
 

 

 

  

  
 بلاغ صحف 

 اجتماع مجلس بنك المغرب 

 

 2025شتنبر  23الرباط، 

 . 2025شتنبر اجتماعه الفصلي الثالث برسم سنة   23الثلاثاء  ه عقد مجلس بنك المغرب يوم .1

الماكرو اقتصادية للبنك  ، تدارس المجلس تطور الظرفية الاقتصادية الوطنية والدولية وكذا التوقعات  ا الاجتماعخلال هذ .2

 عل المدى المتوسط. 

،    الصعيد عل  ف .3 ي ال  المجلس  استعرضالدولي
ةالتطورات    بدايةف  ي شهدتها ا   الأخبر

ت  للسياسة التجارية الأمريكية، وا الت  ي تمبر 
ت 

ي  دون أن يؤدي ذلك إل تبدد  ثنائية،  التفاقيات  عدد من الا بإبرام  
ي بظلاله يهذا الأخبر  زال  ي لا  . و للايقير  ا مستوى  ملحوظ ف 

  لق 

ة أقل مما كان موإن أن يواصل تباطؤه  يتوقععل آفاق الاقتصاد العالمي الذي  ي يونيو.  رتقبا بوتبر
ي هذا السياق، وبالنظر   ف 

ف 

ي الالتضخم   ستمر إل تراجع أسعار الطاقة، من المرتقب أن ي
 ، مع ديناميات متباينة من اقتصاد إل آخر. تباطؤ ف 

ي وعل المستوى   .4
ة للحسابات الوطنية المتعلقة بالفصل الأول من سنة  الوطت  إل استمرار    2025، تشبر المعطيات الأخبر

ي للنشاط   ي  الاقتصادي  التطور الإيجابر
ي القطاعات غبر الفلاحية. 2024المسجل ف 

هذه    انعكستقد  و   ، مع تحسن ملموس ف 

ي يرتقب أن تتعزز عل المدى المتوسط بفضل الأوراش  
ى  الدينامية، الت  ي تم إطلاقها أو برمجتها،  الكبر

 ،سوق الشغل  عل الت 

عرف ابتداء    ا ملموس  ا ارتفاع  حيث  المحدثة  الشغل  مناصب  عدد  ي 
سنة    ف  من  الثالث  الفصل  أن    . 2024من  آخر غبر 

ي من سنة المعطيات 
ي ضاؤلا ت تكشف،  2025المتعلقة بالفصل الثاب 

ي قطاع الخدمات.   ملحوظا ف 
  هذا العدد لاسيما ف 

ي المتوسط   .5
ي مستويات معتدلة، حيث بلغ ف 

الأول من سنة   الثمانية  الأشهر % خلال  1,1أما التضخم، فيواصل تطوره ف 

قبل أن يتسارع ،  2024ستقر مقارنة بسنة  مشبه  يظل  ل% هذه السنة،  1  إل  حسب توقعات بنك المغرب،سيصل،  و .  2025

ي 1,9إل 
ي 2,2ومن المنتظر أن ينتقل مكونه الأساسي من   . 2026% ف 

ي 1,1إل  2024% ف 
ي  2وأن يتسارع إل  2025% ف 

% ف 

2026. 

ي الفصل الثامثبتة  توقعات التضخم   لا تزال ،  ة أخرىومن جه .6
، ف  اء القطاع المالي ، بلوغ  2025من سنة    لث، حيث يرتقب خبر

ي أفق 2,1التضخم 
ي المتوسط ف 

ي أفق 2,2فصول و  8% ف 
 فصلا.   12% ف 

انخفاض أسعار الفائدة المطبقة عل القروض البنكية المقدمة للقطاع    ستمر وفيما يخص انتقال قرارات المجلس السابقة، ي .7

، حيث   ي يونيو    بلغغبر المالي
اكم منذ بداية التيسبر النقدي ف 

اجع المب  ي الفصل   59  من السنة الماضيةالب 
نقطة أساس ف 

ي من سنة 
 .  الرئيسي سعر الفائدة بالنسبة لنقطة  75 انخفاض قدره مقابل ،2025الثاب 

ي مستوى مرتفع.  .8
، ت  وإجمالا، اعتبر المجلس أن الشكوك المحيطة بالآفاق الاقتصادية تظل ف  ي هذه  نبع  فعل الصعيد الخارجر

