصة حجم 

 78 56 361% 77 386 661% 330 300 دين متداول

 72 42 510% 72 356 721% 314 211 مزاد علني

 6 13 850% 4 29 939% 16 089 إصدارات سندية

 22 6 392% 23 107 016% 100 624 دين غير مداول

 4 3 740% 3 18 204% 14 464 اخلي دين د

 18 2 652% 20 88 812% 86 160 دين خارجي

 100 60 085% 100 493 677% 430 923 مجموع
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 ةل الاستحقاق الأصلياجآتوزيع حجم الدين المتداول للخزينة حسب 

لاستحقاقا مدة  حصة (مليون درھم)الرصيد 

 1,6% 6 022 الأمد جد قصير
أسبوع 13  2 670 %0,7 

أسبوع 26  700 %0,2 

أسبوع 52  6 279 %1,6 
 19,1% 73 896 سنتان

سنوات 5  82 880 %21,4 

سنوات* 10  109 276 %28,3 

سنة 15  76 465 %19,8 

سنة  20  21 461 %5,6 

سنة* 30  7 012 %1,8 

*المجموع  386 661 %100 

 

 

 ةل الاستحقاق المتبقياجآبنية الدين حسب 

المتوسط والطويل  ذي الأجلالدين أھمية  ةالاستحقاق المتبقي آجالتبرز بنية دين الخزينة حسب 
في السنة  %86من مجموع ھذا الدين مقابل  %84، ما يقارب 2012والذي يمثل، متم سنة 

  الماضية. 
  

 خلي التطور التالي:حقق حجم الدين الداو قد 
  

مقابل  2012في نھاية  %45المتوسط الذي بلغ   جلالأ يتراجع في حصة الدين الداخلي ذ -
 .2011في نھاية  48%

الى  2011سنة  %16من  انتقلالقصير الذي   جلالأ يذالزيادة في حصة الدين الداخلي  -
 .2012سنة  18%

  .)%36(الطويل  جلالأ يذفي حصة الدين الداخلي  استقرار -
  

وفيما يتعلق بالدين الخارجي للخزينة، تنبغي الإشارة إلى أنه بفضل التسديد بالتقسيط للقروض 
 %93,4لمتعددي الأطراف، فإن حوالي االدائنين  الخارجية المتعاقد عليھا مع الدائنين الثنائيين و

  .من حجم ھذا الدين له أجل استحقاق متبقي ذو مدى أكثر من سنة

  
  ةل الاستحقاق المتبقياجآحسب  الخزينة دينحجم  توزيع

 

 

 

 

 

 

  

 أجل الاستحقاق المتبقي
2011 2012 

 فرق
 حصة حجم حصة حجم

 16 16 773% 14 76 671% 59 898 ]سنة 1 - 0 ] المدى القصير

 41 17 024% 43 204 045% 187 021 ]سنوات 5 - 1 ] المدى المتوسط

 43 28 957% 43 212 961% 184 004 ]سنة  30 -  5 ]المدى الطويل

 100 62 754% 100 493 677% 430 923 المجموع

  سندات الخزبنة في السوق المالي الدولي صداراتباحتساب إ *
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 بنية دين الخزينة

  
  

 بنية  الدين حسب سعر الفائدة

، أي 2012من إجمالي دين الخزينة متم سنة  %92,5فائدة ثابت، نسبة  سعر ذوالدين مثل حجم 
 السنة الماضية. المسجلةنفس النسبة 

من الدين سعر فائدته  %94الفائدة أن ويبين توزيع الدين الداخلي للخزينة حسب مجال أسعار 
مقارنة مع سنة  %4. وقد ارتفعت ھذه الحصة بنسبة 2011سنة  %90مقابل  %6و  %3يتراوح بين 

إلى  2011سنة  %9لتنتقل من  %6سعر فائدة أكبر من  يفي حين انخفضت حصة الدين ذ 2011
عن طريق  ةتفعمرسعار فائدة . ويعزى ذلك أساسا إلى تجديد الديون القديمة ذات أ2012سنة  5%

  إصدار سندات ذات أسعار فائدة أقل ارتفاعا.

  وفي ما يتعلق بالدين الخارجي للخزينة،  فإن ببنيته حسب نوع سعر الفائدة تتمثل كالتالي:

 بين %52,4 و %3 من أقل فائدة بأسعار %14,6 منھا ثابتة فائدة بأسعار الديون من 68,2% -
 ؛ %5 و %3

 و أشھر لستة أوريبور أساس على %28,3 منھا عائمة فائدة بأسعار نالديو من 31,8% -
 .أشھر لستة الدولار على ليبور أساس على 2,7%

 

  بنية  الدين حسب العملات

 2011مقارنة مع سنة  2012رغم الانخفاض الطفيف الذي سجلته نسبة الديون بالدرھم خلال سنة 
وتعكس الحصة الكبيرة من الإصدارات في )، تظل ھذه النسبة مھمة  %76,3مقابل  75,9%(

  السوق الداخلي الشيء الذي يقلل من تأثير تقلبات العملة على دين الخزينة.

 

 
  بنية  دين الخزينة حسب العملات

 مليون درھم

2011 2012 

 حصة حجم حصة حجم

 76% 76 374 925% 328 673 الدرھم المغربي

 18% 18 91 461% 78 168 الأورو

الأمريكيالدولار   12 344 %3 15 487 %3 

 1% 1 3 627% 3 548الدينار الكويتي

 1% 1 3 737% 3 661 الين الياباني

 1% 1 4 439% 4 529 أخرى

 100% 100 493 677% 430 923 المجموع

  

  

فيما يتعلق بالدين الخارجي للخزينة، اتسم تطور بنيته حسب  العملات خلال العشر سنوات 
صة اليورو على حساب الدولار الأمريكي والين الياباني وذلك من أجل جعل الأخيرة بتعزيز ح

بالدولار الأمريكي  %15/20بالأورو و   %75/80ھذه البنية  تتطابق مع بنية المحفظة المعيارية (
والعملات المرتبطة به) الشيء الذي يمكن من تقليص مخاطر سعر الصرف و من تقليل تأثير 

  المختلفة على حجم وخدمة الدين. تقلبات أسعار العملات
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نقطة على مدى  23,4الدين الخارجي للخزينة ب محفظة حصة اليورو في  ارتفعتوھكذا، فقد 
حصة الدولار الأمريكي  جليا ، في حين انخفضت%76,6العشر السنوات الماضية منتقلة إلى 

  .2012بمتم  %19,6والعملات المرتبطة به والين الياباني حيث أصبحت لا تشكل سوى 

المتبعة لأجل  سياسةالالدين الخارجي للخزينة بفضل محفظة وقد تم تحقيق ھذا التحسن في بنية 
اختيار اليورو كعملة أساسية للقروض الجديدة  المرتكزة على ة التمويلات الخارجية وتعبئ

دبير النشيط ا بفضل سياسة التذكالبنك الدولي والبنك الأفريقي للتنمية، و  معخصوصا  المبرمة
اللجوء إلى عمليات تحويل العملات إلى اليورو لبعض قروض البنك الدولي  للدين الخارجي عبر

 .أمريكي دولار مليار قدره بمبلغ 2012المنجز في  السوق المالي الدوليو للإصدار السندي في 
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، 2012رھم سنة مليار د 106 والعمولاتوائد والف الدين أصل من الخزينة دينبلغت تحملات 
 مليار درھم). 96( 2011مقارنة مع سنة  %10قدره  بارتفاع

 

 تحملات  الدين من فوائد وعمولات

ار درھم  ملي 1,8، بارتفاع قدره 2012سنة  مليار درھم 19,9 الخزينة فوائد و عمولات دين بلغت 
 العادية ن الإيراداتم %10,2مثلت ھذه التكاليف  و قد مليار درھم). 18,1( 2011 مقارنة مع  سنة

إلى الناتج  نسبة الخزينة فوائد و عمولات دين تفي حين بلغ .2011سنة  %9,6مقابل  2012 سنةل
  .2011سنة   %2,3مقابل  %2,4الداخلي الخام 

مليون درھم لتستقر  1492 ارتفاعا قدره ،2012خلال سنة  عرفت فوائد وعمولات الدين الداخلي،
ا التطور بالأساس إلى  ذو يعزى ھ. 2011مقارنة مع سنة  %10 كثر بأ مليار درھم، أي 16,6في 

الاكتتابات الصافية للدين حيث بلغت  2012سنة  الخزينة سنداتالارتفاع المسجل في حجم 
 مليار درھم. 42,5 الداخلي

من مجموع  %91في سوق المزادات   المصدرة بلغت فوائد الدين الداخلي برسم السندات و قد 
  .2011نفس المعدل المسجل سنة  وھو، 2012سنة  الفوائد تحملات 

، فقد 2012نسبة إلى توقعات قانون المالية لسنة  عمولاتالفوائد وو فيما يخص نسبة تحقيق ال
  .%96 حوالي بلغت

 2012سنة  مليار درھم  3,3بلغت فقد الدين الخارجي للخزينة،  فوائد وعمولاتبوفيما يتعلق 
. ويعزى ھذا %9مليار درھم أو  0,3قدره   رتفاعبا أي ،2011سنة  درھممليار  3,0مقابل 

 للخزينة و خصوصا الدين تجاه البنك الدوليالدين الخارجي  ارتفاع حجم أساسا إلى رتفاعالا
  .مليون درھم) 54مليون درھم) و البنك الأفريقي للتنمية (+ 152للإنشاء و التنمية (+

  

  ت حسب مصدر التمويل ونوع الأداةتوزيع تكاليف الدين من فوائد وعمولا
  

  

  

  

  

 

 
 

 
 

 

 

 مليون درھم

2011 2012 
 فرق

 حصة حجم حصة حجم

 83 1 492% 83 16 591% 15 099 الدين الداخلي

 91 1 411% 90 15 067% 13 656 مزاد

 9 81% 10 1 524% 1 443 أخرى

 17 286% 17 3 323% 3 037 الدين الخارجي

 34 61% 35 1 114% 1 053 دائنون ثنائيون

 42 222% 39 1 394% 1 172 مؤسسات دولية

 25 3% 27 815% 812 السوق المالي الدولي

 100 1 778% 100 19 914% 18 136 إجمالي التكاليف

 خدمة دين الخزينةخدمة دين الخزينة
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 تحملات أصل  الدين 

مليار درھم سنة  77,8مقابل  2012مليار درھم سنة  85,7بلغت تحملات أصل دين الخزينة 
 .%10مليار درھم أو  7,9ره قد  بارتفاع، 2011

منھا  درھممليار  77,8ما يقرب   2012المسددة سنة الداخلي بلغ مجموع تحملات أصل الدين 
السندات القصيرة الأجل والتي تم إصدارھا في مسددة على  %54مليار درھم أو   41,9حوالي 

 .2011سنة  درھممليار  71,1سوق المزادات مقابل 

 2012مليار درھم سنة  7,9بلغت  فقد الخارجي للخزينة ،الدين  في ما يخص تحملات أصل
مليار درھم. وتعزى ھذه الزيادة إلى بداية  1,2، بزيادة قدرھا 2011مليار درھم سنة  6,7مقابل 

  .سداد بعض القروض وخاصة تلك المبرمة مع صندوق النقد العربي وھولندا و الصين

  
 يل والأداةتوزيع تحملات أصل الدين حسب مصدر التمو

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مليون درھم

2011 2012 
 تدفق

 حصة حجم حصة حجم

 91 6 672% 91 77 769% 71 097 الدين الداخلي

 100 10 621% 84 77 768% 67 147 مزاد

 3 949‐ 0% 6 1% 3 950 أخرى

 1 222‐ 9% 9 7 897% 6675 الدين الخارجي

 4 897% 3 3 258% 2 361 دائنون ثنائيون

 5 325% 6 4 639% 4 314 مؤسسات دولية

   - - - السوق المالي الدولي

 100 7 894% 100 85 666% 77 772 المجموع
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 46,3مليار درھم بما فيھا  61,5 من ما يقرب 2012 متم سنةبلغ الاقتراض الصافي للخزينة في 
صافي كمليار درھم   15,2 داخلي وصافية للدين ال كاكتتاباتمن المجموع)  %75مليار درھم (

