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  ةموجــز الظرفيـــ
  -2011 زيوليو- 

  
 
  

إلى تحليل الوضعية الاقتصادية ببلادنا من خلال تتبع أهم المؤشرات الخاصة بالفصل الأول، وآذا التقديرات الخاصة  هذا البلاغ يهدف
. لفصلية التي تقوم بها المندوبية السامية للتخطيط، وذلك في إطار الدراسات ا2011بالفصل الثاني و التوقعات بالنسبة للفصل الثالث من سنة 

وقد تم إنجاز هذا التحليل باعتماد المعلومات المستقاة من بحوث الإنتاج الصناعي و الظرفية الاقتصادية و الأسعار و التشغيل، المنجزة دوريا 
  .أنشطة المؤسسات الإدارية الأخرىمن طرف المندوبية السامية للتخطيط، وآذا المؤشرات الإحصائية الفصلية المتعلقة ب

  
*****  

  
 

 الثاني لفصل في ا توجه ايجابي متواصل للأنشطة غير الفلاحية-
  الطلب الخارجي الموجه نحو المغربانتعاش  -
  تحسن أنشطة الخدمات والبناء  استمرار-
   الاستهلاك و معدل التضخم الكامنأسعار  تباطؤ -
  
  

 
سنوي ، ال ير التغ٪ على أساس+7,4 (فلاحيةلأنشطة غير اللقيمة المضافة ل في نمو احوظامل ا تسارع2011الأول الفصل شهد 

 خدمات خاصة البناء والأداء الجيد للخدمات، وةنشطأ إلى انتعاش تحسنهذا اليرجع و). السابق فصلال٪ في +3,2مقابل 
، بصفة عامة، تطورات القطاعات الثانوية الأخرىومن جهتها، عرفت .  والخدمات المالية والنقل والفنادق والمطاعمالمقاولات

فان ة ، فلاحي القيمة المضافة الفي٪ 7,3زيادة قدرها وباعتبار . 2010 لكن بوتيرة أقل مما آانت عليه في الفصل الرابعايجابية 
   .الذي قبله فصل٪ في ال2سنوي ، مقابل التغير ال أساس٪ على 9,4ارتفع بنسبة الإجمالي داخلي الناتج ال

  
الرغم من ظهور بعض بوادر الانكماش الدورية في ب، ا إيجابياالاقتصاد الوطني توجهسيعرف  ، 2011 لسنة الثاني فصل الخلال

سيحقق  آما. داخليحسن الطلب البفضل ت٪ 74, ا قدرهنموفلاحية الأنشطة غير الحيث ستشهد . خارجبال  المتعلقةبعض الأنشطة
 مداخيل عرفهتبالتحسن الذي س مدعوما ،٪5,1 إلىالنمو يصل ، سوخلال الفصل الثالث. ٪5 بنسبةزيادة  الإجماليداخلي الناتج ال
  . الأجور المنصوص عليها في سياق الحوار الاجتماعيفي زيادات ال في أعقاب ،الأسر

  
  

...................................................................................................  
 الرجوع إلى البوابة الالكترونية للمندوبية السامية  من اجل الاطلاع على النسخة المفصلة لموجز الظرفية الاقتصادية، يمكن

  .يسمح باستعمال المعلومات التي تتضمنها هذه النشرة مع ضرورة الإشارة إلى المصدر .)www.hcp.ma(للتخطيط 
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  الثالثالفصل  العالمي في الفصل الثاني وانتعاش في الاقتصاد ؤباطت
  

 ).٪+0,3 ٪ مقابل+0,4 (2010 لسنة  مقارنة مع الفصل الأخير2011الفصل الأول  قليلا خلال المتقدمة أنشطة البلدان تحسنت
، )٪ مقارنة بالفصل السابق+2,1 (والاستثمار  الاستهلاكما بانتعاشو، مدع)٪+0,8( أداء جيدا اليورو اقتصاد منطقة حققحيث 
وقد  .الفصل السابق ٪ في-0,2مقابل  ٪1,9 نموا قدره، عرفت التجارة العالمية امن جهته .البناء تحسن أنشطة استفاد مني ذوال

