
أســــباب التأجيــــل المتكــــرر لانطلاق تعــــويم
العملة في المغرب

, يوليو  | كتبه فريق التحرير

يــر كــان مــن المنتظــر أن تعلــن المملكــة المغربيــة أمــس الجمعــة، البــدء الفعلــي في المرحلــة الأولى مــن تحر
عملتها المحلية (الدرهم) لأيام قليلة، إلا أن ذلك لم يحصل بعد أن قرّر البنك المركزي تأجيل ذلك دون
توضيح سبب قراره، ما من شأنه أن يعزز مخاوف المستثمرين بشأن شفافية العملية خاصة بعد تكرّر
تأجيل إعلان البدء فيها، حسب العديد من الخبراء، ومخاوف السلطات من حدوث مضاربات على

العملة المغربية، بالإضافة إلى عودة الحديث عن تداعيات ومخاطر التعويم على المملكة.

ين بشأن شفافية العملية مخاوف المستثمر

يـر الـدرهم سـيكون بدايـة يوليـو كيـدها، منـذ أشهـر، أن البـدء الفعلـي في المرحلـة الأولى مـن تحر رغـم تأ
الحالي، وذلك بعد انتهائها من مراحل الإعداد التي استغرقت سنوات لضمان نجاح العملية وعدم

تأثيرها على اقتصاد المملكة ومتساكنيها، فإنها قرّرت تأجيل الأمر في آخر لحظة.

ير ويؤكدّ هذا التأجيل الذي لم يتم الكشف عن أسبابه، مخاوف المستثمرين بشأن شفافية عملية تحر
العملــة بعــد صــدور عــدد مــن البيانــات المتضاربــة بخصــوص موعــد بــدء العمليــة في الشهــور القليلــة
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الماضيـة، كمـا يؤكـّد حسـب خـبراء حالـة التخبّـط والهلـع الـتي يعيـش علـى وقعهـا المشرفـون علـى هـذه
العملية الخارجة عن نطاق سيطرتهم.  

وكـان البنـك المركـزي المغـربي قـد أعلـن في أواخـر العـام المـاضي أن المراحـل الأولى للانتقـال التـدريجي مـن
قيود العملة إلى سعر صرف مرن سيتم تنفيذها خلال النصف الثاني من عام  جنبًا إلى جنب

مع إصلاحات أخرى منها استهداف التضخم. 

 تعود بداية التفكير في مشروع إصلاح نظام الصرف إلى العام

وتعــويم العملــة حســب خــبراء الاقتصــاد، هــو جعــل ســعر صرفهــا مرن بحيــث لا تتــدخل الحكومــة أو
البنــك المركــزي في تحديــده بشكــل مبــاشر، بــل تصــبح العملــة منضبطــة لمنطــق العــرض والطلــب وهــي
الآلية التي تسمح بتحديد سعرها مقابل العملات الدولية كالدولار أو اليورو، وبإمكان العملة المحلية
في ظــل اعتمــاد نظــام الصرف المــرن أن تتقلــب باســتمرار مــع كــل تغــير يشهــده العــرض والطلــب علــى

العملات الأجنبية، حتى إنها يمكن أن تتغير عدة مرات في اليوم الواحد.

تقول المملكة المغربة إنها أنهت كل الجوانب التحضيرية للبدء في العملية

 وفي الفـترة بين عـامي ، وتعـود بدايـة التفكـير في مـشروع إصلاح نظـام الصرف إلى العـام
و حلل البنــك المركزي الوضــع، وأجرى دراســات مقارنــة مــع تجــارب دول أخــرى، وأعد الخطــة
لإصلاح نظام سعر الصرف، مستفيدًا من مساعدة تقنية من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

ومؤسسات أخرى.



خشية من احتمال حدوث مضاربات على العملة المحلية

هــذا التأجيــل يرجــع في بعــض جــوانبه، أيضًــا، إلى خشيــة الســلطات المغربيــة مــن احتمــال حــدوث
مضاربــات علــى العملــة المحليــة، ووجــود أطــراف ترغــب في تحصــيل أربــاح سريعــة مــن تقلبــات ســعر
الصرف على غرار ما حدث في دول مرت بالتجربة ذاتها في الشرق الأوسط وأمريكا اللاتينية، وسبق
لمحافظ البنك المركزي المغربي عبد اللطيف الجواهري أن حذّر من أي تلاعب بسعر الصرف المتحول أو

استغلاله لإخراج العملات أو التأثير في الاحتياطي النقدي أو التضخم أو تمويل التجارة الخارجية.