 من المجموع). %25الديون الخارجية (

 

  صافية للدين الداخليالكتتابات الا

 39,1من  حيث انتقلتمليار درھم  7,2قدره سجلت الاكتتابات الصافية للدين الداخلي ارتفاعا 
افية الشھرية . وتميزت الاكتتابات الص2012مليار درھم سنة   46,3الى  2011مليار درھم سنة 

 ب :

 و ،يوليو شھر مليار درھم خلال 2تناقص الدين الصافي المتراكم بمبلغ   -

 مليار درھم. 48,2ب  لأشھر الأخرى من السنة تزايد الدين  خلال ا -

مليار درھم  31,9قد بلغت ف سنوات وأكثر،  5 لسندات ذات أمدوفي ما يتعلق بالاكتتابات الصافية 
مليار  23حيث تزايد حجمھا ب  سنوات 5 ذات أمد ية الإيجابية لسنداتناتجة عن التدفقات الصاف

 .درھم

 

  في سوق المزادات سنوات وأكثر  المصدرة 5للسندات ذات الامد  الاكتتابات الصافية
  
 

 

 

 

 

  
  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تدفقات تحملات أصل الدين اكتتابات 

 25 502 2 405 23 097 سنوات 5

 14 360 9 397 4 963 سنوات 10

 6 470 3 047 3 423 سنة 15

 200 ‐ 200 سنة 20

 200 ‐ 200  سنة 20

 46 732 14 849 31 883 الاجمالي

ة ة التدفقات الصافية لدين الخزينالتدفقات الصافية لدين الخزين
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  الخزينة الخارجي دينلالتدفقات الصافية ل

مسجلة بذالك  ،2012مليار درھم سنة  15,3بلغت التدفقات الصافية للاقتراض الخارجي للخزينة 
  .2011نة مع التدفقات المسجلة سنة مليار درھم مقار 7,8ارتفاعا بحوالي 

   

  

  صافي الدين الخارجي للخزينة حسب مجموعة الدائنين 
  

  

  

  

 مليون درھم

2011 2012 

 حصة حجم حصة حجم

 84% 12 839 ‐ ‐ السوق المالي الدولي

 ‐ ‐ 2% 152 دائنون ثنائيون

 16% 98 2 411% 7 127 مؤسسات دولية

 100% 100 15 250% 7 279 المجموع
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  مؤشرات تكلفة و مخاطر دين الخزينة
  

  مؤشرات التكلفة 

  التكلفة المتوسطة لدين الخزينة

مسجلة بذلك استقرارا مقارنة مع  2012في متم سنة % 4,5بلغت التكلفة المتوسطة لدين الخزينة 
  .لماضيةالسنة ا

خلال  %4,84ن قل متلتننقاط  5ب انخفضت  ، فقدالتكلفة المتوسطة للدين الداخلي فيما يخص
مرتفع  فائدة ذو سعر جلنتيجة تجديد الدين الطويل الأ 2012سنة  %4,79الى  2011 سنة

  .ذات أسعار فائدة أقل ارتفاعا بإصدارات جديدة

  

  تطور التكلفة المتوسطة لدين الخزينة

  

  

  

  

  

  

  

  

 

سعار الفائدة أما فيما يخص الدين الخارجي فيعزى ارتفاع تكلفته بالأساس إلى ارتفاع مستويات أ
ط أساس في المتوسط مقارنة  انق 10و التي ارتفعت بحوالي 2012المتغيرة بعملة الأورو في سنة 
 .مع مستواھا في السنة الماضية

  

  الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار سعر

، دون 2012خلال سنة  المتوسط المرجح عند الإصدار في سوق المزاداتبلغ سعر الفائدة 
 نقطة 33مسجلا بذلك ارتفاعا يقدر ب % 4,08الجد قصير، الأجل صدارات ذات احتساب الإ

  ). % 3,74مع السنة الماضية ( مقارنة أساس

6,8%

5,5%5,4%5,5%
5,1%4,9%

4,7%
4,5%4,5%

8,3%

6,2%
5,9%5,8%
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4,8%4,8%
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3,4%
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 بالنسبة %4,08القصير و  الأجلللسندات ذات بالنسبة  %3,51ا المؤشر ذھ بلغ ،حسب الآجال
و  %3,38ل مقابل الطوي الأجلبالنسبة للسندات ذات  % 4,55المتوسط و  الأجلللسندات ذات 

  . 2011مسجلة سنة  على التوالي  % 4,26و  3,73%

الفائدة  أسعارارتفاع  إلى بالأساس المرجح عند الإصداريعزى ارتفاع سعر الفائدة المتوسط و 
  .أساس في المتوسط نقطة +53,4بلغ  حيثسوق سندات الخزينة خلال ھذه السنة  فيالمرجحة 

  

  مرجح عند الإصدار في سوق المزاداتتطور سعر الفائدة المتوسط ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    نسب خدمة دين الخزينة

  حصة تحملات الفائدة لدين الخزينة بالنسبة للموارد العادية 

وصلت حصة تحملات الفائدة لدين الخزينة بالنسبة للموارد العادية ، دون احتساب القيمة المضافة 
مقابل  2012في متم سنة  %10,2خزينة، الى للجماعات المحلية ومداخيل الصناديق الخصوصية لل

  نقطة مئوية. 0,6قدره   ارتفاعامسجلة بذلك  2011سنة  9,6%

 2012في متم سنة  %8,5و بلغت حصة تحملات  فائدة الدين الداخلي بالنسبة للموارد العادية 
 .السنة الماضية %8,0مقابل 

 

  

  

  

 

 

 

5,57%

4,97%

4,30%

4,32%

4,66%

4,08%

3,39%

3,72%

3,55%
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  ة للموارد العاديةتطور حصة تحملات الفائدة لدين الخزينة بالنسب

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  التحملات الإجمالية للدين الخارجي للخزينة بالنسبة للمداخيل الجارية لميزان الأداءات

الأداءات  لميزان الجارية المداخيل إلى نسبة للخزينة الخارجي للدين الإجمالية التحملات بلغت
  نقطة. 0,3فاعا  قدره مسجلة بذلك ارت 2011سنة    %2,7مقابل  2012في متم سنة  3,0%

  

  تطور التحملات الإجمالية للدين الخارجي للخزينة بالنسبة للمداخيل الجارية لميزان الأداءات
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  مؤشرات المخاطر 

 يلوخطر إعادة التم

تسديده عبر  يتعلق ھذا الخطر بظروف تجديد الدين الذي يصل موعد استحقاقه و الذي قد يتم
يمكن رصد ھذا الخطر عبر تحديد سقف للمؤشرين التاليين قصد و  .كلفة أكبرب ةتعبئة موارد مالي

  .المدى القصيرعلى الدين الذي يتم تجديده حصة حصر 

 

  الأجلحصة الدين قصير 

مسجلة ارتفاعا  2011سنة  %14مقابل  2012في متم سنة  %16بلغت حصة الدين قصير الأجل 
   نقاط. 2يقدر بحوالي 

تفاع اساسا إلى ارتفاع حصة الدين قصير الأجل في محفظة الدين الداخلي حيث و يعزى ھذا الار
ات ذو ذلك نتيجة تكثيف  الإصدارات   2012خلال سنة  %18السنة الماضية إلى  %16 انتقلت من

  .أمد سنتان أو أقل خلال السنتين الفارطتين

أجل أقل من سنة في أما فيما يخص الدين الخارجي، فقد استقرت حصة سداد أصل الدين ذو 
  من مجموع حجم ھذا الدين.  %6,6حدود  

  

  للسداد متوسط المدة المتبقية

 واحد ارتفاعا بشھر أشھر، مسجلا 7سنوات و  5متوسط المدة المتبقية لسداد دين الخزينة  بلغ
  .2011سنة مقارنة مع 

  

  تطور المدة الزمنية المتوسطة المتبقية لسداد دين الخزينة 

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

اشھر مسجلة  8سنوات و  4متوسط  المدة المتبقية لسداد الدين الداخلي  حسب نوعية الدين، بلغ
أشھر مقارنة مع السنة الفارطة. و يعزى ھذا الانخفاض أساسا إلى أھمية  3بذلك انخفاضا قدره 

 اكتتابات الخزينة للسندات ذات الأمد سنتين أو أقل.
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 لثنائيي ا مع الدائنين مةالمبر القروضنظرا لطبيعة ة، وأما بالنسبة للدين الخارجي للخزين
 سداد أصل الدين على فترة السداد ، فقد بلغ متوسط و التي تتميز بتوزيع  متعددي الأطرافالو

  أشھر. 5سنوات و  8،  2012المتبقية للسداد،  مثم سنة  المدة

  

 خطر التمويل أو السيولة

   معدل التغطية الشھري للإصدارات

 5,4مقابل مرة  2,1حيث بلغ  2012خلال سنة  معدل التغطية الشھري للإصدارات انخفض
 . 2011مقارنة مع سنة  %55 طلب المستثمرين ب انخفاضو ذلك راجع إلى  2011 مرات

  

 خطر تقلبات أسعار الصرف

متوافقة مع تركيبة المحفظة المرجعية  %76تمثل حصة الدين بالدرھم في محفظة الخزينة حوالي 
  ين الخزينة مما يجعلھا أقل عرضة لتقلبات أسعار الصرف.لد

 العملات وتبقى من حيث تركيبتھا حسب )%24( وتمثل الحصة المتبقية الدين الخارجي للخزينة
إلى  20باليورو و  %80إلى  75( قريبة من تركيبة المحفظة المرجعية للدين الخارجي للخزينة

الأورو كعملة أساسية بالنسبة للقروض الجديدة، تيار الحرص على اخبالدولار) وذلك نتيجة  %25
اللجوء لعملية  و كداخصوصا التي تمت تعبئتھا لدى البنك الدولي والبنك الأفريقي للتنمية، 

ھمّت الشطر الأول من السندات التي تم إصدارھا التي لعملة (من الدولار إلى اليورو) امقايضة 
  .بمبلغ مليار دولار ولأجل سداد مدته عشر سنوات 2012دجنبر  5في السوق المالي الدولي في 

  

  أسعار الفائدة اتخطر تقلب

حيث لا تمثل  أسعار الفائدة اتتقلبتمكنت مديرية الخزينة والمالية الخارجية من التحكم في خطر 
في متم   %16ونسبة الديون القصيرة المدى (أقل من سنة)  سوى  %6,5نسبة الفوائد العائمة سوى 

وتعتبر ھذه التركيبة نتيجة للحصة المھمة التي يمثلھا الدين الداخلي في محفظة الخزينة  .2012
وكذا للتدبير النشيط للدين الخارجي عن طريق اللجوء لعمليات تثبيت سعر الفائدة حيث تجدر 

  .الإطارالقيام بسبع عمليات في ھذا   2011و 2010الإشارة أنه تم خلال سنتي 
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مقابل  2012مليار درھم في متم سنة  18,1غ حجم الدين الداخلي المضمون من طرف الدولة بل
  .%17مليار درھم أو  2,6مسجلا بذلك ارتفاعا يقدر ب  2011مليار درھم في متم سنة  15,5

 الطرق السيارةو يرجع ھذا الارتفاع إلى إصدار قرضين مضمونين من طرف الدولة لصالح 
مليار  1,5مليار درھم و شركة السلطة المينائية طنجة المتوسط بمبلغ  1,7بمبلغ  بالمغرب
  .درھم

، أن حجم الدين طويل 2012و يبرز توزيع حجم ھذا الدين حسب المدة المتبقية، إلى متم سنة 
لحجم  % 4و  جللحجم الدين متوسط الأ %15من حجم الدين الكلي مقابل  %82يمثل نسبة  جلالأ

  .2010بنية الملاحظة مند سنة الي نفس ، أجلالدين قصير الأ

و  بالمغرب الطرق السيارةلا يزال يستفيد من ضمان الدولة للقروض الداخلية مؤسستان ھما 
المستفيد الرئيسي بحصة  بالمغرب الطرق السيارة. و تبقى طنجة المتوسطلوالوكالة الخاصة 

  .درھم مليار 12,1و حجم اجمالي يقدر ب  %67تقدر ب 

 655منھا  2012مليار درھم سنة  1,5ت تحملات خدمة الدين الداخلي المضمون و قد بلغ
مليون درھم للفوائد  810و  )2011بالنسبة إلى  %8مليون درھم لأصل الدين (بانخفاض قدره 