 .الدول الناشئة المتحدة وآذلك والولايات اليابان وخاصة البلدان المتقدمة، واردات ساهم في هذا التوجه انتعاش
  

 في أعقاب الضغوطات التضخمية، نتج عن ظهور بعض  طفيفا تقلصاالنمو العالمي وتيرة عرفت ،2011الفصل الثاني خلال 
 إنتاج تكاليف ارتفاع الأسعار على أثر المتقدمة، في البلدانف. نمو التجارة الدولية معدل وانخفاضمواد الأولية ارتفاع أسعار ال

 بعض، شهدت من جانبها). ٪ مقارنة بالربع السابق+0,1( تباطؤ النمومما أدى إلى ، للأسر وعلى القدرة الشرائية مقاولاتال
  .التضخم نسبة للحد من السياسات الاقتصادية تشديد، بسبب  في نموهااتقلص البلدان الناشئة

  
 وقعت المنتعاشالا، بفضل البلدان المتقدمة في نمورتقب متسارع  ، فتشير البيانات الأولية إلى2011الثاني  للنصف  التوقعاتأما
نمو  التدريجية للإنتاج، في ارتفاع والاستعادة في اليابان أن تساهم جهود إعادة الاعمارنتظر حيث من الم. لاقتصاد اليابانيل

  .، حسب التغير الفصلي2011٪ في الفصل الرابع  2,5و  الفصل الثالث ٪ في1,5النشاط الاقتصادي ب
  
  دولار للبرميل123بعدما بلغت  السنة، نهايةبعض التراجع في متم  ،بشكل خاص النفطو ،أسعار السلعستعرف ، نفس السياق في
قبل  الفصل الثالث  فيهارتفاع معدل التضخم سيواصل، بالتالي . برميللل  دولار امريكى 115 ابريل، لتستقر في حدود  شهرفي

الولايات  ، على التوالي، بينما في٪2,5 و٪ 2,9 قدرها زيادة في منطقة اليورو في الفصل الأخير، حيث سيحقق أن يتباطأ
 .٪ في الفصل الثالث 2,1مقابل  ٪،2المتحدة، سيصل إلى 

 
  انتعاش الطلب العالمي الموجه للمغرب

  
 2011الأول  خلال الفصل تحسن الاقتصاد العالميساهم  

الذي ارتفع ولمغرب  الموجه لالطلب الخارجي في تطور
 مؤقت بعد توقف، ر الفصليعلى أساس التغي ٪،2,7بنسبة 

رته تيتراجعا في وهذا النمو سيعرف و .في الفصل السابق
مع تقلص ، وذلك تماشيا )٪+1,2(الثاني  خلال الفصل
 .التجاريين الرئيسيين من الشرآاء والواردات التجارة العالمية

، )٪+1,7( الفصل الثالث  بعض الديناميكية فييشهدسإلا أنه 
 .لتجارة العالميةمرتقب لبالنظر إلى التحسن ال

 
 الآثار، باستثناء أما فيما يخص الصادرات من السلع 

على  ،٪2,5 الفصل الأول ب الموسمية، فقد انخفضت في
الطلب  من جزئيا، حيث لم تستفد إلا التغير الفصليأساس 

 الواردات التي تأثرت من ارتفاع أسعار عكس .الخارجي
مما . ٪17,1 دة قدرهازياسجلة المستوردة، م المواد الخام

 نتيجة أساسا الخارجية هي في المبيعات تراجع فال.٪45,7 نقطة لتستقر في حدود 9,2 ب التغطية انخفاض معدلات أدى إلى
المنتجات (المواد الغذائية و) الأسلاك والكابلات الالكترونية( مواد التجهيز خاصة، وومشتقاته الفوسفات دون لصادراتاانخفاض 
 في نمو بشكل إيجابي ساهمت ومشتقاته فقد الفوسفاتأما صادرات ). الجواربالملابس و( لسلع الاستهلاآيةوا) البحرية

