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 اجتماع مجلس بنك المغرب 

 2024يونيو  25ال��اط، 

ي برسم سنة  ، يونيو  25يوم الثلاثاء  ، عقد مجلس بنك المغرب .1
 . 2024اجتماعه الفص�ي الثايف

وصادق ع� التق��ر السنوي حول الوضع�ة الاقتصاد�ة والنقد�ة والمال�ة للبلاد وكذا  المجلس  ، تدارس  الاجتماع خلال هذا   .2
برسم سنة   البنك  أ�شطة  الما�رو  .  2023حول  التوقعات  والدول�ة، وكذا  الوطن�ة  الظرف�ة  تطور  بتحل�ل  ذلك  بعد  وقام 

 ع� المدى المتوسط.  اقتصاد�ة لبنك المغرب

ي للنشاط الاقتصادي وانخفاض الضغوط التضخم�ة الذي يتوقع أن    ود م الص، سجل المجلس  الدو�ي ع� الصع�د   .3 النسيب
ي مارس  

ة أبطأ مما كان متوقعا �ف ي �ستمر، و�ن بوت�ي
، ارتباطا �ق  تب  فاق لآاهذە  ل�ن  .  الما�ف ف محاطة بمستوى عال من اللا�قني

اع ف ف بالأساس باستمرار التوترات الجيوس�اس�ة وال�ف ق الأوسط.  ني ي أوكران�ا وال�ش
 �ف

،    المستوىوع�   .4 ،  2023المندو��ة السام�ة للتخط�ط برسم سنة  الصادرة عن  �ش�ي الحسابات الوطن�ة السن��ة  الداخ�ي
ة أ�ع وكذا  نمو الأ�شطة غ�ي الفلاح�ة بمقارنة بالمعط�ات الفصل�ة المتعلقة بنفس السنة، إ�   ي  تحسن ملموس  إ�  وت�ي

�ف
ات  بالاعتبار  أخذا  الأ�. و استهلاك   ة هذە    فإن  ، المتاحة  سن��ةالدون  الاقتصاد�ة  المؤ�ش لنمو غ�ي  ا نخراط  اب  و�ي ت  الأخ�ي

ي  الفلا�ي  
ي االزخم المنتظر  من  بالخصوص  ع� المدى المتوسط    �ستف�د يتوقع أن    ح�ث  �سب�ا   أع�  ن� م�ف

لاستثمار  �ف
 العمو�ي والخاص.    

ي  6,6  ة�سب�سج�ل  ، و�عد  الداخ�ي وف�ما يتعلق بالتضخم   .5
ي  6,1و  2022% �ف

ي الأشهر  متدن�ة  معدلات    تراجع إ� ،  2023% �ف
�ف

ة، نت�جة بالخصوص   ي  و المصدر  الخارج�ة  التضخم�ة  الضغوط    خفاضلانالأخ�ي
أسعار المواد الغذائ�ة المتقلبة الأثمنة.  تديف

%  1,5السنة الجار�ة بمتوسط التضخم واستئناف عمل�ة رفع الدعم، من المتوقع أن ين�ي معط�ات عتبار هذە الوأخذا بالا 
ي  وأن يرتفع  

، الذي �عكس التوجه    أما %.  2,7إ�    2025�ف ي  2,1  فقد بلغ  ،للأسعار   الرئ��ي مكونه الأسا�ي
متوسط  ال % �ف

 .  2025غا�ة نها�ة   الشهور الخمسة الأو� من السنة و�رتقب أن �ظل ق��با من هذا المستوى إ� خلال 

ي  وردتكما وسجل المجلس أ�ضا التثب�ت الج�د لتوقعات التضخم   .6
اء القطاع   �ف الاستقصاء الفص�ي لبنك المغرب لدى خ�ب

ة تراجعا هاما،    ، ح�ثالما�ي  ي من السنة  مستقرة  عرفت هذە الأخ�ي
ي الفصل الثايف