  . )2011بالنسبة إلى  %10(بارتفاع قدره 

  تتمثل المؤشرات الرئيسية للدين الداخلي المضمون في ما يلي:

في متم سنة  %2,16لدين الداخلي المضمون من الناتج الداخلي الخام بلغت حصة ا -
  نقطة مقارنة مع السنة الماضية ؛ 0.23أي بارتفاع بلغ ، 2012

أشھر مقارنة  11سنة و شھر بارتفاع يقدر ب  12بلغ متوسط المدة المتبقية لسداد الدين  -
 ؛)أشھر  2سنوات و  11( 2011مع سنة 

حيث  2011نقطة أساس بالنسبة لسنة  26لدين انخفاضا قدره سجلت التكلفة المتوسطة ل -
 . 2011سنة  %5,39مقابل  2012في متم سنة  %5,13بلغت 

مليار درھم  مقابل  394,9ليبلغ  2012سنة  %14و ھكذا فقد ارتفع حجم الدين الداخلي العام ب 
  .2011مليار درھم نھاية   346,8

  .2011سنة  %4,5الدين الداخلي الكلي مقابل من  %4,6و يشكل الدين الداخلي المضمون 

 

  الدين الداخلي المضمونالدين الداخلي المضمون



 
   

 

  

التدبير النشيط للدين 
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 التدبير النشيط للدين الخارجي للخزينة

  

 

 

 

 

 

سياسة التدبير النشيط للمديونية الخارجية قصد التخفيف من عبئھا  1996المغرب منذ سنة  نھج
على الاقتصاد الوطني والحد من تأثيرات المخاطر المالية المرتبطة  بتقلبات أسعار الصرف 

  ونسب الفائدة وكذا إعادة التمويل.

مليار 72تعتمد سياسة التدبير النشيط للمديونية الخارجية، التي مكنت من معالجة ما يزيد عنو
  درھم، على مجموعة من الآليات من بينھا:

  تحويل الدين إلى استثمارات عمومية وخاصة، -

  إعادة تمويل الديون ذات نسب فائدة مرتفعة، -

 ة على القروض،إعادة التفاوض مع بعض الدائنين حول نسب الفائدة المطبق -

 اللجوء إلى عمليات مقايضة العملات وتثبيت أسعار الفائدة. -

 
  

 1996 نذحصيلة سياسة التدبير النشيط للمديونية الخارجية م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

درھم من خلال مواصلة إنجاز المشاريع الممولة  مليار 8,5 ،  تمت معالجة حوالي2012في سنة 
ى استثمارات عمومية المبرمتين مع كل من إسبانيا وإيطاليا وكذا في إطار اتفاقيتي تحويل الدين إل

من خلال اللجوء إلى عملية مقايضة للعملة (من الدولار إلى اليورو) ھمّت الشطر الأول من 
بمبلغ مليار دولار وأجل  2012دجنبر  5السندات التي تم إصدارھا في السوق المالي الدولي في 

  سداد مدته عشر سنوات.

  

  لخزينةلخزينةالتدبيرالنشيط  للدين الخارجي لالتدبيرالنشيط  للدين الخارجي ل

11,0

8,9

20,91,6

30,0

تحويل الدين إلى استثمارات عمومية

تحويل الدين إلى استثمارات خاصة

إعادة تمويل الديون ذات أسعار فائدة 
مرتفعة

مراجعة أسعار الفائدة

تثبيث أسعار الفائدة ومقايضة العملات

 مليار درھم

 مليار درھم

 مليار درھم
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 الدين إلى استثمارات عمومية تحويل
 

عمومية في إطار مواصلة إنجاز المشاريع الممولة من خلال اتفاقيتي تحويل الدين إلى استثمارات 
مليون أورو وإيطاليا في  50بغلاف مالي قدره  2003دجنبر 9الموقعتين مع كل من إسبانيا في 

 75,3تحويل ما يعادل  2012مليون أورو، عرفت سنة  20بغلاف مالي قدره  2009مايو  13
  : مليون درھم موزعة كما يلي

وذلك من خلال  مليون درھم في إطار برنامج تحويل الدين الموقع مع إسبانيا 73,2 -
مشاريع المكتب الوطني للكھرباء والماء الصالح للشرب المرتبطة بالتطھير السائل 
 لمدينتي شفشاون والسعيدية واقتناء تجھيزات كھربائية لتعزيز الشبكة الوطنية للكھرباء.

 
 الوضعية المالية لبرنامج تحويل الدين الموقع مع إسبانيا

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  
 

يون درھم في إطار اتفاقية تحويل الدين الموقعة مع إيطاليا. وقد تم صرف ھذا مل 2,1 -
المبلغ في إطار مشاريع المبادرة الوطنية للتنمية البشرية وكذا برنامج تنمية قدرات 

 الجمعيات المغربية الذي يتم إنجازه عن طريق وكالة التنمية الاجتماعية.

 طرق قروية تمتد على مسافة 8إنجاز وتھيئة كذلك بإتمام مشروع  2012وقد تميزت سنة 

والمندرج في إطار البرنامج الوطني الثاني للطرق القروية. وقد ساھم  كلم بمنطقة  أزيلال 106 
ھذا المشروع المنجز عن طريق صندوق التمويل الطرقي والذي استفادت منه ساكنة تقدر بحوالي 

طرف الدولة لفك العزلة عن الساكنة القروية نسمة، في تعزيز المجھودات المبذولة من  33 800
  أزيلال.  -لجھة تادلة
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 إيطالياالوضعية المالية لاتفاقية تحويل الدين الموقعة مع 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدين الخارجي للخزينة تدبير مخاطر

 سياسة تدبير المخاطر التي تھدف 2012المالية الخارجية خلال سنة  و مديرية الخزينة واصلت
إلى الحد من تأثيرات المخاطر المالية المرتبطة بتدبير الديون الخارجية للخزينة  من خلالھا

  خصوصا منھا المتعلقة بتقلبات أسعار الصرف ونسب الفائدة.

وتعتمد مديرية الخزينة والمالية الخارجية في ھذا الصدد، بالإضافة إلى الحرص على اختيار 
ة (ثابتة أو متغيرة) القروض الجديدة، على آليات مقايضة ملائم للعملات ونوعية أسعار فائد

العملات وتثبيت أسعار الفائدة للحفاظ على تركيبة محفظة الدين الخارجي للخزينة قريبة من 
بالدولار) أو  25%إلى  20باليورو و  80%إلى  75التركيبة المرجعية سواءً من حيث العملات (

  ).  30% إلى 25متغيرة ( ذات أسعار فائدة من حيث نسبة القروض

، لعملية مقايضة 2012المالية الخارجية، خلال سنة  و وفي ھذا الإطار، لجأت مديرية الخزينة
للعملة (من الدولار إلى اليورو) ھمّت الشطر الأول من السندات التي تم إصدارھا في السوق 

عشر سنوات. وقد تم  بمبلغ مليار دولار ولأجل سداد مدته 2012دجنبر  5المالي الدولي في 
بالنسبة  68%مقابل 22% اللجوء لھذه العملية لتقليص نسبة الدين الخارجي بالدولار التي بلغت 

مليار دولار (الشطر الأول بقيمة مليار  1,5لليورو بعد ھذا الإصدار الذي بلغ مجموع قيمته 
مليون دولار بسعر  500سنوات والثاني بقيمة  10وأجل سداد مدته 4,25% دولار بسعر فائدة 

  عاما). 30وأجل سداد مدته 5,5% فائدة 

 « AAA »لإجراء ھذه العملية من أجل الاستفادة من تصنيفه الائتماني  وقد تم اختيار البنك الدولي
وھو الشيء الذي مكن من الحصول على سعر فائدة منخفض حيث تمت مقايضة مبلغ الشطر 

مليون  753 بمبلغ إجمالي قدره حوالي 4,25%فائدة  الأولى من السندات أي مليار دولار بسعر
  .3,755%يورو بسعر فائدة 

 %76,6إلى  68%كما مكنت ھذه العملية من رفع نسبة الديون الخارجية للخزينة باليورو من 
  وبالتالي الاقتراب من أھداف المحفظة المرجعية من حيث تركيبتھا فيما يخص العملات.

مليار 1.5دار الذي قام به المغرب في السوق المالي الدولي بقيمة وتجدر الإشارة إلى أن الإص
دولار بسعر فائدة ثابت قد مكن من تقليص نسبة القروض ذات أسعار فائدة متغيرة حيث 

مما مكن من الاقتراب من  %31,8إلى  33%انخفضت نسبتھا في محفظة الدين الخارجي من 
ذات أسعار فائدة متغيرة وھو الشيء الذي  أھداف المحفظة المرجعية من حيث نسبة القروض

 .يجعلھا أقل عرضة لمخاطر ارتفاع أسعار الفائدة
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 الدين الخارجي العمومي

  

  

  

  

 23,6مليار درھم بزيادة قدرھا  212,7حوالي  2012بلغ حجم الدين الخارجي العمومي في نھاية 
  :لى. وتعزى ھذه الزيادة إ2011عن المستوى المسجل بمتم سنة  %12,5مليار درھم أو 

مليار درھم  23,8الرصيد الايجابي للتدفقات الصافية للاقتراض الخارجي والذي بلغ  -
 ؛2012خلال 

 ؛2010و  2007ارتفاع أسعار السندات المصدرة باليورو في السوق المالي الدولي سنة  -

تأثير سعر الصرف نتيجة ارتفاع قيمة العملات الأجنبية الرئيسية مقابل الدرھم خاصة  -
 ).%1,7) و الدولار الأمريكي و العملات المرتبطة به (+%12اني (+الين الياب

 بزيادة %25,7 الخام الداخلي الناتج إلى العمومي الخارجي الدين نسبة بلغت جانبھا، من

  ).%23,6( 2011 سنة المسجل المستوى مع الخام مقارنة الداخلي الناتج من مئوية نقطة 2.1 

  .2000منذ سنة  الخارجي العمومي للدين الرئيسية المؤشرات تطور أدناه الرسم يبين

  

  العمومي تطور حجم الدين الخارجي

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

 ،2012 نھاية في يقدر، العمومي الخارجي الدين حجم فإن واليورو، الأمريكي بالدولار قيم إذا
  .التوالي على أورو مليار 19,1 و دولار مليار 25,2 بمبلغ

  

  

  

موميموميحجم الدين الخارجي العحجم الدين الخارجي الع   
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 بنية الدين حسب الدائنين

تحتل المؤسسات الدولية للتنمية المرتبة الأولى بين مجموعة الدائنين للمغرب بحجم دين بلغ 
  2008عام  %52,4من الدين الخارجي العمومي مقابل  %49,2مليار درھم أي ما يعادل  104,7

  .2003عام  %40,1و 

المغرب لتعبئة  ھذا الترتيب يؤكد، للسنة التاسعة على التوالي، المجھودات المبذولة من طرف
  الإصلاحات الھيكلية والقطاعية. برامجالتمويلات الخارجية من ھذه المؤسسات لإنجاز 

إلى أن البنك الإفريقي للتنمية يتصدر الدائنين المتعددي الأطراف، للسنة الرابعة  ةتجدر الإشار
ب  والتعمير لإنشاءمن الديون المتعددة الأطراف، أمام البنك الدولي ل %29,1على التوالي،  بنسبة 

 .%20,5من الديون والبنك الأوروبي للاستثمار بنسبة   23,8%

من  %35,2مليار درھم أو  74,8مبلغ  2012وفيما يتعلق بالديون الثنائية، فقد بلغ حجمھا سنة 
من ھذه الديون، تليھا  %38,4مجموع الدين الخارجي العمومي. تحتل فرنسا المرتبة الأولي ب 

 %.8,42وھولندا ب  %15,1ة اليابان بنسب

مليار درھم،  33,2مبلغ  و السوق المالي الدولي الأبناك التجاريةاتجاه دين الومن جانبه، بلغ حجم 
 من مجموع الدين الخارجي العمومي. %15,6أي 

  .الرسوم أدناه، تبين تطور توزيع حجم الدين حسب المجموعات الدائنة

  

  الدائنة تطور توزيع حجم الدين حسب المجموعات

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

، وبدون احتساب السوق المالي الدولي، بلغت حصة خمسة مقرضين ما 2012في نھاية سنة 
  يقرب الثلثين من مجموع الدين الخارجي العمومي. ويتعلق الآمر ب:

 

 الحصة(%) الدائنون

 % 17,0 البنك الإفريقي للتنمية
 %16,0 فرنسا

 %13,9 و التعميرللإنشاء  البنك الدولي
 %12,0 البنك الأوروبي للاستثمار

 %6,9 الصندوق العربي للتنمية الاقتصادية والاجتماعية

%15,6 

%35,2 

%49,2 

%7,2 

%40,3 

%52,4 

%18,4 

%41,5 

%40,1 

2003 2008 2012 

متعددو الأطراف ننوالدائ الأبناك التجارية و السوق المالي الدولي الأطرافثنائيو  نوالدائن   
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  بنية الدين حسب المدينين

مليار درھم وھو  ما  116,9حسب المقترضين، بلغ دين الخزينة، التي تعتبر أول مقترض، مبلغ 
د اتسم تطور دين الخزينة في نھاية عام من مجموع الدين الخارجي العمومي. وق %54,9 يعادل
. ھذا %10,3بمعدل سنوي متوسط بلغ  2007بمواصلة التوجه التصاعدي الذي بدأ عام  2012

التطور يعزى إلى سياسة التحكيم المتبعة بين الموارد الداخلية والخارجية من أجل الحد من 
المساھمة في إعادة بناء مستوى استنزاف الموارد الداخلية، تجنب مزاحمة القطاع الخاص وكذا 

  مريح من احتياطات الصرف.