 مشتريات بفضل واردات ارتفعت الها،هتمن ج .الفوسفات لمنتجات ارتفاع الأسعار العالمية في سياق ،) نقطة 2(الصادرات 
                              ).والمواد الغذائية ومواد التجهيز شبه المصنعة تالمنتجا(، وآذلك غير الطاقة )خاصة النفط الخام(الطاقة 

                                                                
في ، على أساس التغير الفصلي ٪6,1 بنحو حيث ارتفعت ديناميكياتها، الصادرات استعادت ه السنة،ذخلال الفصل الثاني له

والمنتجات ) الملابس والجوارب(الاستهلاآية والسلع ) الإلكترونياتخصوصا ( نعةالمنتجات شبه المص  انتعاش مبيعاتأعقاب
نظرا ، )٪+2,1(الأول الفصل  الواردات شيء من التراجع، مقارنة مع ما آان عليه في المقابل، عرف معدل زيادة في .الغذائية

  .الاستهلاآيةوالتجهيز و  المواد الخام الواردات من لانخفاض
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  للنشاط الاقتصادي في الفصل الثانيتوجه ايجابي 
  

 2011الأول  في الفصل اتجاها ايجابيا الوطني سجل الاقتصاد
نمو  وتيرة وقد تسارعت). الفصل السابق ٪ في+2مقابل  ٪+4,9(

 الفصل الرابع مقارنة مع، ) ٪+4,7(قطاعات غير الفلاحية  الأنشطة
لخارجي الطلب ا التعدين من أنشطة استفادتحيث ). ٪+2,3 (2010
 تعثر بعد القطاع البناء قليلا آما تعافى .الفوسفات على منتجات القوي

تحسنت مساهمة  من جهتها، .2010الرابع  في الفصلالذي عرفه 
 نقطة لتصل إلى 1,9ب في نمو الناتج الداخلي الخام القطاعات الثلاثية 

الخدمات المؤدى عنها بشكل  حيث ارتفعت وثيرة نمو.  نقطة2,3
 بالنظر إلىو ).الفصل السابق ٪ في+1,9مقابل  ٪+5,1( ملحوظ

حافظ ، سي2011ماي شهر  في نهاية الاقتصادية المتاحة المؤشرات
على ديناميكيته في الفصل  الفلاحة، باستثناء  الإجمالي،داخليالناتج ال
إيجابية للإنتاج الفلاحي فان الناتج  بمساهمةو ).٪+4,7 ( الثاني

 .على أساس التغير السنوي ٪5داخلي الإجمالي سيرتفع بال
 

  أنشطة القطاعات الأولية  نتعاشا
  

٪ على أساس +3,6( نموا إيجابياعرفت الأنشطة الفلاحية، في الفصل الأول،  ،2010لانخفاض الذي شهدته خلال سنة بعد ا
 تانخفض آما ،)٪+1,4( القوى العاملة عددسن في تح هذا الانتعاشرافق و). الفصل السابق ٪ في-3,4، مقابل التغير السنوي

 اانخفاض الحمضياتوآذلك  والفواآه الطازجة من الخضروات أسعار السلع الاستهلاآيةحققت ، وبالتالي. بعض المحاصيل أسعار
  .نفسها من العام الماضي مقارنة بالفترة  ،2011مايو شهر  في نهاية ، على التوالي،٪4,3و  ٪14,1قدره 

 
 ولم .االخاصة بهم معدلات التبادل التجاري على ،ملموسةو بصفة  ،أيضافلاحية الأنشطة ال نتعاشا ثار المترتبة علىالآظهرت و