% سعر الصرف الحالي للدرهم مربوط عند مستوى مرجح باليورو بنسبة
% وبالدولار بنسبة

وكـان البنـك المركـزي المغـربي قـد لاحـظ موجـة مضاربـات علـى بعـض العملات حـتى قبـل إطلاق برنـامج
تعــويم الــدرهم، ممــا قــد يــضر بالاقتصــاد المغــربي الــذي يــدخل تجربــة التعــويم للمــرة الأولى، وكشفــت
 كثر من ملياري دولار في نحو أربعة أسابيع بمعدل مصادر مالية أن الاحتياطي النقدي تراجع أ
كـثر مليـون دولار يوميًـا، إذ انخفـض مخـزون العملات إلى مـا يكفـي  أشهـر مـن الـواردات عوضًـا عـن أ

من  أشهر قبل أسابيع.

يــــر الماليــــة انخفــــاض ويتعلــــق أحــــد المخــــاوف بمســــتوى الاحتياطيــــات الأجنبيــــة للمغرب، وعــــزا وز
الاحتياطيات . مليار دولار في الشهرين الماضيين إلى المضاربة قبيل إعلان تحرير سعر صرف العملة
الذي كان مرتقبًا هذا الأسبوع، وترفض السلطات المالية أي مضاربة على العملة أو ارتفاع التضخم

بما قد يضر بالسوق المحلية والقدرة الشرائية لفئة عريضة من الطبقات الوسطى والفقيرة.

تخشى السلطات المغربية أن تؤثر عمليات المضاربة المحتملة على العملة على اقتصاد البلاد



ــدولار بنســبة ــوط عنــد مســتوى مرجح باليورو بنســبة % وبال وســعر الصرف الحــالي للــدرهم مرب
%، ويخطط البنك المركزي المغربي لتخفيف هذا الربط والسماح للعملة بالتداول في نطاق ضيق،
وسيتم توسيع نطاق تداول العملة تدريجيًا في أفق التخلي الكامل عن نظام سعر الصرف الثابت في

غضون سنوات قليلة بناءً على رد فعل الاقتصاد المغربي.

وبــالتوازي مــع مســار تعويم العملة ســيعمل البنــك المركــزي علــى تنفيــذ ســياسة اســتهداف مســتوى
محدد للتضخم بغيــة ضبــط الأســعار الــتي ســتتأثر بــالتعويم التــدريجي للعملــة، ووفــق أدبيــات النقــد
الدولي فإن الانتقال المنظم إلى سعر صرف مرن يمر عبر أربع مراحل تنطلق من النظام الثابت، تليها

كثر مرونة انتهاءً بالمرحلة الأخيرة وهي التعويم. مرحلة سعر صرف محدود المرونة، ثم سعر صرف أ

عواقب كبيرة لعملية التعويم

يقول خبراء إن بدء عملية التعويم سيكون لها عواقب كبيرة على الاقتصاد المغربي، كونه غير مستعدّ
لذلـك وسـيجعله في مواجهـة مبـاشرة وغـير مسـبوقة مـع تقلبـات الوضعيـة الاقتصاديـة والماليـة محليًـا
ودوليًا، فأي ارتفاع لسعر البترول في السوق الدولي سيجعل قوة الدرهم أضعف مقارنة مع الدولار،
وأي انكماش اقتصادي بمنطقة اليورو سيؤثر سلبًا أيضًا على القوة التصديرية التي تعتبر أحد ركائز

قوة العملة الوطنية.

يقول المركزي المغربي إن تعويم العملة يهدف لمواكبة انفتاح البلاد على الاقتصاد
العالمي

إلى جانب ذلك سيكون تأثيره على المواطنين سلبًا، ذلك أن التعويم التدريجي للدرهم سيزيد من
ارتفـاع أسـعار التجهيزات المنزليـة المسـتوردة وكذلـك المـواد الأوليـة الـتي يسـتوردها المغـرب لإنتـاج السـلع
الغذائية، نظرًا لارتفاع قيمة العملة الأجنبية مقارنة مع الدرهم المنخفض، وتوقع البنك المركزي المغربي

. في %. إلى وأن يتسا ، في %. أن يظل التضخم عند



ير العملة توقع ارتفاع معظم الأسعار مع بداية تحر

ويقــــــول المركــــــزي المغــــــربي إن تعــــــويم العملــــــة يهــــــدف لمواكبــــــة انفتــــــاح البلاد علــــــى الاقتصــــــاد
العالمي وتحسين القــــدرة التنافســــية للاقتصاد المغــــربي والمساهمــــة في تعزيزهــــا وتخفيف الاختلالات
الخارجية والصدمات الخارجية ومواكبة تطوير القطاع المالي، ولا سيما الدفع بمكانة المركز المالي للدار

البيضاء، فضلاً عن الحد من الضغوط على احتياطات النقد وتجنب أزمات الصرف.
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