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من �أبرز ما �شهدته ال�سنة المنتهية هو جائحة كوفيد-19، التي كانت لها تداعيات لم نعرف لها مثيل في تاريخنا 
الحدي��ث �س��واء عل��ى الم�س��توى ال�صح��ي او الاقت�ص��ادي.  وعل��ى الرغ��م م��ن ال�س��ياق ال�صع��ب للأزم��ة، ا�س��تطاعت 
الهيئة المغربية ل�س��وق الر�س��اميل المحافظة على ح�س��ن �س�ير ال�س��وق من خلال ال�سهر على حماية الادخار الم�ستثمر 
في الأدوات المالي��ة. في ه��ذا الإط��ار، قام��ت الهيئ��ة المغربي��ة ل�س��وق الر�س��اميل بمواكب��ة مختل��ف الفاعل�ين في ال�س��وق 
ع��ن ق��رب، والذي��ن امتثل��وا للمقت�ضي��ات القانوني��ة والتنظيمي��ة �س��ارية المفع��ول فيم��ا يخ���ص مخططاته��م المحدث��ة 

ل�ضمان ا�س��تمرارية الن�شاط.

في �سنة 2021، وفي �سياق لا زال يعرف ا�ستمرار جائحة كورونا، يت�صدر الانتعا�ش الاقت�صادي قائمة الأولويات. 
وبه��ذا ال�ص��دد، تعت��زم الهيئ��ة المغربي��ة ل�س��وق الر�س��اميل تركي��ز مجهوداته��ا عل��ى تعزيز جاذبية �س��وق الر�س��اميل، 
وعلى الخ�صو�ص التدابير الكفيلة بت�شجيع تمويل المقاولات من خلال ال�سوق. لقد ترتب عن الأزمة التي نجتازها 
ظهور مخاطر جديدة، والتي تتطلب من الهيئة المغربية ل�س��وق الر�س��اميل الت�أقلم معها والا�س��تجابة لها عن طريق 
تقوية �آليات الإ�شراف والمراقبة من �أجل الا�ستمرار في توفير الحماية للمدخرين والحفاظ على ا�ستقرار ال�سوق.

بناء عليه، حددت الهيئة المغربية ل�سوق الر�ساميل 5 مجالات تدخل ذات �أولوية:

  11. ت�شجيع اللجوء �إلى مختلف الأدوات المالية المتوفرة في ال�سوق. ت�شجيع اللجوء �إلى مختلف الأدوات المالية المتوفرة في ال�سوق

يمك��ن للت�س��نيد )Titrisation( ، بف�ض��ل �إط��اره  القان��وني الم��رن ال��ذي يمك��ن م��ن تنويع التركيبات المالية، �أن ي�ش��كل 
بالن�س��بة للمق��اولات م��ن مختل��ف الأحج��ام بدي�ال حقيقي��ا  للتموي��ل. وبه��ذا ال�ص��دد تعت��زم الهيئ��ة المغربي��ة ل�س��وق 

الر�ساميل:

مواكبــة جمعيــة مســري صناديــق التســنيد )AGTF( في صياغــة دليــل موجــه للمبادريــن المحتملين  	•

مــن أجــل تقديــم شروحــات حــول التســنيد وطريقــة عملــه وتشــجيع اللجــوء إلى التســنيد كوســيلة 

للتمويــل.
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ــة  ــات المحلي ــن الممارس ــتوحاة م ــات مس ــة للعملي ــهلة ومعياري ــة س ــل أمثل ــذا الدلي ــيتضمن ه وس

ــن  ــهم ع ــل أنفس ــادة تموي ــل إع ــن أج ــا م ــل به ــن العم ــن الاقتصادي ــن للفاعل ــي يمك ــة الت والدولي

ــوق. ــق الس طري

وضع إجراءات سريعة لمنح التراخيص من طرف الهيئة المغربية لســوق الرســاميل بفضل توحيد المعايير  	•
التي تخضع لهــا العمليات والوثائق القانونية. 