٪ على أساس 46 قدرهانخفاض مما يعادل  ،2011يونيو شهر  خلال قنطار  مليون0,8 الحبوبمن  الكميات المستوردة تتجاوز
  من صادراتآللك من خلال ارتفاع ذيتضح و .العرضتحسن بفضل  ةكييمديناأآثر  كانتالصادرات فأما . سنويالتغير ال

                                                       .2011 شهر يونيومطلع   في، على التوالي،٪10 و٪ 8  بنسب والخضار الحمضيات
 

 ٪0,7  انخفاض٪ مقابل7,6 المضافة بنسبة يمتهق حيث ارتفعت الأول،فصل في الفقد حقق نموا ملحوظا  البحريصيد الأما قطاع 
 رخوياتال ، بما في ذلكعالية القيمة المصطادة  الأصنافةآمي إلى الزيادة فيبالأساس  هذا الانتعاشويرجع  .في الفصل السابق

 في المقابل،. حليالم والاستهلاك التجميد وحدات ،أساسا ،الانتعاشهذا  من وقد استفاد. السمك الأبيض ، وإلى حد أقل،والقشريات
تراجعت بنسبة التي  التعليب صناعاتوآذلك البحرية،  المنتجاتأنواع بعض التقلص الذي ميز مختلف صادرات القطاع عرفت 

  .خلال نفس الفترة 33,3٪
.   

  في الفصل الثاني والصناعةو تراجع في إنتاج الطاقةوالبناء  تحسن قطاع التعدين
 

أسعار دولي وال منذ عامين، مستفيدا من تحسن الطلبه الذي بدأ التصاعدي اتجاهه لأول،الفصل ا التعدين، في واصل قطاع
الفصل  ٪ في11,2، بعد ارتفاع قدره على أساس التغير الفصلي، ٪4,5ضافة للقطاع زيادة بنسبة  حيث حققت القيمة الم،المعادن
الثاني فصل في ال ف. الخام الوطنية من الفوسفاتالصادرات دعمفي  الأسمدةلطلب على لوسيساهم التحسن المرتقب . السابق
 .نفسها من العام الماضي خلال الفترة ٪12 ، مقابلفصلي التغير العلى أساس ٪20,1  بنسبةصادراتحجم ال ، تحسن2011

 
 إنتاجفي تحقيق نتائج ايجابية يتم فلم  ،2011 في أوائل عام الدولي،قطاع الطاقة على الصعيد الغير ملائمة لظرفية وبسبب ال

 التحول هذايرجع و. فصليالتغير العلى أساس  ٪0,7  بنسبةاضاانخف هذا القطاعالقيمة المضافة ل عرفت حيث. الطاقة المحلية
مات لمساه التدريجيلتقلص وا الفحم، الخام، بما فيها أسعار المواد  ارتفاع منبشدة تأثربالأساس إلى ضعف إنتاج الكهرباء، الذي 

، 2011الأول خلال الفصل  توسعها الكهرباء في وارداتاستمرت  ،في ظل هذه الظروف. الكهرومائية محطات توليد الطاقة
مند الفصل  في الإنتاجعلامات الضعف فقد بدأت تظهر بعض  ،صناعة تكرير النفطأما فيما يخص . ٪3,8قدره  ا سنويانمو محققة
مقارنة ) ٪-2,8 ( الأولفصل ال نكماش فياستمرت في الا  والتيالمحلية المبيعات ى تقلص إلالانعكاس هذاويرجع . 2010 الرابع
 .السابقفصل بال

النمو الاقتصادي للقطاع غير الفلاحѧѧي
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، الموسمية الآثار، باستثناء ٪0,6مسجلة زيادة قدرها ، 2011 تقدمها، خلال الفصل الأول واصلت القيمة المضافة الصناعيةآما 
، نمو معظم الفروع، ارة الخارجية وآذلك نتائج البحث حول الظرفية الاقتصاديةالتج أرقام وقد أآدت. على أساس التغير الفصليو 