انتقائية تعطي الأولوية إلى  اللجوء إلى الموارد الخارجية يتم بشكل متحكم فيه ويخضع إلى معايير
السماح..) كتلك التي يتم  القروض ذات الشروط الميسرة (سعر الفائدة، أجل الاستحقاق، فترات

ي الأطراف. باقي حاجيات التمويل يتم تعبئتھا من السوق المالي منحھا من طرف الدائنين متعدد
 العالمي مع اختيار توقيت مناسب من أجل الحصول على أحسن الشروط المالية.

 %45,1  مليار درھم وھو ما يعادل 95,8من جانبھا، بلغت ديون المؤسسات والشركات العمومية 
  :بالأساس  من حجم الدين الخارجي العمومي. ھذه الديون تخص

  

نوالمدين (مليار درھم)  المبلغ     

الصالح للشرب لماءوا ھرباءكلل الوطني المكتب  36,0  

بالمغرب الطرق السيارة  22,3  

الطرقتمويل  صندوق  6,2 

الشريف للفوسفاط المكتب مجموعة  6,1 

  

 ذلك و 2005 سنة منذ تصاعديا إتجاھا أيضا العمومية والشركات المؤسسات ديون شھدت قد و
 الى المتزايد المؤسسات ھذه لجوء إلى ذلك يعود و%. 9,9 بنسبة متوسطة سنوية بزيادة

  .الطموحة الاستثمارية برامجھا حاجيات لتغطية الخارجية التمويلات

  

  

  إلى الناتج الداخلي الخام نسبة الخارجي للخزينة و المؤسسات العمومية نسبة الدينتطور 
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مليار  37,5من قبل القطاع العام مبلغ  2012سنة الموارد الخارجية التي تمت تعبئتھا خلال بلغت 
. وإذا لم يؤخذ في الحسبان %47أي بزيادة بلغت  2011سنة  ممليار درھ 25,5درھم، مقابل  

) ، فتكون ھذه الموارد رمليار دولا 1,5(2012الإصدار السندي في السوق المالي الدولي لسنة 
  مقارنة مع السنة الفارطة.  %3أي  بزيادة  ممليار درھ 24,7بلغت 

 المدينينيوضح الرسم البياني أدناه تطور السحوبات على الاقتراض الخارجي العمومي حسب 
  .الرئيسيين

  

  (بمليار درھم) على الاقتراض الخارجي العموميالسحوبات تطور  

  

  

 

 

 

  

  

  

  

  

  

مليار  23,2 يعادل  ما 2012بلغت سنة  فقد ينة،الخز من طرف سحوبات المعبأةلفيما يخص ا
 خصصت فيما الھيكلية والقطاعية الإصلاحاتدعم برامج ل منھا مليار درھم 6,7 خصصت  درھم

 ية.يع الاستثماررتمويل المشال مليار درھم 3,6

مسجلة  مليار درھم، 14,3المعبأة حوالي  وبالنسبة للمؤسسات العمومية، فقد بلغت السحوبات
كل  السحوبات ھاته . وقد استفاد منمليار درھم) 11,6( 2011 مقارنة مع سنة %23قدره  اضانخفا

 لماءوا ھرباءكلل الوطني المكتب، مليار درھم) 4,3( الشريف للفوسفاط المكتب مجموعةمن 
مليار درھم) والوكالة الخاصة  2,4( بالمغرب الطرق السيارة، مليار درھم) 2,7( الصالح للشرب

  .مليار درھم) 1,3لمتوسط (طنجة ال

خلال  للمؤسسات العموميةيوضح الرسم البياني أدناه توزيع السحوبات على الاقتراض الخارجي 
  .حسب المدينين الرئيسيين  2012

 

 

 على القروض الخارجيةعلى القروض الخارجية  السحوباتالسحوبات
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  كات العمومية رتوزيع السحوبات المعبأة حسب المؤسسات و الش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

%17 

%9 

%5 

%4 

%8 

%30 

%19 
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ما مقداره  2012سنة و عمولات  فوائد وأصل الدين من ارجي العمومي تحملات الدين الخبلغت 
 .مليار درھم 2,4 بـ ارتفاعامسجلة بذلك  2011مليار درھم سنة  17,5مليار درھم مقابل  19,9

من المداخيل الجارية لميزان  %5,3 نسبة 2012سنة  و قد مثلت خدمة الدين الخارجي العمومي
 .2000سنة  % 18,9 و 2011سنة  %4,8مقابل  المدفوعات

  

 (بمليار درھم) تطور تحملات الدين الخارجي العمومي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  أصل الدين

 11,9 مليار درھم مقابل 7,13 ما مقداره 2012سنة لالدين الخارجي العمومي  بلغت دفعات أصل
و ثنائي الدائنين متعددي  ھمت أساسا مليار درھم 1,8أي بزيادة قدرھا  2011سنة درھم  مليار

  .أصل الدين لبعض القروض الممنوحة من طرفھم بداية سداد الأطراف وذلك نتيجة 

  

  

  

  

  

  

 خدمة الدين الخارجي العموميخدمة الدين الخارجي العمومي

26,8

15,4
17,5

19,9

18,9%

16,5%

9,3%

6,8%5,4% 5,1%
4,7% 4,8% 5,3%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

)بمليار درھم(اجمالي تحملات الدين  نسبة للمداخيل الجارية لميزان الأداءات



 
   

 

الدين الخارجي 
العمومي

 مديرية الخزينة و المالية الخارجية 59  التقرير السنوي حول الدين 
 الدين الخارجي العمومي
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 (بمليار درھم) تطور  تحملات أصل الدين الخارجي العمومي

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

مليار درھم أي  5,8 أصل الدين مبلغ تحملاتفقد بلغت  وفيما يتعلق بدين المؤسسات العمومية،
أساسا دفعات  لارتفاعا. ويھم ھذا 2011سنة  رھم مقارنة مع المستوى المسجلمليار د 0,6بارتفاع 

الطرق  و مليون درھم) 393(+ لكھرباءا و للماء الوطني المكتبة من طرف سددالم أصل الدين
  مليون درھم). 201(+ بالمغرب السيارة

    حسب فئات الدائنين كالآتي: 2012و تتوزع دفعات أصل الدين لسنة 

 (%)  الأقساط المدفوعة الدائنون

لأطرافا الدائنون ثنائيو مليار درھم 5,5    %40 

فرنسا           مليار درھم 1,8   %13 

مليار درھم 7,4 الدائنون متعددو الأطراف  %54 

مليار درھم 1,7البنك الدولي             %12 

التجارية كالسوق المالي الدولي و الأبنا مليار درھم 0,8   %6 

  

  ئد والعمولات الفوا

مليار  5,7مقابل  مليار درھم 6,2 ،2012سنة  ،بلغت فوائد وعمولات الدين الخارجي العمومي
  .مليار درھم 0,5 بـ ارتفاعامسجلة بذلك  2011درھم سنة 

 الفوائد وبداية سداد 2011سنة ل الدين الخارجي العمومي ارتفاع حجم إلىالتطور و يعزى ھذا 
  .2012ف الأول من سنة النص سحوباتالمرتبطة ب
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  (بمليار درھم) فوائد وعمولات الدين الخارجي العموميتطور 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

 2,9مليار درھم مقابل  3,3ب بين الخزينة  ،حسب المدينين، 2012سنة لوتتوزع دفعات الفوائد 
مليار  1ه بما مقدار لكھرباءوا لماءل الوطني ھمت أساسا المكتبمليار درھم للمؤسسات العمومية 

 .مليار درھم 0,8ب  بالمغرب الطرق السيارةو درھم

  :يليالدائنين كما حسب فئات  2012سنة ل الفوائد والعمولاتوتتوزع دفعات 
  

 (%) فوائد وعمولات الدائنون

لأطرافا والدائنون ثنائي مليار درھم 2,1   %34 

 مليار درھم الدائنون متعددو الأطراف  3,1   %49 

 17%  1,0 مليار درھم  الدولي و الأبناء التجاريةالسوق المالي 
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لخزينة و المالية الخارجيةمديرية ا 62    التقرير السنوي حول الدين 
 السوق الثانوية لسندات الخزينة

  
  
  
  

  
  

في ظرفية صعبة اتسمت بعدم وضوح الرؤية فيما يخص تطور وضعية المالية العامة، عرف 
، ركودا رافقه  تقلص في مدد السندات 2012نشاط السوق الثانوي لسندات الخزينة، سنة 

 188,5مليار درھم مقابل  142,3املات الباتة وصل إلى ما يناھزالمتداولة، حيث أن حجم المع
الأجل القصير   في حين وصلت حصة المعاملات التي ھمت السندات ذات 2011مليار درھم سنة 

 .49%نسبة  

بخصوص سيولة السوق الثانوي، فقد تميزت بانخفاض مؤشراتھا حيث أن معدل الدوران بلغ 
 99في حين سجل متوسط حجم المعاملات الباتة  2011ة سن %53مقابل  2012متم سنة  35%

 .2011مليون سنة  106مليون درھم مقابل 

نقطة أساس في  41فيما يتعلق بتطور أسعار الفائدة في السوق الثانوي، فقد سجلت ارتفاعا بلغ 
   .المتوسط. و قد ھم ھذا الارتفاع بالخصوص السندات ذات الأجل المتوسط والطويل

  

  لات الباتةلات الباتةحجم المبادحجم المباد

،  بظرفية صعبة اتسمت، من جھة 2012تأثر نشاط السوق الثانوي لسندات الخزينة خلال سنة 
بعدم وضوح الرؤية فيما يخص تطور وضعية المالية العامة خصوصا فيما يتعلق بحاجيات تمويل 

  ، باستمرار تفاقم عجز السيولة البنكية. من جھة أخرى و،  الخزينة

السوق الثانوي بأوراق مالية جديدة على إثر الإصدارات المھمة التي قامت على الرغم من تزويد 
مليار  42,5بھا الخزينة في السوق الأولى خلال ھذه السنة حيث بلغ الحجم الصافي للإصدارات 

، فقد عرف حجم المعاملات الباتة تراجعا 2011مليار درھم سنة  36,4مقابل  2012درھم سنة 
 188,5مقابل  2012مليار درھم سنة   142,3حيث وصل إلى  2011 بالمقارنة مع %24ناھز 

  .2011مليار درھم سنة 

لسندات الخزينة و المستثمرين  يعزى ھذا التطور إلى التراجع الھام الذي سجل على مستوى طلب
 .سعار الفائدةلأارتفاع  ل توقعاتظفي  اللذان ساداالترقب و الحذر  حالة يعكسالذي 

  السوق الثانوية لسندات الخزينةالسوق الثانوية لسندات الخزينة
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 درھم) ارللمعاملات الباتة (بملي الحجم الشھري

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

تميزت بنية المبادلات بارتفاع المعاملات التي أجريت على السندات ذات الأجل القصير، إذ 
نقاط.  4، أي بزيادة قدرھا 2012سنة  %49إلى ما يناھز  2011سنة    %45ارتفعت حصتھا من 

إصدارات الخزينة للسندات ذات الأجل وتعزى ھذه الزيادة إلى التطور الملحوظ الذي عرفته 
من مجموع الإصدارات، من جھة،  و إلى  %21القصير في السوق الأولى و التي وصلت إلى 

محدودية المخاطر المرتبطة بالسندات ذات الأجل القصير والناجمة عن ضعف حساسيتھا لتقلبات 
  سعر الفائدة، من جھة أخرى.