ي  �ف
ي فصول و   8بالنسبة لأفق    % 2,7�ف

  �ف
 فصلا.   12% بالنسبة لأفق 2,8

ي تطبقها البنوك  لأوضاع المال�ة،  إ� اانتقال القرارات السابقة للس�اسة النقد�ة    بخصوص أما   .7 فقد ظلت أسعار الفائدة اليق
ي  شبه مستقرة للفصل الثاع� القروض  

، ح�ث بلغ ارتفاعها  يف ا��ي  ع� التوا�ي ي شتن�ب  ال�ق
ف بدا�ة التشد�د النقدي �ف   2022بني

الأفراد وكان أقل أهم�ة بالنسبة   ن مأ���  أسعار الفائدة المقاولات    تزا�د نقطة أساس. وهم    116سنة  هذە اللفصل الأول من  وا
ة والمتوسطة مقا ة جدا والصغ�ي ى. رنللمقاولات الصغ�ي  ة بالمقاولات ال��ب

النقد�ة، والتتبع المنتظم لانتقال قراراته، وكذا لس�اسة  ا�شد�د  معايرة  اعت�ب المجلس أن  ،  الاعتباراتو�ناء ع� كافة هذە   .8
ائ�ة للأ� و�عض الأ�شطة الاقتصاد�ة  ال�ش القدرة  الحكومة لدعم  المتخذة من طرف  من    ت مكن  إجراءات، كلها  التداب�ي 

الحفاظ ع� انتعاش  مع  عودة التضخم إ� مست��ات تتما�ش مع هدف استقرار الأسعار  من أجل    إحراز تقدم جد ملموس 
ي ظل هذە الظروف، و�عد أن أب�ق ع� سعر الفائدة الرئ��ي دون تغي�ي خلال  النشاط الاقتصادي بعد الجائحة.  

  أر�ــع و�ف
 %. 2,75نقطة أساس إ�   25، قرر تخف�ضه بما قدرە اجتماعات متتال�ة

. عن كثب، وسيواصل المجلس تتبع تطور الظرف�ة الاقتصاد�ة والتضخم  .9 ي أو الدو�ي  سواء ع� المستوى الوطيف

ي الأسواق الدول�ة .10
نمو الطلب العال�ي وتمد�د تقل�ص الإنتاج من طرف دول منظمة أو�ك+، يتوقع  نظرا لو للمواد الأول�ة،    و�ف

ي  دولار ل�ب   82,2أن �سجل سعر النفط ارتفاعا طف�فا من  
ي المتوسط �ف

نت �ف ي    84,7إ�    2023م�ل ال�ب
ثم إ�    2024دولار �ف

ي    86
ي ومشتقاته،  .  2025دولار �ف اجع سعر ا س و�النسبة للفوسفاط المغريب ي الأمون�اكي�ق

، حسب توقعات  لفوسفاط ثنايئ
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ي دولار   591)، من  Commodities Research Unitالمواد الأول�ة (حول  الوحدة المكلفة بالأبحاث  
إ�    2023للطن �ف

ي    564
ي مست��ات ق��بة    2025�ستقر خلال سنة  س  ه ، ارتباطا بالخصوص بانخفاض تكلفة المدخلات، ل�ن2024دولار �ف

�ف
ي  

دولار    271من    ةنتقلم  ها انخفاضالأسعار  أما بالنسبة للفوسفاط الخام، من المتوقع أن تواصل  .  2023من تلك المسجلة �ف
ي  

ي   230إ�    2023للطن �ف
ي    212، ثم إ�  2024  دولار �ف

  تراجعها وف�ما يتعلق بأسعار المواد الغذائ�ة، فبعد  .  2025دولار �ف
ي  13,7بنسبة  

ي  4,6) بنسبة  FAOالأغذ�ة والزراعة (منظمة  أسعار  ، يتوقع أن ينخفض مؤ�ش  2023% �ف
، قبل أن  2024% �ف