 أما الصناعات التي ساهمت ايجابيا في نمو القطاع فهي فروع .٪4,8 تراجعا ب سجلتالتي الجلود النسيج وباستثناء صناعات 
آما تحسنت الصناعات الكيماوية بنسبة  .اليعلى التو ٪1,8 ٪ و2,5قدره  بنمو التي ساهمتا" الغذائية"و " الصناعات الأخرى"

 . مقارنة مع الفصل السابق أما الصناعات الميكانيكية والالكترونية فقد شهدت بعض الاستقرار.٪، مقارنة مع الفصل السابق0,8
يكية والالكترونية، فان الميكانو  الغذائية تالطلب الموجه خاصة للصناعاو الإنتاج الصناعي تطور حول سلبية الوفقا للتوقعاتو

 .مقارنة مع الفصل الأول الفصل الثاني ٪ في0,4ستنخفض بنسبة  المضافة الصناعيةالقيمة 
  

 هذاقد لوحظ و .2010 سنةالذي شهده   الضعيفالأداء بعد ،ملموسا اتحسن ،الفصل الأول في قطاع البناء،من جهته، عرف 
. مقارنة مع الفصل السابق ٪2,8بنسبة وخاصة القيمة المضافة التي ارتفعت ، للقطاعالرئيسية  المؤشراتالتحسن من خلال معظم 

 بناء المساآن برامج استئنافبفضل ، ديناميكيةال بعضقطاع مواد البناء عرف ، السياقنفس  في .في العام السابق ٪-0,1عوض 
  .نفس الفترة خلال ٪3,1بنسبة  مبيعات الأسمنت، نمت وبالتالي .الاجتماعية

  
مواد  استخدامو طلبال تحسن متوقع فيإلى  بحث الظرفية الخاصة بالقطاعنتائج فتشير ، 2011الثاني فيما يخص الفصل أما 
من . ذاتها من السنة الماضية الفترةمع مقارنة  ،2011  الثانيفصلفي ال ٪2,6زيادة قدرها  مبيعات الأسمنت وقد أظهرت .البناء

الذي نخفاض لاابعد ،  نقطة مقارنة مع الفصل السابق1,6 ارتفاعا ب البناء قطاع  فييةللظرفالترآيبي  مؤشرال سيحققجهته، 
 .2010الأول من عام عرفه مند الفصل 

 
  الثانيفصلال النقل فيتحسن أنشطة و السياحة قطاع تباطؤ

 
في ف . على القطاعشمال أفريقياالأوسط و في الشرق ث الأخيرةالأحدا تأثير ، على الرغم منهافي انتعاشالعالمية  السياحةاستمرت 

مناطق  ولقد عرفت معظم. التغير السنوي أساسعلى  ٪3,9الي بحو ي العالم على الصعيدالسياحارتفع عدد ، 2011الأول  فصلال
 .الأوسط منطقة الشرق باستثناءإيجابيا  نموا العالم

  
 الآثار ، باستثناءه السنة، حيث حققت المبيتات السياحيةذهأوائل  في عض التباطؤفقد شهدت ب، وطنيةأما بالنسبة للسياحة ال

 متوسطال انخفض المعدل، وبالتالي. السابقفصل ال ٪ في1,7عوض  2010 بعارفصل المقارنة بال فقط ٪ 0,4ة ب اديزالموسمية، 
عدد  تراجع  منمتأثرا ، الفصليتغيرب الحس ٪،0,8 السياح الوافدين بنسبة  انخفض عددماآ. نقطة 2,8ب  الغرف شغاللإ 

  .٪1,1 ب الأجانب السياحوآذلك   ٪0,4  بالمقيمين في الخارج المغاربة الوافدين
 

على  المتوسطالنمو من  ، أي أقل بقليلعدد السياح الدوليينل٪ 5و 4 ينبما ا السياحة العالمية نمو منظمة وقعتت، 2011في نهاية
مطالب موجة البعلاقة المدى القصير،بعض الشيء على متشائمة  السياحة الوطنية آفاق ابل، تبدوفي المق. المدى الطويل