علقة بالأوراق المالية ذات الأجل الطويل تحسنا، إذ في نفس الوقت، عرفت المعاملات المت 
في حين سجلت المعاملات التي ھمت   2012سنة  % 21إلى  2011سنة   %16ارتفعت حصتھا من 

إلى  2011سنة  % 39الأوراق المالية ذات الأجل المتوسط تراجعا بحيث انخفضت حصتھا من 
  .%9، أي بتراجع ناھز 2012سنة   30%

  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
  

  

  

  

 الأجلتوزيع حجم المعاملات الباتة حسب
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21%

 الآجال القصيرة

 الآجال المتوسطة

 الآجال الطويلة

 2012 : الحلقة الخارجية
 2011 : الحلقة الداخلية

 



 
   

 

السوق الثانوية 
 لسندات الخزينة

لخزينة و المالية الخارجيةمديرية ا 64    التقرير السنوي حول الدين 
 السوق الثانوية لسندات الخزينة

  ((RReeppooss))  معاملات الاستحفاظمعاملات الاستحفاظ

 السوق نشاط على كبير تھيمن بشكلالاستحفاظ  على غرار السنوات الماضية، ظلت معاملات
. عرف حجم 2012المعاملات متم سنة  مجموع من٪ 98 غطتبحيث  الخزينة لسندات الثانوي

 7084  تاملا، إذ بلغ حجم المع2011مقارنة بسنة  % 75ھذه المعاملات تحسنا ملحوظا ناھز 
 .مليار درھم (بيع و شراء)

  

 درھم) مليارالحجم الشھري لمعاملات الاستحفاظ (ب
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

بالنسبة للسندات التي تم استعمالھا كضمان لھذه المعاملات، يلاحظ أنه تم استعمال اكبر للسندات 
جموع المبادلات من م % 49، إذ بلغت حصتھا المستثمرينذات الأجل المتوسط في المبادلات بين 

 %14بينما لم تتعدى حصة معاملات الاستحفاظ التي ھمت السندات  ذات الآجال القصير والطويل 
  .، تباعا%38و  

 
 

 السندات المستعملة كضمان جلأتوزيع عمليات الاستحفاظ حسب 
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 الآجال القصيرة
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عدم وضوح الرؤية فيما  كان لارتفاع حاجيات تمويل الخزينة، من جھة، و ، 2012خلال سنة 
يتعلق  بتوقعات مستويات سعر الفائدة، من جھة أخرى، الأثر العميق على تطور أسعار الفائدة، 

مقارنة بالمستويات المسجلة متم سنة  ةحيث سجلت ارتفاعا ھم جميع أطراف منحنى أسعار الفائد
الارتفاعات لدى نقطة أساس في المتوسط. في ھذا الصدد، سجلت أكثر  41، إذ ناھز 2011

نقطة أساس و  61نقطة أساس ،  46سنة إذ بلغت  15سنوات و  10سنوات و  5السندات ذات أمد 
   .نقطة أساس، على التوالي 65

  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  ، عبر مرحلتين رئيسيتين: 2012، خلال سنة ةمرت مستويات معدلات الفائدة في السوق الثانوي

ف الأول من السنة والتي اتسمت بتباين تطور مستويات المرحلة الأولى الموافقة للنص -
أسعار الفائدة، حيث سجل سعر فائدة سندات ذات الأجل القصير تراجعا طفيفا بلغ في 

، في حين سجلت لبنك المغرب  سعر الفائدة الرئيسينقاط أساس نتيجة لخفض  4المتوسط 
 4اعا ناھز في المتوسط مستويات سعر فائدة سندات ذات الأجل المتوسط والطويل ارتف

  نقطة أساس على التوالي. 11و

المرحلة الثانية تميزت بارتفاع ھم جميع أطراف منحنى أسعار الفائدة. بدأ ھذا الارتفاع  -
حيت بلغ في  2012مع نھاية الفصل الأول من السنة ليصير أكثر حدة مع متم سنة 

  .نقطة أساس 38المتوسط 

  

 2012و  2011ما بين  في السوق الثانوية الفائدةسعر تطور 

في في   المتداولةالمتداولة  الفائدةالفائدة  أسعارأسعارمستويات مستويات 
  ةةالسوق الثانويالسوق الثانوي

3,80%
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4,44%
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3,72%

3,98%
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5,5%

 سنة 15 سنوات 10 سنوات 5 سنتان أسبوع 52 أسبوع 26 أسبوع 13

 2012في متم دجنبر   2011في متم دجنبر 
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وق الثانوية لسندات الخزينة سلبا بسبب عدم وضوح الرؤية لدى تأثرت السيولة في الس
المستثمرين حيال احتياجات الخزينة من التمويلات و كذا الارتفاع المھم في مستويات سعر 

في انخفاض  الثانويويتجلى  تراجع سيولة السوق  .الفائدة مما خلق حالة من الترقب في السوق
  : المؤشرات التالية

  

    معدل الدورانمعدل الدوران

للتذكير يتم احتساب معدل الدوران بقسمة حجم المعاملات المسجل خلال فترة معينة  -
 معدل الدوران وصلعلى حجم الدين الذي تمثله الخطوط المتداولة. بالنسبة لھذه السنة، 

من مجموع الدين تم تداوله في  35%مما يعني أن  ،2011سنة  0,53 مقابل 0,35إلى 
  .السوق الثانوي

  

  المعاملات الباتةالمعاملات الباتةمعدل حجم معدل حجم 

على عدد  الباتة بقسمة الحجم الكلي للمعاملات معدل حجم المعاملات الباتةاحتساب يتم  -
قياس قدرة المتدخلين على  ھذا المؤشر من العمليات المسجلة خلال فترة معينة. يمكن

 مليون درھم 99ھذا المعدل  بلغ، 2012خلال سنةحجم اكبر. معاملات ذات  انجاز
  .%6قدره  انخفاضا ليسجل بذلك، 2011سنة ليون درھم م 106مقابل 

  

  معدل الحجم اليومي للمعاملاتمعدل الحجم اليومي للمعاملات

سجل معدل الحجم اليومي  ،2012سنة  ةفي أعقاب تراجع ديناميكية السوق الثانوي -
مليون درھم سنة  784مليون درھم عوض  593للمعاملات الباتة انخفاضا ليستقر في 

2011.  

  

  لسندات الخزينةلسندات الخزينة  ةةالسوق الثانويالسوق الثانوي  ةةسيولسيول
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 كلف تدبير مالية الخزينة إلى ضمان تدبير أمثل للمال العام و التأكد من أن الدولة تتوفر، في يھد
وقت و تحت أي ظرف، على موارد مالية كافية لأداء التزاماتھا المالية و تجنب وجود رصيد 

  مدين في نھاية اليوم على مستوى الحساب الجاري للخزينة المفتوح لدى بنك المغرب.

على  التدبير الجيد للمال العام يتجلى يوميا في التدبير العملي لمالية الخزينة عن  ھذا الحرص
ة، من النقدي السوق في للخزينة الجاري الحساب منالمؤقت  الفائض توظيفطريق القيام بعمليات 

لمواجھة  قصير جد مدى على البنوك بينما  القائمة السوق في سيولةال اقتراضناحية،  وبعمليات 
  .فقات الغير متوقعة، من جھة أخرىالن

  

   لمالية الخزينةأدوات التدبير النشيط 

  :العمليات التالية  في مالية الخزينةلأدوات التدبير النشيط  تتمثل

  ؛عمل  أيام 7استحفاظ سندات الخزينة لمدة لا تتعدى  -

  و ؛ واحدلمدة يوم  البنوك بينما  القائمة السوقفي  توظيف فائض الحساب الجاري للخزينة -

 .  Emprunts en blanc(يوم واحد) البنوك بين ما القائمة السوقفي السيولة اقتراض  -

  

 أھداف و أدوات التدبير النشيط لمالية الخزينةأھداف و أدوات التدبير النشيط لمالية الخزينة
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بعمليات التدبير النشيط لمالية الخزينة في ظرفية تميزت  2012قامت الخزينة خلال سنة 
تھا باستمرار تفاقم عجز السيولة البنكية و الذي تم امتصاصه من طرف بنك المغرب عبر تدخلا

 المنتظمة.

في ھذه الظرفية، تراجع قليلا حجم طلب المستثمرين لعمليات توظيف فائض الحساب الجاري 
موازاة  2011مليار درھم سنة  596,0مليار درھم مقابل  559,3ليصل إلى  %6للخزينة بحوالي 

 25ب مع انخفاض أسعار الفائدة المقترحة نتيجة انخفاض سعر الفائدة الرئيسي لبنك المغرب 

   .2012نقطة أساس في أواخر شھر مارس 

  2012سنة العمليات المنجزة 

عملية  285عملية تدبير نشيط لمالية الخزينة منھا  314، قامت الخزينة ب2012في متم سنة 

عملية اقتراض في السوق القائمة ما بين البنوك. و  29توظيف فائض الحساب الجاري و 

وء إلى أدوات الخزينة يبين استعمالا أكبر للاقتراض في السوق ، فان اللج2011بالمقارنة مع سنة 
   .مما يشھد بتدبير أكثر دقة للخزينة العمومية وتدبير أمثل للدين البنوك بين ما القائمة

  
 عمليات الاقتراض  عمليات التوظيف     

 في السوق القائمة بين البنوك  عن طريق الاستحفاظ  في السوق القائمة بين البنوك    

29  221  84   عدد العمليات المعلنة

29  209  76   العمليات المنجزة
%9  %67  %24   التوزيع

 يوم واحد  أيام 7ما بين يوم واحد و   يوم واحد  المدة

  

  2012سنة  الحجم الموظف و أسعار الفائدة خلال

  الحجم الموظف

حوالي  2012بلغ الحجم الإجمالي الموظف من طرف الخزينة في السوق النقدية خلال سنة 

  . 2011 مليار درھم سنة 429,3مليار درھم مقابل  411,6

أما بخصوص نوع العمليات، فقد سجل حجم عمليات التوظيف عبر استحفاظ سندات الخزينة 
مليار درھم. وقد بلغ الحجم اليومي  315,8استقرارا مقارنة مع السنة الماضية حيث بلغ حوالي 

  .مليار درھم خلال السنة الماضية 2,5رھم مقابل مليار د 3,1المتوسط لھده العمليات 

  

  ةةالخزينة في السوق النقديالخزينة في السوق النقدي  تدخلاتتدخلاتحصيلة حصيلة 
سن   20122012ةةخلال سنخلال
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مليار درھم   95,8من جھة أخرى، بلغ الحجم الموظف في السوق القائمة ما بين البنوك حوالي  

مقارنة مع السنة الماضية، في حين بلغ الحجم الجاري الموظف  %16مسجلا بذلك انخفاضا قدره 

  .2011مليار درھم سنة  1,2مليار درھم في المتوسط، مقابل  1,3يوميا 

ھذه السنة، لم المنجزة و تجدر الإشارة إلى أن عمليات التوظيف في السوق القائمة ما بين البنوك 
من إجمالي الحجم المتداول في ھذه السوق و ھو نفس المستوى المسجل السنة  %12تمثل سوى 
فاظ السندات التي تحد و يرجع ذلك إلى أن الخزينة تفضل اللجوء إلى عمليات استحالماضية. 