ي 4,3 واقع يرتفع ب
   .  2025% �ف

اجعا ع� الصع�د العال�ي من   .11 ي ظل هذە الظروف، من المتوقع أن يواصل التضخم تباطؤە ع� المدى المتوسط، م�ق
�ف

ي  4,7
ي  3,5إ�    2023% �ف

ي  3,1ثم إ�    2024% �ف
ةديف  تتأن  و�رتقب  .  2025% �ف %  2,5% إ�  5,4نموە ع� التوا�ي من    وت�ي

ي الولا�ات المتحدة.  2,7إ� % ثم 3,3% إ� 4,1% بمنطقة الأورو، ومن 2,2ثم إ� 
 % �ف

ي الاقتصادات المتقدمة والصاعدة الرئ�س�ة  الس�اسة النقد�ة،    ما �خص وف� .12
تباينا �سب�ا،  تعرف توجهات البنوك المرك��ة �ف

ي عمل�ة الت�س�ي  
ف تواصل أخرى الحفاظ ع� أسعار فائدتها الرئ�س�ة مستقرة.  النقدي  ح�ث بدأت بعضها �ف ي حني

ي س�اق و�ف
�ف

ي خلال اجتماع   ي  مجلسه  تباطؤ التضخم، قرر البنك المركزي الأورويب
يونيو، تخف�ض أسعار فائدته الرئ�س�ة   6المنعقد �ف

حافظ الاحت�ا�ي  ،  هومن جهت  اجتماعات متتال�ة.   5أب�ق عليها دون تغي�ي خلال  أن  نقطة أساس، بعد    25الثلاثة بواقع  
، ع� إثر اجتماعه المنعقد يو�ي   ي لأسعار فائدته الرئ�س�ة  نطاق المستهدف  الع�  يونيو    12و  11الفدرا�ي الأم���ي

- % 5,25[  �ف
ي ظرف�ة  ، وذلك للمرة السابعة ع� التوا�ي   %]5,50

ي سوق الشغل و�تقدم  لا تزال  بوضع�ة  تتسم  �ف
 ا متواضع�عت�ب  موات�ة �ف

ي الوصول إ� هدف التضخم.  
 �ف

13.  . ي
ي مارس الما�ف

ة أقل مما كان متوقعا �ف ، يتوقع أن يتباطأ النمو، و�ن بوت�ي ي الولا�ات فوف�ما يتعلق بآفاق الاقتصاد العال�ي
�ف

ي  الصمود  �عد  و المتحدة،  
% هذە السنة ثم بواقع  2,1جما�ي بنسبة  ، يتوقع أن يرتفع الناتج الداخ�ي الإ 2023الملحوظ �ف

ي  1,4
ي منطقة الأورو،  2025% �ف

يرتقب أن يتسارع النمو مع بقائه ضع�فا ، نت�جة بالخصوص لتباطؤ نفقات الاستهلاك. و�ف
ي هذە السنة خاصة �سبب الصع��ات ال ي ألمان�يق

ان�ة.  كذا  و   ا  �عرفها قطاع الصناعة التح��ل�ة �ف ف يرتقب أن هكذا،  تع��ز الم�ي
ي  0,5نتقل من  ي

ي  0,9إ�    2023% �ف
ي  1,8ثم إ�    2024% �ف

ي الدول الصاعدة الرئ�س�ة،  2025% �ف
يتوقع أن �ظل الاقتصاد  . و�ف

ي متأثرا بالصع��ات   ي �عرفها  الصييف الارتفاع المعلن  بالمست��ات المرتفعة لدين الجماعات المحل�ة وكذا  �سوق العقار، و اليق
ي الرسوم الجمرك�ة الأم��ك�ة. 