 فصلفي ال ٪12,8  بنسبة الإجمالية السياحية اللياليانخفضت  فقد. شمال أفريقياالأوسط و في الشرقالاجتماعية والسياسية 
 الاعتبار هذه مع الأخذ بعين .نفس الفترة ٪ خلال7,9بنسبة  الأجانبالسياح تراجع عدد و ،حسب التغير الفصلي، الثاني

 . في نفس الفترة٪1,6بنسبة  قد انخفضت  المضافة للقطاعقيمة الفإن ،التطورات
 

 ٪3,8 بنسبةزيادة   المضافةتهقيمحيث حققت . الإيجابي ههاتجا واصلفقد ، 2011الأول  فصلخلال ال نشاط النقلأما بالنسبة ل
 ي تأثرذالالجوي، ونقل ال انخفاض في أعقاب الثاني،فصل في ال تباطؤالشهد بعض  هذا التطوركن ل .فصليير ال التغعلى أساس

  .قلص النشاط السياحيمن ت
 

   الطلب الداخليةيكياستمرار دينام
  

 مستفيدة من ،الفصل الثاني ٪ في6,1الأسر بنسبة  كنفقات استهلا ارتفعت ،2011 في الفصل الأول ٪6,3 قدرها بعد زيادة
 .)٪ في أواخر شهر ماي+7,2  (تحويلات المغاربة المقيمين في الخارجوآذلك من تحسن ) ٪+0,2(الاستهلاك  اعتدال أسعار
 أما التوقعات .الفصل الأول نقطة في 3,7مقابل   نقطة3,4 إلى حوالي الإجماليمو الناتج الداخلي نمساهمتها في وقد وصلت 
، بفضل )٪+6,5( الأولف نص تسارع في وثيرة نمو الاستهلاك مقارنة مع الإلى، فتشير ه السنةذمن ه الفصل الثالثالخاصة ب
 .)٪+0,7( اعتدال نسبة التضخم والأجور ارتفاع آتلة في سياق القدرة الشرائية للأسر تحسن

  
الموظفين ارتفاع نفقات  ضلبف ،2011 الفصل الأول خلال بشكل ملحوظ تحسنا استهلاك القطاع العام عرف ومن جهته،

الاستهلاك ومن المنتظر أن يستمر . 2010الرابع  في الفصل ٪1,2بنسبة  انخفاض، مقابل ٪2,1 محققا نموا قدره ،)٪+10,9(
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 تعزيز، في أعقاب )٪+3,7( الفصل الثالثزيادة وتيرته في الثاني مع لفصل ٪ في ا3,2 وره ليصل إلى حوالي في تطالعمومي
 .الموظفين نفقات

  
في الفصل الرابع  ٪8,6 بنسبة بعد تراجعه ٪3,8 بنسبة ،2011رأس المال الثابت، خلال الفصل الأول  إجمالي تكوين ارتفع آما

 في المنتجاتالجيد للاستثمار   التحسن بالأساس إلى الأداءهذاويرجع . نقطة 1,2 النمو الإجمالي  فيمساهمتهوبلغت . 2010لسنة 
التجهيز، على  سلع التجهيز الصناعية وآذلك قروض ولقد حققت واردات .الاستثمار في البناء والتشييد انتعاشالصناعية و

الاستثمار  واصل، ينتظر أن ي2011خلال الفصل الثاني  .نويعلى أساس التغير الس ٪9,9و  ٪11,2التوالي، ارتفاعا قدره 
في  ٪1,9 ب  السلع الصناعية من الوارداتوآذلك تحسن  ٪11,7  قروض التجهيز بارتفاع آما يدل على ذلك ،نموه الخاص