ة اعمن  و   اقتصادية  و ين استمرار التوترات الج، م تطور السياسة التجارية للولايات المتحدة  ، إضافة إل الأخبر ق    ير  الب   ي الشر
ف 

، ترتبط عل وجه الخصوص    ا. مالأوسط وأوكرانيا وتداعياته  ي و وعل المستوى الداخلي
بالأوضاع المناخية  بالإجهاد الماب 

ي ستسود 
انياتية عطيات الموسم الفلاجي المقبل، وكذا بمخلال الت  مجة المبر   .  2028-2026البر

ي قاء عل سعر الفائدة الرئيسي دون تغيبر  بالبنك الإ مجلس  ، قرر  المعطياتكافة هذه  عتبار  لا باأخذا  و  .9
الاستمرار  % مع  2,25  ف 

ي 
ة جدا. وسيواصل  ف  وط تمويل المقاولات لاسيما الصغبر تتبع تطور الظرفية    المجلس  تعزيز التداببر الرامية إل تيسبر شر

ي قراراته
 عل أحدث المعطيات المحينة.  ،اجتماعخلال كل  ،الاقتصادية عن كثب، كما سيبت 
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ي الأسواق الدولية للمواد الأولية،  و .10
ي اعتمدتها    ة، مدعومتواصل أسعار النفط منحاها التنازلي ف 

بسياسة زيادة العرض الت 

ي منظمة أوبك+  
المتحدة، وكذا    وبارتفاعالدول الأعضاء ف  الولايات  ي 

. ومن  محيطة  ال   بالشكوك الإنتاج ف  العالمي بالطلب 

نت من  ي المتوسط خلال    79,8المتوقع عل وجه الخصوص أن ينخفض سعر البر
ميل ف  دولارا    68,5إل    2024دولارا للبر

ي  
، فمن المنتظر أن  2026سنة    ا دولار   65,2، ثم إل  2025ف  ي اجع. أما سعر الفوسفاط الخام المغربر للطن    ا دولار   202إل    يب 

ي    ا دولار   183  إل  ثم  2025  سنة
ي سياق  2026ف 

ترتفع أسعار  ب  يتسم، ف  يرتقب أن  المقابل،  ي 
. ف  العالمي العرض  تحسن 

ي دولارا    720ثم إل    2025  سنةدولارا للطن    718إل    الفوسفاط  مشتقات
ي  لبالنسبة    2026  ف 

  ، الأمونياكلفوسفاط ثناب 

ي  للفوسفاط ادولارا بالنسبة    561ثم    دولارا   524استمرار القيود عل الصادرات الصينية، وإل  ارتباطا بالخصوص ب
لثلاب 

ي    %2بنسبة  فبعد انخفاض  الغذائية،    المواد عل مستوى  و .  الممتاز 
مؤشر أسعار منظمة    يرتفعن المتوقع أن  ، م2024ف 

 . 2026سنة  %0,8وبواقع   2025سنة  %5,1 معدلب (FAO) الأغذية والزراعة

ة النشاط الاقتصادي، من  و  .11 هذه  %  3إل    2024% سنة  3,2العالمي من  الاقتصاد  أن يتباطأ نمو    المرتقب فيما يتعلق بوتبر

ي %  2,6ثم إل    السنة
ي الاقتصادات المتقدمة،  2026  ف 

ثم إل    2025سنة    %1,7إل    %2,8أن يتباطأ النمو من    يرجح. وف 

ي   1,6%
ي الولايات المتحدة  2026  ف 

  واليتير  الم خلال السنتير     %1,3إل    2024سنة    %0,9، وأن يتحسن من  الأمريكية  ف 

ي منطقة الأورو.  
ي ف 

مة مع الولايات المتحدة،    قوة ، وبفضل  الرئيسية  البلدان الصاعدة  وف  الصادرات والهدنة الجمركية المبر

ي الهند، 2026 سنة  %4,2إل تسجيل تباطؤ هذا العام قبل  %5النمو البالغ  الصير  هدف تحققمن المنتظر أن 
رغم  و . وف 

من حيث  الإجمالي    الداخلي الناتج    مع نمو ،  ديناميتهارتفاع الرسوم الجمركية الأمريكية، يتوقع أن يحافظ الاقتصاد عل  

بنسبة   ي    %7,1الحجم 
ب،  2026  سنة  %6,2  بواقع  ثم  2025ف  بالخصوص  التجاري  مدعوما  م  الاتفاق  المملكة  المبر مع 