،  بتحسن    ارتباطا جزئ�ا % هذە السنة  5و�رتقب أن �صل نموە إ� هدف    عنه �ف ي الطلب الخار�ب
ي  4,8يتباطأ إ�  س  هل�ن

ي المقابل أن  2025% �ف
الاقتصاد الهندي ق��ا ع� المدى المتوسط بفضل جهد  يب�ق  . ومن المتوقع �ف

، مع نمو الناتج الداخ�ي الإجما�ي بنسبة  ي 6,8الاستثمار العمو�ي
ي  6,6�واقع و  2024% �ف

 . 2025% �ف

14.  ، ي ي   1,5%النمو الاقتصادي من  �سارعع� الصع�د الوطيف
ي   3,4%إ�  2022�ف

، نت�جة تحسن الق�مة المضافة غ�ي  2023�ف
ي الق�مة المضافة الفلاح�ة بنسبة  3,4%بعد    3,5%الفلاح�ة بنسبة  

.  11,3%بواقع    انكماش، بعد  1,4%، وانتعاش طف�ف �ف
ةوع� المدى   ي     3,8%المتوسط، يرتقب أن تتعزز الأ�شطة غ�ي الفلاح�ة بوت�ي

ي    4,1%و�واقع    2024�ف
خاصة ،  2025�ف

ي تم إطلاقها بفضل مختلف الأوراش   ي    و أ  اليق
برمجتها، وتواصل دينام�ة الأ�شطة المرتبطة بالس�احة وتزا�د استهلاك الأ� �ف

ي المقابل، من ا
ي الأجور. �ف

وهكذا،    .الفلا�ي رهينا بالظروف المناخ�ة  الإنتاج�ظل  لمتوقع أن  ظل تراجع التضخم وال��ادات �ف
اجع الق�مة    المرجح  منمليون قنطار حسب تقديرات وزارة الفلاحة،    31,2  قدرەوأخذا بالاعتبار محصول حبوب   أن ت�ق

ي    8,6%هذە السنة، قبل أن تنتعش بواقع    6,9%المضافة الفلاح�ة بنسبة  
بناء ع� فرض�ة العودة إ� محصول    2025�ف

ي المجمل، يتوقع أن    55حبوب متوسط قدرە  
اجعمليون قنطار. و�ف ي إ�    ي�ق ي    2,8%نمو الاقتصاد الوطيف

قبل أن   2024�ف
ي  4,5%يتسارع إ� 

 . 2025�ف

ي    4,4%لع بنسبة  صادرات الس   ، من المنتظر أن تتحسن2023سنة    استقرار ابات الخارج�ة، فبعد شبه  الحس   خص وف�ما � .15
�ف

ي    8,9%و�واقع    2024
ي من المتوقع أن 2025�ف ، مدفوعة بالأساس بمب�عات قطاع الس�ارات والفوسفاط ومشتقاته، اليق
ي  88,5و�� مل�ارا  185,1تصل ع� التوا�ي إ� 

ي  2,9%. بالموازاة مع ذلك، و�عد تراجع بنسبة 2025مل�ار درهم �ف
،  2023�ف

ا�د الواردات   ف ف والاستهلاك،  9,7%ثم بواقع    6,1%بنسبة  يرتقب أن ت�ق ، ارتباطا بالخصوص بارتفاع مقتن�ات سلع التجه�ي
ي  5  ا�ي بينما يتوقع أن تنخفض الفاتورة الطاق�ة هذە السنة، وأن ترتفع بعد ذلك بحو 

مل�ار درهم. ومن    125,1إ�    2025% �ف
ي  أداءها  مداخ�ل الأسفار    تواصل، يتوقع أن  ة أخرىجه مل�ار   117,2ستقر عند  ت ل  5,8%ز�ادات سن��ة بنسبة  مع  الإ�جايب

بالخارج،  2025سنة   ف  المق�مني المغار�ة  لتح��لات  التصاعدي  التوجه  استمرار  إ�  المتاحة  المعط�ات  �ش�ي  . كذلك، 
ي    5,3%هذە السنة، و�واقع    1,9%تحسن بنسبة   مع

ي ظل هذە الظروف، و�عد    123,7إ�  2025�ف
تراجع    مل�ار درهم. و�ف

ي إ� 
من الناتج   1,7%، يرتقب أن يبلغ عجز الحساب الجاري حوا�ي 2023سنة  من الناتج الداخ�ي الإجما�ي  0,6%استثنايئ