وتج��در الإ�ش��ارة �إلى �أن الفاعل�ين في مج��ال ر�أ�س��مال الا�س��تثمار مدع��وون �أي�ض��ا �إلى لع��ب دور مه��م في مواكب��ة 
مخط��ط الانتعا���ش الاقت�ص��ادي لتي�س�ير عملي��ة الم�صادق��ة عل��ى طلب��ات الترخي���ص لهيئ��ات التوظي��ف الجماع��ي 

للر�أ�س��مال )OPCC(، وله��ذه الغاي��ة، �ست�س��هر الهيئ��ة المغربي��ة ل�س��وق الر�س��اميل عل��ى:

أن تضع رهن إشارة مؤسسات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال نماذج خاصة لضبط التسيير؛ 	•
مواكبة مؤسسات الإيداع عبر إعداد دليل لأفضل الممارسات لتمكينهم من فهم مهامهم بشكل أفضل. 	•

وستســتمر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، من جانــب آخــر، في مواكبة النشــاط الجديد لهيئــات التوظيف 

الجماعــي العقــاري، عبر توفير التأطير اللازم من أجل تنمية آمنة، وضبط الفاعلين للإطار التنظيمي ونشر أفضل 

الممارســات وســط المنظومــة المهنية لهيئات التوظيــف الجماعي العقاري. وبذلك فإن تدخــات الهيئة المغربية 

لســوق الرساميل ستغطي مؤسســات التسيير ومؤسســات الإيداع والمقيمين العقاريين.

غــر أن هــذه الأدوات الثلاثــة المبتكــرة، التســنيد والهيئــات التوظيــف الجماعي للرأســال وهيئــات التوظيف 

الجماعي العقاري، لن تستطيع المساهمة بشكل فعال في تمويل الاقتصاد من دون تعبئة قوية للادخار الوطني.

لهــذا الغــرض، تعتــزم الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، خــال 2021، مواصلة مســاهمتها في الأشــغال الجارية 

بهــدف تعديــل الإطــار القانوني لهيئات التوظيف الجماعــي للقيم المنقولة. وأطلقت بهــذا الصدد النقاش حول 

طريقــة تنفيــذ القانون الجديد، والــذي يوجد في مرحلة متقدمــة من الإعداد.

ســيمكن الإطــار القانــوني الجديــد مــن تعزيز مســاهمة هيئــات التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولــة في تمويل 

الاقتصــاد عــر تنويــع المنتجات التــي يمكن أن تطرح في الســوق. وســيمكن أيضا من إحداث أدوات اســتثمارية 

ملائمة للمســتثمرين الأكفاء، والذين ســيتم تبســيط قواعد عملهم واســتثماراتهم من أجل توجيه أكبر للموارد 

الماليــة المجمعة من الســوق لصالــح المنتجات التمويليــة غير المصنفة.
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        22. الم�ساهمة في تنمية �سوق المديونية الخا�صة. الم�ساهمة في تنمية �سوق المديونية الخا�صة

بهــدف تســهيل وصول المقاولات إلى ســوق المديونية الخاصــة، وجعله أكثر أمنا، تواكب الهيئة المغربية لســوق 

الرســاميل تطبيق التوصيات الصادرة عن لجنة ســوق الرســاميل المنعقدة يوم 13 يناير 2021، وعلى الخصوص 

ما يتعلق منها ب:

ــي  ــة حام ــل كتل ــؤوليات ممث ــات ومس ــز صلاحي ــال تعزي ــن خ ــتثمرين م ــة المس ــن حماي تحس 	•

ــدة؛ ــان جدي ــات أم ــع الي ــندات ووض الس

التخفيــف مــن تدابــر الإصــدار والتوظيــف )الشــكليات القانونيــة القبليــة، صفــة المســتثمر  	•

المؤهــل…(؛

تحسين نجاعة السوق، خاصة عبر تشجيع اللجوء إلى تصنيف المصُدرين وتعزيز شفافية السوق 	•

        33. ت�شجيع وتب�سيط ولوج المقاولات ال�صغرى والمتو�سطة �إلى �سوق الر�ساميل. ت�شجيع وتب�سيط ولوج المقاولات ال�صغرى والمتو�سطة �إلى �سوق الر�ساميل

ــة في  ــات الفاعل يرتقــب مــن إطــاق »عــرض خــاص بالمقــاولات الصغــرى والمتوســطة« مــن طــرف الهيئ

الســوق )الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بورصــة الــدار البيضــاء، ماروكلــر، الجمعيــة المهنيــة لــركات 