 .المتحدة

ي ظل هذه الظروف،   .12
اجع إجمالا من  ل،  2025سنة  خلال  عل المستوى الدولي  التضخم  تباطؤ  يستمر  أن  من المتوقع  ف  يب 

ي  3,7
ي الاقتصادات المتقدمة، من المنتظر  2026  سنة%  3,1%، قبل أن يرتفع بشكل طفيف إل  2,9إل    2024% ف 

. وف 

ي %  2,2تأرجح حول  يأن  
ي منطقة الأورو   2026و  2025  ف 

يرتقب    ،ف  ي حير  
الأن  ف  ي مستوى أعل من هدف 

بنك  يظل ف 

ي الولايات المتحدة، ل
ي %  3,1وإل    2025  سنة%  2,7يصل إل  الاحتياطي الفيدرالي ف 

متأثرا بالخصوص بالزيادة  ،  2026  ف 

ي 
 التعريفات الجمركية. ف 

ي الاقتصادات المتقدمة  فيما يتعلق بو  .13
مرات    8وبعد تخفيض أسعار الفائدة الرئيسية  ،  الرئيسيةتوجه السياسات النقدية ف 

ي اجتماعه  ، ق 2024منذ يونيو  
، ف  ي للمرة    ، وذلك دون تغيبر   يها ، الإبقاء علشتنبر   11  المنعقد يومرر البنك المركزي الأوروبر

ي المقابل، و 
،  ال  قام،  الشغلفرص  إحداث  ضعف  بسبب  الثانية. ف  المنعقد اجتماعه  عل إثر  بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي

ومن    %[. 4,25-% 4نقطة أساس إل ]  25بمقدار   الرئيسي خفض النطاق المستهدف لسعر الفائدة  ب، شتنبر   17و  16يومي  

ا يوم  رغم  و جهته،   ي التضخم، قرر بنك إنجلب 
اجع الهام ف    عند عر الفائدة الرئيسي دون تغيبر  عل س  الحفاظ  شتنبر   17الب 

4 .% 

14.   ، ي
الوطت  المستوى  المغرب    يتوقععل  السنة،  4,6إل    2024% سنة  3,8النمو الاقتصادي من  تسارع  يأن  بنك  % هذه 

ي %  4,4عند  يستقر  ل
أخذا بالاعتبار محصول  ،  هذه السنة%  5بنسبة    الفلاحية. ويرجح أن ترتفع القيمة المضافة  2026  ف 

ي  3,2  بمعدلثم    قنطار،مليون    41,3  حبوب قدره 
أما القطاعات .  من الحبوب  مليون قنطار   50إنتاج  مع فرضية  ،  2026% ف 

ي %  4,5من المتوقع أن يناهز نموها  فغبر الفلاحية،  
ي البنيبفضل الدينامية القوية ل، وذلك 2026و  2025  ف 

 اتلاستثمار ف 

  . التحتية

وعل صعيد الحسابات الخارجية، يرتقب أن تستمر دينامية المبادلات التجارية عل المدى المتوسط، مع بقاء أثر التداببر   .15

بنسبة   الصادرات  ترتفع  ة ضعيفا. وهكذا، يتوقع أن  ي    % 6,2الجمركية الأمريكية الأخبر
ايد  2025ف  بالأساس بب   ، مدفوعة 

ي    % 9,4مليار درهم، ثم بمعدل    110,7مبيعات الفوسفاط ومشتقاته إل  
ي صناعة 2026ف 

، ارتباطا بالانتعاش المنتظر ف 

ي يرتقب أن تسجل مبيعاتها نموا بنسبة  
ي    % 20السيارات، الت 

مليار درهم، وذلك بعد تراجع طفيف هذه    187,6إل    2026ف 

بنسبة   الواردات  تتنام  أن  المتوقع  بالمقابل، من  ي    % 7,4السنة. 
بواقع    2025ف  ي   % 7,1ثم 

بالخصوص  2026  ف  نتيجة   ،

ي الانخفاض لتعود إل  
، فيما يرتقب أن تستمر الفاتورة الطاقية ف  ي مقتنيات سلع التجهبر 

ي    94,4للارتفاع الهام ف 
مليار ا ف 
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هذه    % 11,3، مع ارتفاعات جديدة بنسبة  الجيد   . موازاة مع ذلك، من المرجح أن تواصل مداخيل الأسفار أداءها 2026