(أو خطر التخلف عن  risque de contrepartieبشكل كبير من مخطر الطرف المقابل   

  .مقارنة بعمليات التوظيف في السوق القائمة ما بين البنوك  défaut de règlement)الدفع 

 
  تھاحسب نوعي التوظيفعمليات  توزيع حجم

  

    عمليات التوظيف عن طريق الاستحفاظ بين البنوكما يات التوظيف في السوق القائمة عمل    
 معدل التغير
2011/2012 

 إجمالي 2012  معدل التغير 2012  2011   معدل التغير 2012  2011   بملايين درھم

‐4%  411 590  ‐  315 760 
315 
169 

‐16%  95 830  114 100   الحجم الإجمالي الموظف

‐  100%    77%  73%    23%  27%   النسبة

+24%  3 428  +25%  3 064  2 454  +4%  1 268  1 218 
الحجم المتوسط الموظف 

 في اليوم

  

  أسعار فائدة عمليات التوظيف 

 %3,92و  %2تراوحت أسعار فائدة عمليات توظيف فائض مالية الخزينة (بكل أنواعھا) ما بين 

التي  من شھر أكتوبر 16و  15، 12من شھر شتنبر و  19و  18عمليات أنجزت خلال  8باستثناء 

نتيجة لارتفاع الحاجيات المالية للبنوك وسطاء الخزينة.  %4,3و  %4بلغت أسعار فائدتھا ما بين 

نقطة أساس  19لھاته العمليات، مسجلا بدلك انخفاضا قدره  %2,99كما بلغ سعر الفائدة اليومي 

الفائدة ). و يعزى ھذا الانخفاض أساسا إلى انخفاض سعر  %3,18مقارنة مع السنة الماضية (

    .2012نقطة أساس في أواخر شھر مارس  25الرئيسي لبنك المغرب ب 

 %2,86حسب نوعية عمليات التوظيف، بلغ سعر الفائدة اليومي لعمليات استحفاظ سندات الخزينة 

  نقطة أساس.   24,9بانخفاض قدره   2011سنة  %3,11مقابل 

ين البنوك، فقد بلغ سعر فائدتھا اليومي أما فيما يخص عمليات التوظيف في السوق القائمة ما ب
  . نقطة أساس 5,4، أي بانخفاض قدره 2011سنة  %3,32مقابل  3,26%

  

   الخزينة مالية فائض توظيف مدة عمليات

وفقا للقواعد المعتمدة من طرف الخزينة لتدبير المخاطر المتعلقة بعمليات توظيف فائض الحساب 
في السوق القائمة ما بين البنوك لا يتجاوز اليوم الواحد، الجاري للخزينة، فإن آجال التوظيف 

  أيام عمل. 7بينما  تتراوح آجال عمليات الاستحفاظ ما بين يوم واحد و 

من الحجم الإجمالي الموظف  %57وھكذا، بلغت حصة عمليات الاستحفاظ ذات آجال يوم واحد,  

حصة عمليات التوظيف ذات آجال ، في حين لم تتجاوز 2011سنة  %53مقابل  2012في متم سنة 

  . %22أيام و ما فوق  3

  



 
   

 

التدبير النشيط لمالية 
 الخزينة

 مديرية الخزينة و المالية الخارجية 71  التقرير السنوي حول الدين 
 التدبير النشيط لمالية الخزينة

 

  المدة حسبسندات الخزينة  عمليات استحفاظتوزيع 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

 

 

  من السوق القائمة ما بين البنوك ضعمليات الاقترا

عملية اقتراض في السوق القائمة ما بين البنوك حيث   29بإنجاز  2012قامت الخزينة خلال سنة 

وحجم  %3,31مليار درھم بسعر فائدة متوسط وصل إلى  50,9مالي المقترض بلغ الحجم الإج

  مليار درھم.  1,8متوسط بلغ   

  عمليات التدبير النشيط لمالية الخزينةالفوائد المحصل عليھا من 

(توظيف فائض مالية الخزينة و مداخيل  2012مكن التدبير النشيط لمالية الخزينة خلال سنة 

مليون درھم (صافية من الضرائب)  113,4تحصيل عائدات تقدر بحوالي الحساب الجاري) من 

  من إجمالي العائدات) على شكل فوائد عمليات التوظيف. %49مليون درھم (أو  56منھا 

مليون درھم منھا  427,7وقد بلغت محاصيل التدبير النشيط للدين منذ بداية العمليات حوالي 

فوائد محصلة عن الرصيد الجاري ك) حاصيل الإجمالية من الم %57,9مليون درھم  (أو  247,6
  .لدى بنك المغرب
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تدابير الإصلاح 
المنجزة خلال سنة 

2012
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 2012تدابير الإصلاح المنجزة خلال سنة 

تدابير الاصلاح 
المنجزة خلال سنة 

2012 

  

  

  

  

  

  

  تم اتخاذ مجموعة من التدابير يمكن تلخيصھا فيما يلي:   2012خلال سنة 

والتي  التقنية الممنوحة من طرف البنك الدولي ةانجاز المشاريع المدرجة في اطار المساعد  ‐‐11
 تتمثل في:

نتج وقد  .على مستوى السوق الداخلي لخلق الخطوط المرجعية إستراتيجيةوضع    - أ
تعزيز جديدة من شأنھا  تدابير اقتراحھذا المشروع  إطارالأشغال المنجزة في  عن

. وتتجلى ھذه التدابير فيما السوق الأولية سياسة إصدار سندات الخزينة فيشفافية 
 يلي:

يق تقليص الخطوط جدول إصدار سندات الخزينة وذلك عن طر إعادة تنظيم .1
المقترحة خلال حصص المزاد،  الفصل بين حصص إصدار سندات الخزينة 
  ذات الأجل القصير و حصص إصدار سندات الخزينة ذات الآجال المتوسط

سنة و تنظيم أشھر استحقاق سندات  20و الطويل، إلغاء السندات ذات أمد  
 ؛الخزينة

 إصدار سندات الخزينة؛استشارة البنوك وسطاء الخزينة قبل القيام ب .2

المتوسط و  الآجالأسبوعيا عن الحجم التقديري للإصدارات ذات  الإعلان .3
 الطويل؛

لخزينة و نشر بنية و جدول لعند بداية كل سنة عن المخطط التمويلي  الإعلان .4
 استحقاق الدين.

ھذا  إطارمن بين التدابير المتخذة في و .لكتروني لتسعير سندات الخزينةانظام خلق  - ب
 : نذكر المشروع

تسعير سندات الخزينة مع البنوك ل الالكتروني لنظامتحديد الوظائف المتعلقة با -1
  ي؛المغرب الاستثمار صناديق و التدبير مؤسسات جمعيةوسطاء الخزينة و

  التي تمتلكھا شركة   E‐bond يالالكتروناختيار منصة التداول   -2
Bloomberg؛  

لاقتناء   Bloombergو المالية و شركة    بين وزارة الاقتصاد توقيع اتفاقيات -3
  ؛ وE‐bond  لكترونيالامنصة التداول 

  .الخزينة سندات لتسعير كترونيلالا نظامإعداد المساطير المتعلقة بتنظيم ال - 4

 Repo( الخزينة سندات إقراض تسھيل عملياتادخال  -ج facility(.  في ھذا
و التي تتجلى  ا المشروعالمتعلقة بھذ ةساسيالأ طوشرالخصوص تم وضع كل ال

يرخص للخزينة إصدار  2012بند في قانون المالية لسنة  في إدخالبالخصوص 
 تسھيل عمليات اللجوء إلىوط ر، تحديد قواعد و شسندات الخزينة قصد استحفاظھا

 2012المنجزة خلال سنة  الاصلاحتدابير 
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تدابير الاصلاح 
المنجزة خلال سنة 

2012 

 مشروع اتفاقية مع البنوك وسطاء الخزينة وصياغة الخزينة سندات إقراض
    .بخصوص ھته العمليات

رھينا بالتدابير القانونية المتوجب إدخالھا لحل اللجوء النھائي لھذه العملية  ىلكن يبق
قصد استحفاظھا. من  الإشكالية المتعلقة بحيازة الخزينة للسندات التي يتم إصدارھا

أجل ذلك، تم التحضير لدراسة قانونية بھذا الشأن سوف يتم القيام بھا في غضون سنة 
خصص يتم اختياره من بين المكاتب التي أبدت من طرف مكتب محاماة مت 2013

  رغبتھا في القيام بھته الدراسة.

في ھذا الإطار  .مراجعة الاتفاقية التي تربط بين الخزينة و البنوك وسطاء الخزينة - د
 تعزيز التزامات البنوك وسطاء الخزينةعبر  الاتفاقية و ذلكھذه  إعادة صياغةتمت 

ھة أخرى، اضافة الى وضع نظام لتقييم أنشطة ھذه من جھة، ومنحھم امتيازات من ج
  البنوك في سوق السندات.

 انجاز يتم. تتبع مشروع تھيئة قاعة المعاملات المالية لمديرية الخزينة و المالية الخارجية  ‐‐22
ات تمثل في انجاز كل الأشغال المتعلقة بعمليتھذا المشروع على مرحلتين : المرحلة الأولى 

 لوجستيكيةالمعدات جميع الأما المرحلة الثانية فتخص تجھيز القاعة ب نارة.الإ و البناء الھدم،
 الى أنه تم الانتھاء من المرحلة الإشارةوتجدر  .سلامة)المكاتب و أجھزة ، (حواسب اللازمة

في غضون سنة  الثانيةعلى أن تبدأ المرحلة  2012خلال شھر دجنبر  الأولى لھذا المشروع
2013.   

لمرحلة الرابعة المتعلقة ب"الإعداد والتطوير" لمشروع النظام المعلوماتي الانتھاء من ا  ‐‐33
 .المدمج لتدبير الدين و مالية الخزينة

مليون درھم من طرف البنك الإفريقي للتنمية من أجل إنجاز  7,2منح ھبة مالية بقيمة   ‐‐44
ثلاث  و سوف يتم انجاز ھذا المشروع علىمشروع عصرنة الإطار التنظيمي لتدبير الدين 

  :مراحل مختلفة ھي

لقطب الدين و اقتراح  للھيكلة الحاليةالمرحلة الأولى تتعلق بالقيام بتشخيص شامل   .أ 
مخطط عمل لوضع إطار تنظيمي جديد يتماشى مع المعايير الدولية المعمول بھا في 
ھذا المجال إضافة إلى إعداد مخطط لتكوين الأطر المكلفة بتسيير الدين و مالية 

  .الخزينة

و  التنظيمي الجديد الإطارأدوات العمل التي تتماشى مع تتعلق بوضع المرحلة الثانية   .ب 
للتحكم  خلق إطار) 2دليل إجراءات الأنشطة التي يقوم بھا قطب الدين،  انجاز )1ھم :ت

المتعلقة بعمليات تدبير الدين و  المخاطر خريطةفي المخاطر وذلك بالاعتماد على 
 اعتماد )3لتقييم مخاطر الطرف المقابل،  المفاھيمي الإطارمالية الخزينة و تحديد 

 تقييم النشاطأدوات تحديد ) 5نظام التدقيق الداخلي و  خلق )4 نظام المراقبة الداخلية،
 و نشر المعلومة.