البورصــة…( أن يــؤدي إلى تحســن وتبســيط ولــوج المقــاولات الصغــرى والمتوســطة إلى ســوق الرســاميل 

بفضــل التدابــر الثلاثــة التاليــة:

تعريفة مشجعة وملائمة لهذا النوع من المؤسسات؛ 	•

تبســيط المســاطر وتحســن آجــال المعالجــة )شــباك وحيــد عــى مســتوى الهيئــة المغربيــة لســوق  	•

)… Fast track(( الرســاميل، المســار السريــع

وضع آلية للاستشارة والتكوين ومواكبة المقاولات الصغرى والمتوسطة 	•

        44. تفعيل �آلية ت�أطير المر�شدين في الا�ستثمار المالي. تفعيل �آلية ت�أطير المر�شدين في الا�ستثمار المالي

يعتــر المرشــدون في الاســتثمار المــالي فاعلــون مهمــون في ترويــج الحلــول الماليــة والاســتثمارية المعروضــة في 

الســوق. وفي هــذا الســياق ســيمكن اعتــاد الدوريــة المتعلقــة بالمرشــدين في الاســتثمار المــالي مــن تفعيــل 

آليــة تأطــر هــؤلاء المرشــدين في ، وعــى الخصــوص عــر الــروع في أولى عمليــات تســجيلهم .
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        55. موا�صلة تعزيز الإ�شراف ومراقبة الفاعلين في ال�سوق. موا�صلة تعزيز الإ�شراف ومراقبة الفاعلين في ال�سوق

في إطار المخطط الاســراتيجي 2017-2020، التزمت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل باعتماد نظام إشراف 
ومراقبــة قائــم على أســاس المخاطر. وفي هذا الإطار تم تكثيف عمليات المراقبة مــع مراجعة المقاربة المعتمدة، 

القائمة على مزج بين المهمات العامة الطويلة التي تمكن من تغطية نطاق موسع )SCAN(، والمهمات القصيرة 

المســتهدفة المركــزة حــول التعــرض للمخاطــر )SCRIN(، ومهــات موضوعاتية لــدى المتدخلــن لمراقبة بعض 

الممارســات في الســوق )SCOP(. وبغــض النظــر عن الســياق الخاص لهذه الســنة، فإن الهيئة المغربية لســوق 

الرســاميل تعتزم القيام أيضا ب:

إعطــاء الأولويــة للقطاعــات التاليــة: تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، وهيئــات  	•

التوظيــف الجماعــي للرأســال، والبنيــات التحتيــة للســوق؛

ــي  ــات الت ــن الموضوع ــاط ضم ــتمرار النش ــوق واس ــة للس ــات التحتي ــم البني ــة وتأقل ــاج مرون إدم 	•

ــة؛ ــملها الرقاب تش

تعزيــز أدوات مراقبــة الســوق وذلــك مــن خــال تفعيــل أدوات تبــادل المعلومــات لأغــراض التجــارة  	•

ــراء  ــات، وإث ــل البيان ــن تحلي ــات، وتحس ــد البيان ــر قواع ــة إلى تدب )Business Intelligence( الهادف

مختلــف التقاريــر وتحســن بعــض التحذيــرات.

    

كانــت ســنة 2020 أيضــا ســنة الانتهــاء مــن تنفيــذ المخطــط الاســراتيجي الأول للهيئــة المغربيــة لســوق 

ــرة 2021- ــة لســوق الرســاميل للف ــة المغربي ــاني للهيئ ــه المخطــط الاســراتيجي الث ــذي يلي الرســاميل ال

.2024

ــد-19  ــدروس المســتخلصة مــن الأزمــة المرتبطــة بجائحــة كوفي ــار ال ســيأخذ هــذا المخطــط بعــن الاعتب

ــة تشــاركية جمعــت  وســيهدف إلى تأمــن وتنشــيط ســوق الرســاميل. ويعــد هــذا المخطــط ثمــرة مقارب

بــن العمــل الداخــي لمهنــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومســاهمة الفاعلــن في المنظومــة المهنيــة 

ــال  ــوم خ ــد للعم ــراتيجي الجدي ــط الاس ــينشر المخط ــر. وس ــات التفك ــاهمة في ورش ــن إلى المس المدعوي

الأشــهر القادمــة.
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