حيث  .نشطتهالبناء، في إطار البحث حول ظرفية القطاع، إلى توجه ايجابي في أ مهنيي توقعات آما تشير .نهاية شهر ماي
  .على أساس التغير السنوي ٪، 2,6الاسمنت ب  مبيعات ارتفعت

 
  2011انخفاض وتيرة نسبة التضخم في الفصل الثاني 

   
 ،2011 انخفاضا حادا في وتيرته خلال الفصل الثاني معدل التضخم شهد

، وبالتالي. الفصل السابق ٪ في1,6مقابل  ٪0,2ليستقر في حدود 
الفصلي المصحح من الآثار ، حسب التغير لاكلاستهأسعار اانخفضت 
 .في الفصل الذي قبله ٪0,4بنسبة  بعد ارتفاع ٪،1,2، بنسبة الموسمية
 المواد الغذائية خاصة الطازجة أسعار الانخفاض إلى تراجع هذاويرجع 

  .٪2,8بنسبة 
  

٪ في 0,2 ، حيث ارتفع بالكامن بنفس الوتيرة التضخم تطور معدلآما  
 الذي في الفصل الأول بسبب الارتفاع ٪0,7، بدلا من الثاني الفصل
 هذا وقد ساهم في .المواد الأولية العالمية في بداية السنة أسعارشهدته 

المواد الغذائية  أسعار تباطؤ وآذلك أسعار الخدمات انخفاضالاعتدال 
  .الغير الطازجة

 
  تراجع تدفق الكتلة النقدية

  
 في الأول، الفصل مستقرة في شبه أسعار الفائدة آما ضلت .ه السنةذقص في السيولة في بداية هسوق النقدي يعاني من ن اللا يزال

 العجز الهام في، وخاصة من السيولة عوامل التي حدت ةالسوق النقدي من عد تأثرفقد .  المغربلبنك الفوريةضل التدخلات 
  .باشرالأجنبي الم لاستثمار لةقل دينامكيتطور الأالميزان التجاري وال

  
المعلومات المتاحة إلى غاية شهر ماي ف. الأول الانخفاض خلال الفصلفي  للاقتصاد التمويل النقدي وجهت  استمر،في نفس السياق

 فقد عرفت الكتلة النقدية في .2011والثالث  الفصلين الثاني النمو في ؤاستمرار تباط تشير إلى الصدد هذاالتوقعات المنجزة في و
قدرها  زيادة ويرجع ذلك إلى .في العام السابق ٪1,6مقابل  ٪،1,4 قدرها الموسمية، زيادة الآثارلأول، والمصححة من الفصل ا

صافي الديون على و) ٪-3,1( الخارجية الصافية الموجودات ساهمت في المقابل، .على الاقتصاد ٪ في الديون المستحقة2,7
  .اتجاه الكتلة النقديةسلبية في  بصفة )٪ -2,7 (الإدارات المرآزية

  
  ةاستمرار ضعف أداء سوق البورص

 
 في الفصلما تراجع بشكل ملحوظ  بعد في الفصل الثاني، ضعف أداءها ولقد ازداد. ه السنةذسوق الأسهم بفترة صعبة خلال هيمر 

 المطالب السياسيةن ع التي نتجت الاضطرابات بسبب ،من الانتظار والترقب دخلت السوق في مرحلة حيث .2011الأول لسنة 
، مع  في الانخفاضالتصحيحية لمؤشرات أسواق الأسهم الحرآاتوقد استمرت  .الجهويو  على الصعيد المحلي والاجتماعية
 بعد انخفاض ٪ لكل منهما،5,4بنسبة  ضهما انخفا مادآسومازي  حيث واصلت مؤشرات. ب خلال الفصل الثانيذبذشيء من الت

 حجم تفاقم تراجعا الذورافق ه .٪ 9-انخفاض السوق وبالنسبة للستة أشهر الأولى، فلقد بلغ. الأول الفصل ٪ في3,8بنسبة 
 .نفس الفترة المعاملات في
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