 .تطبيق المخطط المقترح لتكوين الأطرتھم  المرحلة الثالثة  .ج 



 
   

 

  

 

ملحق إحصائيات 
 الدين 



 
   

 

  

 
 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 بمليون درھم
يونيو 
2013 

 الحجم
 290 121 293 972 327 529 330 834 329 779 325 806 345 177 384 605 430923 493 677 529 502 دين الخزينة

 7,3% 14,6% 12,0% 11,4% 5,9% 1,2‐% 0,3‐% 1,0% 11,4% 1,3% 2,2% تغير 
لناتج الداخلي الخامنسبة إلى ا  %60,8 %58,2 %62,1 %57,3 %53,5 %47,3 %47,1 %50,3 %53,7 %59,6  

 211 197 223 616 258 488 265 777 263 833 257 547 266 439 292 252 331 342 376 805 407 000 الدين الداخلي
 8,0% 13,7% 13,4% 9,7% 3,5% 2,4‐% 0,7‐% 2,8% 15,6% 5,9% 10,4% تغير 

لناتج الداخلي الخامنسبة إلى ا  %44,3 %44,3 %49,0 %46,0 %42,8 %37,4 %36,4 %38,3 %41,3 %45,5  
 78 924 70 356 69 041 65 057 65 946 68 259 78 738 92 353 99 581 116 872 122 502 الدين الخارجي

 4,8% 17,4% 7,8% 17,3% 15,4% 3,5% 1,4% 5,8‐% 1,9‐% 10,9‐% 14,7‐% تغير 
لناتج الداخلي الخامنسبة ل  %16,5 %13,9 %13,1 %11,3 %10,7 %9,9 %10,7 %11,8 %12,4 %14,1  

 تحملات الفوائد
 17 393 17 406 17 369 18 802 19 203 18 404 17 429 17 522 18 144 19 915 12 963 دين الخزينة

  9,8% 3,6% 0,5% 5,3‐% 4,2‐% 2,1% 8,2% 0,2‐% 0,1% 4,2‐% %تغير ب
  2,4% 2,3% 2,2% 2,4% 2,7% 3,1% 3,3% 3,3% 3,4% 3,6% لناتج الداخلي الخامنسبة إلى ا

  10,2% 9,6% 10,3% 10,3% 10,0% 12,5% 14,2% 14,7% 16,6% 17,7% إلى الموارد العادية نسبة
 14 211 14 879 14 980 16 362 16 494 15 562 14 566 15 193 15 107 16 591 11 177 الدين الداخلي

  9,8% 0,6‐% 4,3% 6,4‐% 5,7‐% 0,8% 9,2% 0,7% 4,7% 3,6% تغير ب
  2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,3% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 3,0% لناتج الداخلي الخامنسبة إلى ا

  8,5% 8,0% 8,9% 8,6% 8,5% 10,7% 12,4% 12,7% 14,1% 14,5% نسبة إلى الموارد العادية
 3 182 2 527 2 389 2 440 2 709 2 842 2 863 2 329 3 037 3 324 1 786 الدين الخارجي

  9,4% 30,4% 18,7‐% 0,7% 4,9% 11,0% 2,1% 5,4‐% 20,6‐% 28,3‐% تغير ب
  0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,7% لناتج الداخلي الخامنسبة إلى ا

  1,7% 1,6% 1,4% 1,7% 1,5% 1,8% 1,8% 2,0% 2,4% 3,2% نسبة إلى الموارد العادية

 
 لفة والمخاطرمؤشرات التك

  تكلفة الدين
  4,5% 4,5% 4,7% 4,9% 5,1% 5,5% 5,4% 5,5% 5,5% 5,7% دين الخزينة
  4,8% 4,8% 5,2% 5,1% 5,3% 5,8% 5,9% 6,2% 6,4% 6,8% الدين الداخلي
  3,3% 3,3% 3,0% 4,2% 4,3% 4,2% 3,5% 3,4% 3,2% 3,4% الدين الخارجي

 ت)المدة الزمنية المتبقية (بالسنوا

 دين الخزينة
و سنوات  4

  أشھر 4
و سنوات  5

  شھر واحد
و سنوات 6

  أشھر 4
و سنوات 6

  أشھر 8
و سنوات 6

  أشھر 7
و سنوات  6

  شھرين
 7و سنوات  5

  أشھر
و سنوات  5

  أشھر 8
و سنوات  5

  أشھر 6
 7و سنوات  5

  أشھر
سنوات و  5

  أشھر 4

 الدين الداخلي
و سنوات  3

  أشھر 9
و سنوات 4

  أشھر 10
و سنوات 6

  أشھر 5
و سنوات 6

  أشھر 9
و سنوات 6

  أشھر 5
و سنوات 5

  أشھر 10
 3و سنوات  5

  أشھر
 2و سنوات  5

  أشھر
و سنوات  4

  أشھر 11
و سنوات  4

  أشھر 8
سنوات و   4

  سنتين

 الدين الخارجي
و سنوات  5

  أشھر 9
و سنوات 5

  أشھر 5
و سنوات 5

  أشھر 10
و سنوات  6

  شھرين
 3و سنوات  7

  أشھر
 7و سنوات  7

  أشھر
و سنوات  7

  أشھر 4
 3و سنوات  7

  أشھر
و سنوات  7

  أشھر 6
و سنوات  8

  أشھر 5
  سنوات 9

 
 بنية دين الخزينة
 حسب مصدر التمويل

 76,9% 76,3% 76,9% 76,0% 77,2% 79,0% 80,0% 80,3% 78,9% 76,1% 72,8% الدين الداخلي
 23,1% 23,7% 23,1% 24,0% 22,8% 21,0% 20,0% 19,7% 21,1% 23,9% 27,2% الدين الخارجي

  
 19,8% 15,5% 13,9% 17,5% 23,6% 20,2% 16,9% 15,4% 13,0% 18,6% 23,9% الأمد القصير
و الطويل الأمد المتوسط  %76,1 %81,4 %87,0 %84,6 %83,1 %79,8 %76,4 %82,5 %86,1 %84,5 %80,2 

  
 76,6% 75,9% 76,3% 75,2% 77,2% 78,9% 80,0% 80,3% 78,9% 76,1% 72,8% الدرھم المغربي

 17,6% 18,5% 18,1% 18,8% 17,5% 16,0% 15,5% 12,9% 12,3% 13,8% 14,5% الأورو
 3,8% 3,1% 2,9% 3,2% 2,7% 2,8% 2,6% 4,5% 5,7% 6,7% 8,6% الدولار الأمريكي
 0,7% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,3% 1,2% 1,3% 1,8% 1,8% 2,3% الدينار الكويتي
 0,6% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,5% 0,8% 1,0% 1,3% 1,4% الين الياباني

 0,7% 0,9% 1,1% 1,0% 0,8% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% عملات أخرى

  
 92,5% 92,5% 92,2% 92,1% 90,2% 90,4% 91,9% 90,9% 90,3% 88,9% 86,7% سعر ثابت 
 7,5% 7,5% 7,8% 7,9% 9,8% 9,6% 8,1% 9,1% 9,7% 11,1% 13,3% سعر متغير

 

 

إحصائيات دين الخزينة



 
   

 

 

 

  
 

درھم بمليون  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
يونيو 
2013 

 
حجم الدين الداخلي

 211 197 223 616 258 488 265 777 263 833 257 547 266 439 292 252 331 342 376 805 407 000 الدين الداخلي
ي الخامالناتج الداخلنسبة إلى   %44,3 %44,3 %49,0 %46,0 %42,8 %37,4 %36,4 %38,3 %41,3 %45,5  

 

توزيع الدين الداخلي حسب الأدوات
 197 100 214 825 251 518 259 954 259 625 252 677 257 937 277 815 314 211 356 721 387 443 سوق السندات

أشھر 6سندات   2 873 1 398 1 218 1 029 50 50 50 50 50 50 50 
 ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 7 503 4 763 3 165 1 894 623 القروض التعاقدية
 ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 730 القروض الوطنية
 ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 886 286 القروض القديمة
 2 106 2 344 2 588 2 900 3 534 4 821 8 452 14 387 17 082 20 033 19 507 أدوات أخرى

 
         (دين الخزينة) الآجال توزيع مديونية الخزينة حسب

            دين الخزينة

ةالقصير الآجال  60 836 43 808 33 509 42 793 46 619 61 105 76 102 61 171 52 539 68 958 97 540 
ةالمتوسط الآجال  9 3758 108 776 104 444 84 648 83 685 69 143 75 118 121 307 159 962 170 853 177 487 
ةالطويل الآجال  56 602 71 032 120 535 138 336 133 529 127 300 115 219 109 774 118 842 136 994 131 973 

 
خدمة الدين الداخلي

 54 534 69 650 49 753 36 261 47 133 57 359 71 117 84 907 71 097 77 768 54 800 تحملات أصل الدين
 39 319 57 471 42 861 30 318 42 215 53 418 67 651 81 236 67 147 77 768 54 800 المزادات

 ‐ 15 215 12 179 6 892 5 943 4 918 3 941 3 466 3 671 3 950 0 أدوات أخرى
 14 211 14 879 14 980 16 362 16 494 15 562 14 566 15 193 15 107 16 591 11 177 تحملات الفوائد
 11 368 12 599 13 403 14 832 15 213 13 944 12 968 13 592 13 656 15 067 10 415 المزادات

 1 450 1 524 762  2 843 2 280 1 577 1 530 1 281 1 618 1 598 1 601 أدوات أخرى

 
مؤشرات التكلفة والمخاطر

 المدة الزمنية المتوسطة المتبقية
و  سنوات 3

أشھر 9  
سنوات و  4

أشھر 10  
 5سنوات و  6

 أشھر
سنوات و  6

أشھر 9  
سنوات و  6

شھرأ 5  
سنوات و  5

أشھر 10  
3سنوات و  5

 أشھر
سنوات و  5

 شھرين
سنوات و 4   
شھرا 11  

 8سنوات و 4
 أشھر

سنوات و  4 
 شھران

 - 4,8% 4,8% 5,2% 5,1% 5,3% 5,8% 5,9% 6,2% 6,4% 6,8% التكلفة المتوسطة للدين
 4,29% 4,08% 3,75% 3,74% 3,55% 3,72% 3,39% 4,08% 4,66% 4,32% 4,39% معدل الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار

 24% 18% 16% 21% 29% 24% 18% 18% 13% 20% 29% حصة الدين ذو الأمد القصير

 
(بمليار درھم) لسندات الخزينة يةالسوق الثانو

 

 2 775 4 423 4 595 4 307 7 128 6 213 5 419 5 068 4 246 7 226 3 581 الحجم الإجمالي للتداولات
لبتةالمعاملات ا  68 100 98 124 131 74 121 173 188 142 68 

(بمليار درھم) اظاعمليات الإستحف  2 707 4 323 4 497 4 183 6 997 6 139 5 298 4 995 4 058 7 084 3 513 

 
مؤشرات السيولة

(%) معدل الدوران  15 21 19 17 27 25 44 55 53 35 20 
 105 126 119 102 74 70 95 115 106 99 80 الحجم المتوسط  للمعاملات

 

 

إحصائيات الدين الداخلي للخزينة



 
   

 

 
 

 
 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 بمليون درھم
يونيو 
2013 

 حجم الخطوط المصدرة عبر المزاد
 197 100 214 825 251 518 259 954 259625 252 677 257 937 277 815 314 211 356 721 387 443 

 ‐ 6 022          الأمد جد قصير
أسبوع 13  700 1 010 ‐ 400 2 180 1 150 800 1950 4 540 2 670 4 283 
أسبوع 26  5 210 1 153 470 1 600 2 000 1 925 3 900 3 300 1 200 700 26 114 
أسبوع 52  17 621 15 892 8 064 4 350 17 128 31 855 54 246 28 962 10 620 6 279 13 194 
سنوات 2  26 942 12 611 4 823 4 437 10 536 6 700 11 993 33 673 62 581 73 896 79 132 
سنوات 5  69 154 83 849 83 974 76 020 55 799 41 501 29 436 48 286 59 783 82 880 85 180 
سنوات 10  48 521 55 499 76 044 80 896 73 777 71 391 64 589 70 050 78 610 83 574 76 555 
سنة 15  28 927 42 193 66 031 72 890 76 840 76 790 71 608 69 658 73 042 76 465 78 750 
سنة 20  24 2 619 1 2111 17 361 18 791 18 791 18 791 19 361 21 261 21 461 21 461 
سنة 30  ‐ ‐ ‐ 2 000 2 575 2 575 2 575 2 575 2 575 2 775 2 775 

 اكتتابات الخزينة
 65 929 75 196 79 553 38 754 41 887 46 469 72 911 101 114 103 543 120 279 85 522 