ي السنة المقبلة إل  % 4,8السنة وبواقع 
شبه استقرار منتظر مليارا. أما تحويلات المغاربة المقيمير  بالخارج، وبعد  131,2ف 

ي  4,8هذه السنة، من المتوقع أن تنمو بنسبة  
ي ظل هذه الظروف، من المتوقع أن يظل درهم  مليار   125,5إل    2026% ف 

. وف 

ي حوالي  
ي    % 2,3عجز الحساب الجاري محدودا ف 

ي    % 2و  2025من الناتج الداخلي الإجمالي ف 
ي   بعد   2026ف 

  % 1,2  أن استقر ف 

ي  
ة، يتوقع أن تناهز عائداتها ما يع2024ف    الناتج الداخلي الإجمالي من    % 3,3ادل  . وفيما يخص الاستثمارات الأجنبية المباشر

ي  
ي    % 3,5و  2025ف 

ي المجمل، وأخذا بالاعتبار التمويلات الخارجية المرتقبة للخزينة، يرتقب أن تواصل الأصول  2026ف 
. وف 

، وهي مستويات  2026مليارا بنهاية    434,5وإل    2025مليار درهم مع متم سنة    418الاحتياطية الرسمية ارتفاعها لتصل إل  

 أشهر ونصف من واردات السلع والخدمات.  5تعادل 

اجع عجز السيولة إل  .16 ، قبل أن يتفاقم  2025مليار درهم مع نهاية  115,3وفيما يخص الأوضاع النقدية، من المنتظر أن يب 

ي    133من جديد إل  
،2026مليارا ف  ايد حجم النقد المتداول. وفيما يتعلق بالائتمان البنكي

ي ضوء التطور  و ، مدفوعا بب  
ف 

، من المرجح أن  لنشاط الاقتصادي وتوقعات النظام  رتقب لالم للقطاع غبر المالي تسارعا   ة الموجهالتمويلات  عرف  تالبنكي

ي    % 5,9تفع بنسبة  ب  ملحوظا، حيث س
. وفيما يتعلق    % 2,7، عوض متوسط قدره  2026و  2025ف  خلال السنتير  الماضيتير 

، يرتقب أن يعرف استقرارا بنهاية أفق التوقع، نتيجة ارتفاع  ي
،  % 2,2منتظر هذه السنة بنسبة  بسعر الصرف الفعلي الحقيق 

ي    % 2,3متوقع بنسبة    وتراجع
ي نفس هذا  2026ف 

ي ينجزها بنك المغرب، وفقا    السياق، تشبر . وف 
التقييمات الفصلية الت 

 لأحدث نسخة من المنهجية المستخدمة دوليا، إل أن قيمة العملة الوطنية تظل عموما متسقة مع الأسس الاقتصادية. 

ي مجال المالية العمومية،   .17
انية إل غاية متم شهر غشت  معطيات  شبر  توف  ي المداخيل    2025تنفيذ المبر 

إل تحسن ملموس ف 

بنسبة   بنسبة 14,5العادية  الإجمالية  النفقات  تزايدت  ذلك،  وبموازاة  يبية،  الصر  العائدات  بأداء  بالأساس  مدعومة   ،%

النفقات العادية ونفقات الاستثمار. وأخذا بالاعتبار هذه التطورات ومقتضيات قانون % 12,6 ، ما يعكس ارتفاع كل من 

انياتية    2025المالية لسنة   مجة المبر  ، وكذا  2027-2025والبر ي
ي أبريل الماض 

ي فتحتها الحكومة ف 
، والاعتمادات الإضافية الت 

وع قانون المالية لسنة   انية، دون احتساب عائدات تفويت ، يتو 2026توجهات مشر قع بنك المغرب أن يستقر عجز المبر 

اجع إل   3,9%، عند  مساهمات الدولة ي  % 3,4من الناتج الداخلي الإجمالي هذه السنة وأن يب 
 . 2026ف 

ا،   .18 ي إطار  وأخبر
ي وآفاقه، سيعقد  بأفضل  الإحاطة بشكل  إل    الرامي الانفتاح والاستماع    مسار ف 

أداء قطاعات الاقتصاد الوطت 

يف للفوسفاط. ،  2025شتنبر  24يوم    ،المجلس  لقاء مع مجموعة المكتب الشر

 