ي  
�ف الإجما�ي  ي    2,7%و  2024الداخ�ي 

أخرى.  2025�ف ناح�ة  المتوقع،  ومن  الأجنب�ة   ترتفعأن    من  الاستثمارات  عائدات 
ي  

بعد مستوى متدن �سب�ا �ف ة،  الداخ�ي    2,4%�عادل    2023المبا�ش الناتج  �قارب،  الإجما�ي من  الناتج  من    3,1%  إ� ما 
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ي    الإجما�ي الداخ�ي  
ا . و 2025و  2024�ف تواصل  من المرجح أن  ، وأخذا بالاعتبار التم��لات الخارج�ة المرتقبة للخ��نة،  أخ�ي

ي نها�ة سنة   382الأصول الاحت�اط�ة الرسم�ة تعززها لتصل إ� 
ي نها�ة   395,6و��   2024مل�ار درهم �ف

، وهو  2025مل�ار �ف
 أشهر ونصف من واردات السلع والخدمات.  5 حوا�ي ما �مثل تغط�ة 

ي  ا  مل�ار    111,4من    تنتقل، لتراجعا طف�فا   الحاجة إ� السيولة البنك�ة  �شهد النقد�ة، يرتقب أن    بالأوضاع وف�ما يتعلق   .16
�ف

ي نها�ة    109,8إ�    2023نها�ة  
بالخصوص  ، مدفوعة  2025  بنها�ة سنةمل�ارا    133,6تفاقم إ�  ، قبل أن ت2024مل�ار درهم �ف

التطورات، وك لهذە  المتداول. واعتبارا  النقد  ي حجم 
المرتقبة �ف ،  ذا  بال��ادة  البن�ي الفلا�ي والنظام  النمو غ�ي  من  توقعات 

ي    2,7%يتسارع نمو الائتمان الممن�ح للقطاع غ�ي الما�ي من أن    المرجح
ي    4,4%إ�    2023�ف

ي   5,2%و��    2024�ف
.  2025�ف

و   ، ي
الحق��ق الفع�ي  ال�ف  وارتفاعه    مع التضخم    فارق  �اعتبار أما سعر  ف  الرئ�سيني ف  التجار�ني ف  والمنافسني كاء   ة لق�مابال�ش

ي     0,5%بمعدلارتفاعه الطف�ف    أن يواصل من المتوقع  الاسم�ة،  
ي    0,2%و�نسبة    2024�ف

المسجلة    0,8%، بعد  2025�ف
 . 2023 خلال سنة 

ي  .17
ان�ة  المال�ة العموم�ة،  مجال    و�ف ف ي    10,8%تحسنا بواقع    2024الأو� من سنة    ةالأشهر الخمس برسم  شهد تنف�ذ الم�ي

�ف
�ب�ةالعائدات  ارتفاع  المداخ�ل العاد�ة نت�جة   بتلك    ةمدفوع  1,2%بنسبة    ةالعام  اتالنفقتزا�دت  . وموازاة مع ذلك،  ال�ف

وفتح اعتمادات    التطوراتالسلع والخدمات، ف�ما انخفضت تكال�ف المقاصة ونفقات الاستثمار. و�النظر إ� هذە  ب  الخاصة
العامة  برسمإضاف�ة   ان�ة  ف ي    اتل��ادل نصفها    قرابة  ت صصخُ ، ُمل�ار درهم  14بمبلغ    الم�ي

الحوار  المقررة  الأجور  �ف ي إطار 
�ف

ف توقعاته الاقتصاد�ة ال�ل�ة، يتوقع بنك المغرب استقرار عجز   ان�ةالاجتما�ي وكذا تحيني ف ي   الم�ي
من الناتج    4,4%  حدود   �ف

ي   4,1%وتراجعه إ� هذە السنة خلال   الإجما�ي الداخ�ي 
 2025�ف

 