 3 500 3 000 4 100 25 042 4 958       الأمد جد قصير
أسبوع 13  6 798 2 376 450 700 3 860 9 538 2 650 4 187 8 490 8 130 16 434 
أسبوع 26  9 197 2 145 626 1 900 4 313 4 539 8 827 7 132 1 200 2 600 26 114 
أسبوع 52  17 049 17 545 10 844 4 350 17 128 29 842 34 903 27 962 11 650 6 279 9 640 
سنوات 2  8 288 4 323 1 400 3 037 6 600 100 11 993 21 680 40 401 31 496 23 641 
سنوات 5  14 947 22 395 11 141 4 965 2 350 2 450 11 038 25 483 19 857 25 502 2 300 
سنوات 10  5 869 10 553 21 763 9 693 1 682 ‐ ‐ 9 925 9 730 14 360  ‐ 
سنة 15  3 780 13 265 23 838 6 859 3 950 ‐ ‐ 1 175 6 215 6 470 2 435 
سنة 20  ‐ 2 595 9 491 5 250 1 430 ‐ ‐ 570 1 900 200  ‐ 
سنة 30  ‐ ‐ ‐ 2 000 575 ‐ ‐ ‐ ‐ 200  ‐ 

  
  التطور السنوي لسعر الفائدة المرجح لسندات الخزينة

 %4,30 %4,32 %4,66 %4,08 %3,39 %3,72 %3,55 %3,74 %3,75 %4,08 %4,295 
أسبوع 13  %3,40 %2,42 %2,48 %2,56 %3,58 %3,51 %3,28 %3,36 %3,32 %3,37 %3,93 
أسبوع 26  %3,54 %2,65 %2,61 %2,63 %3,48 %3,69 %3,49 %3,44 %3,33 %3,45 %4,10 
أسبوع 52  %3,85 %3,02 %2,88 %2,98 %3,30 %3,78 %3,47 %3,56 %3,46 %3,72 %4,24 
سنوات 2  %4,00 %3,44 %3,21 %3,10 %3,27 %3,65 %3,66 %3,67 %3,65 %3,98 %4,62 
سنوات 5  %4,83 %4,50 %3,96 %3,75 %3,17 %3,92 %3,82 %3,93 %3,88 %4,20 %4,75 
سنوات 10  %5,71 %5,10 %4,78 %4,28 %3,40 ‐ ‐ %4,17 %4,16 %4,510 ‐ 
سنة 15  %6,15 %5,69 %5,34 %4,91 %3,65 ‐ ‐ %4,34 %4,36 %4,64 %5,54 
سنة 20  ‐ %6,08 %5,99 %5,20 %3,81 ‐ ‐ %4,45 %4,41 %4,97 ‐ 
سنة 30  ‐ ‐ ‐ %3,98 %3,97 ‐ ‐ ‐ ‐ %5,010 ‐ 

 
 

إحصائيات الدين الداخلي للخزينة



 
   

 

 

 

 

2013يونيو  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  بمليون درھم  

 
 حجم الدين
ھمبملايين الدر  65 057 65 946 68 259 78 738 92 353 99 581 116 872 122 502 

 7 693 8 550 8 429 10 017 11 051 11 610 13 858 14 407 بملايين الدولار

 5 839 5 806 6 070 6 958 8 268 8 966 10 484 11 009 بملايين اليورو

الناتج الداخلي الخام إلىنسبة   %11,3 %10,7 %9,9 %10,8 %12,1 %12,4 %14,1  

)المئوية النسبة(  البنية  
 حسب المقرضين

 100% 100% 100,0% 100,0%100,0%100,0%100,0%100,0% متوسط وطويل الأمد

  26,2% 28,5% 33,6% 35,6% 36,6% 35,5% 28,9% 30,8% ينيالمقرضين الثنائ
 17,4% 18,8% 21,5% 22,9% 26,6% 24,0% 18,7% 18,8% روبيلأودول الإتحاد ا  
 1,7% 1,9% 2,2% 2,4% 2,8% 3,5% 3,2% 3,5% الدول العربية  
 7,1% 7,8% 9,9% 10,3% 7,2% 8,0% 7,0% 8,5% دول أخرى  

 46,9% 47,5% 52,9% 49,5% 55,9% 58,1% 55,6% 54,4% المؤسسات الدولية
 26,9% 24,0% 13,5% 14,9% 7,5% 6,4% 15,5% 14,8% الأبناك التجارية

الأمد قصير  %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0  
  

  75,0% 76,6% 75,8% 75,0% 76,8% 75,9% 77,6% 65,5% اليورو
 16,3% 13,3% 12,4% 13,2% 12,0% 13,6% 13,0% 22,7%  و العملات المرتبطة  الدولار الأمريكي
 2,9% 3,1% 3,6% 3,8% 4,5% 6,2% 6,2% 6,8% الدينار الكويتي

 2,8% 3,2% 3,7% 3,6% 3,3% 3,9% 2,7% 4,0% بانيالين اليا
 3,0% 3,8% 4,5% 4,4% 3,4% 0,4% 0,5% 1,0% أخرى

  
 67,4% 68,2% 66,5% 67,3% 57,1% 54,0% 59,3% 53,7% ثابت
 32,6% 31,8% 33,5% 32,7% 42,9% 46,0% 40,7% 46,3% عائم

 خدمة الدين
 11 802 14 058 12 311 7 817 8 025 9 712 11 220 5 457 مجموع خدمة الدين

 1 336 1 710 1 579 963 950 1 198 1 297 641 بالدولار الأمريكي

 9 362 11 349 9 469 4 954 5 696 6 675 7 897 3 671 تحملات أصل الدين
 3 550 3 053 2 085 2 305 2 571 2 362 3 258 1 382 ينيالمقرضين الثنائ

 1 964 1 904 1 417 1 605 1 774 1 561 1 867 854 روبيلأودول الإتحاد ا  
 902 288 213 227 238 247 281 128 الدول العربية  
 684 861 455 473 559 554 1 110 400 دول أخرى  

 3 485 3 079 2 776 2 649 3 125 4 313 4 639 2 289 المؤسسات الدولية
 ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 2 327 5 217 4 608 الأبناك التجارية

 2 440 2 709 2 842 2 863 2 329 3 037 3 323 1 786 لفائدةتحملات ا
 698 795 624 1 024 930 1 053 1 114 462 ينيالمقرضين الثنائ

 425 555 406 790 638 661 699 296 روبيلأودول الإتحاد ا  
 69 75 72 75 74 67 78 34 الدول العربية  
 204 165 146 159 218 325 337 132 دول أخرى  
 1 197 1 438 1 677 1 535 1 086 1 172 1 394 598 لمؤسسات الدوليةا

 545 476 541 304 313 812 815 726 الأبناك التجارية

 
 سحوبات الدين

 6 663 12 597 11 482 15 055 21 533 13 954 23 146 11 400 مجموع السحوبات
 1 603 2 348 6 627 7 348 5 941 2 514 3 257 399 ينيالمقرضين الثنائ

 1 162 1 927 5 491 6 364 1 999 1 943 2 157 132 روبيلأودول الإتحاد ا  
 390 232 408 191 65 188 237 32 الدول العربية  
 51 189 728 793 3 877 383 863 235 دول أخرى  

 5 060 4 669 4 855 7 707 4 406 11 440 7 050 4 579 المؤسسات الدولية
 0 5 580 0 0 11 186 0 12 839 6 422 الأبناك التجارية

 
 
 

للخزينة خارجيإحصائيات الدين ال



 
   

 

 

 

2013يونيو  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 بمليون درھم  
 

  حجم الدين
 115 927 122 043 133 557 152 267 173 805 189 108 212 713 224 815 بملايين الدرھم

 13 709 15 823 16 492 19 372 20 798 22 048 25 222 26 440 بملايين الدولار

 10 405 10 744 11 876 13 456 15 559 17 028 19 082 20 204 بملايين اليورو

الناتج الداخلي الخام إلىنسبة   %20,1 %19,8 %19,4 %20,8 %22,7 %23,6 %25,7   
 

 بنية الدين
 حسب المقرضين

 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% متوسط وطويل الأمددين 
 34,2% 35,2% 38,7% 39,6% 40,1% 40,4% 36,4% 37,0% ينيالمقرضين الثنائ

 23,6% 23,4% 24,4% 25,1% 27,8% 26,6% 24,3% 24,4% روبيلأودول الإتحاد ا  
 3,0% 3,2% 3,9% 3,8% 4,0% 4,7% 4,3% 4,0% الدول العربية  
 7,6% 8,6% 10,4% 10,7% 8,3% 9,1% 7,8% 8,6% دول أخرى  

 48,7% 49,2% 51,7% 49,4% 52,4% 52,4% 50,7% 49,7% المؤسسات الدولية
 17,1% 15,6% 9,6% 11,0% 7,5% 7,2% 12,9% 13,3% الأبناك التجارية

الأمدقصير دين   %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 
  

 54,5% 54,9% 52,7% 53,1% 51,7% 51,1% 54,0% 56,1% دين الخزينة

ن المضمونالدي  %43,9 %46,0 %48,9 %48,3 %46,9 %47,3 %45,1 %45,5 

 45,0% 44,5% 46,5% 45,8% 46,9% 46,9% 43,5% 40,8% المؤسسات العمومية

 0,3% 0,4% 0,6% 0,8% 1,1% 1,6% 2,0% 2,5% القطاع البنكي

 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% الجماعات المحلية

  
 72,5% 72,7% 71,3% 70,8% 72,7% 70,4% 72,3% 65,5% الاورو

و العملات المرتبطة الدولار الامريكي  %17,0 %11,0 %11,4 %10,0 %10,4 %9,7 %11,1 %12,9 
 7,7% 8,0% 8,8% 8,5% 8,2% 9,7% 9,5% 9,3% الدينار الكويتي
 4,7% 5,6% 7,0% 7,0% 6,2% 6,9% 5,5% 6,2% الين الياباني

 2,2% 2,6% 3,2% 3,3% 2,9% 1,6% 1,7% 2,0% أخرى
  

 76,5% 77,1% 77,5% 78,0% 73,1% 72,4% 75,3% 70,7% ثابت
 23,5% 22,9% 22,5% 22,0% 26,9% 27,6% 24,7% 29,3% عائم

 
 خدمة الدين

 18 617 20 141 18 279 14 225 15 372 17 533 19 886 9 724 مجموع خدمة الدين

ن الاداءاتنسبة إلى المداخيل الجارية لميزا  %7,1 %6,8 %5,4 %5,1 %4,7 %4,8 %5,3   
 2 107 2 449 2 345 1 752 1 819 2 163 2 298 1 189 بالدولار الأمريكي

 14 419 15 455 13 311 9 104 10 545 11 866 13 721 6 857 تحملات أصل الدين
 5 269 4 576 3 633 3 964 4 477 4 382 5 488 2 490 ينيالمقرضين الثنائ

 3 359 3 068 2 551 2 819 3 135 2 947 3 374 1 586 روبيلأودول الإتحاد ا  
 1 147 541 458 487 547 566 623 344 الدول العربية  
 763 967 624 658 795 869 1 491 560 دول أخرى  

 5 894 4 428 4 305 4 341 5 217 6 652 7 408 3 943 المؤسسات الدولية
 3 256 6 451 5 373 799 851 832 825 424 الأبناك التجارية

 4 198 4 686 4 968 5 121 4 827 5 667 6 165 2 867 تحملات الفوائد
 1 273 1 429 1 332 1 778 1 781 1 961 2 102 997 ينيالمقرضين الثنائ

 830 987 862 1 264 1 186 1 224 1 316 668 روبيلأودول الإتحاد ا  
 133 165 184 210 219 235 250 113 الدول العربية  
 310 277 286 304 376 502 536 216 دول أخرى  

 2 122 2 508 2 852 2 810 2 505 2 686 3 045 1 446 المؤسسات الدولية
 803 749 784 533 541 1 020 1 018 424 الأبناك التجارية

 

 سحوبات الدين
 16 361 22 320 22 633 28 114 31 751 25 533 37 495 22 035 مجموع سحوبات الدين

 5 178 6 426 11 098 11 881 9 793 7 096 9 030 5 647 ينيالمقرضين الثنائ
 3 185 4 087 8 653 9 660 4 499 5 543 7 015 4 698 روبيلأودول الإتحاد ا  
 1 338 1 397 1 221 668 566 786 306 255 الدول العربية  
 655 942 1 224 1 553 4 728 767 1 709 694 دول أخرى  

 9 413 9 224 10 918 15 191 10 086 18 160 14 513 9 169 المؤسسات الدولية
 1 770 6 670 617 1 042 11 872 277 13 952 7 219 الأبناك التجارية

العمومي خارجيإحصائيات الدين ال



 
   

 

 




