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مولاي،

منذ بضعة أشهر، يشهد العالم اضطرابات كبرى ناجمة عن اندلاع الحرب في إيران. فقد أدت هذه الأخيرة إلى تقليص 

القدرات الإنتاجية، وإلى اختلال سلاسل الإمداد وتفاقم اللايقين المحيط بالآفاق الاقتصادية، مما يضع على المحك 

الصمود الملحوظ الذي أبداه النشاط الاقتصادي خلال السنوات الأخيرة أمام الصدمات العديدة المتعاقبة، لا سيما 

جائحة كوفيد-19، والحرب في أوكرانيا، ورفع الرسوم الجمركية الأمريكية.

وبالنسبة لسنة 2025 على وجه الخصوص، تمكن الاقتصاد العالمي من تحقيق نمو بمعدل 3,4%، وهي نفس الوتيرة 

المسجلة سنة من قبل، ومستوى بطالة منخفض نسبيا في عدة اقتصادات متقدمة. ويعزى هذا الأداء إلى دينامية 

الاستثمار في التكنولوجيات الحديثة والذكاء الاصطناعي، وإلى تحسن الأوضاع المالية، وكذا إلى الدعم المالي في عدة 

بلدان. غير أن هذا الأخير، إلى جانب ارتفاع نفقات الدفاع، ساهم في بقاء عجز الميزانية في مستويات مرتفعة، وفي 

استمرار تفاقم المديونية العمومية التي بلغت في المجمل حوالي 94% من الناتج الداخلي الإجمالي العالمي. ويزيد 

هذا التطور من المخاوف بشأن استدامة المالية العمومية على المدى المتوسط ويمارس ضغطا تصاعديا على عائدات 

السندات السيادية.

علاوة على ذلك، مكن النطاق المحدود للتدابير المضادة بعد الإعلان عن رفع الرسوم الجمركية الأمريكية وإبرام 

العديد من الاتفاقيات التجارية الثنائية والإقليمية، من تخفيف نسبي للتوترات التجارية خلال النصف الثاني من 

السنة، ومن تحقيق نمو أقوى مما كان متوقعا في التجارة العالمية، ومن انتعاش تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر.

عرض  لوفرة  المزدوج  التأثير  نتيجة   ،2025 سنة  خلال  تراجعها  النفط  أسعار  واصلت  الأولية،  المواد  أسواق  وفي 

إنتاج بلدان أوبك+ واعتدال الطلب العالمي. وفي المقابل، بلغت أسعار المعادن النفيسة مستويات قياسية، مدعومة 

بوضعها كاحتياطي آمن، وبانخفاض قيمة الدولار الأمريكي، وكذا بالطلب المتزايد المرتبط بالتكنولوجيات الجديدة. 

كذلك، أدى الطلب القوي، والقيود التي فرضتها الصين على صادراتها وارتفاع تكاليف المدخلات إلى زيادة ملحوظة 

في أسعار الأسمدة.

وفي هذا السياق، واصل التضخم تباطؤه، وإن بوتائر متباينة بين مختلف الاقتصادات. فقد اقترب على وجه الخصوص 

من هدف البنك المركزي الأوروبي في منطقة الأورو وظل أعلى بكثير من هدف الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي في 

الولايات المتحدة. وفي ظل هذه الظروف، وباستثناء بنك اليابان، حافظت البنوك المركزية في الاقتصادات المتقدمة 

الكبرى على توجه تيسيري لسياساتها النقدية. وهو ما يفسر، إلى جانب التطور المتسارع للذكاء الاصطناعي، الارتفاع 

الملحوظ لمؤشرات الأسواق المالية الرئيسية، رغم اللايقين الذي كان يحيط بآفاق الاقتصاد العالمي.
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وعلى الصعيد الوطني، تسارعت وتيرة النمو الاقتصادي إلى 4,9% بعد 4,4% سنة 2024. ويعزى هذا الأداء، علاوة 

على التحسن النسبي في الظروف المناخية، إلى حيوية عدة أنشطة غير فلاحية، لا سيما قطاعي البناء والسياحة. وعلى 

نفس النحو، واصلت الخدمات غير التسويقية نموها الملحوظ، ارتباطا بتعزيز العرض الاجتماعي وبالزيادة في الأجور.

قوي من حيث  ارتفاع  مع  الدينامية،  لهذه  الرئيسي  المحرك  بالخصوص،  العمومي  الاستثمار،  أخرى، شكل  ومرة 

الحجم بنسبة 16,3%. وهو ما يعكس الجهود المبذولة لتطوير البنيات التحتية الاقتصادية والاجتماعية، في إطار 

التكيف مع التغيرات المناخية، واستضافة تظاهرات دولية كبرى، وتوسيع العرض الصحي، ومواصلة تنفيذ برنامج 

إعادة إعمار وتأهيل المناطق المتضررة من الزلزال بإقليم الحوز.

وفي هذا السياق، قامت الحكومة بفتح اعتمادات إضافية بمبلغ 13 مليار درهم، ساهمت في تمويل التكاليف المرتبطة 

النفقات الإضافية بالمداخيل  القدرة الشرائية وبالتدابير المنبثقة عن الحوار الاجتماعي. وتمت تغطية هذه  بدعم 

الجبائية التي نمت بنسبة 15,3%، وهو أداء يعكس، إلى جانب آثار الإصلاح المعتمد منذ سنة 2022، دينامية النشاط 

الاقتصادي، وتعزيز عمليات التحصيل، وعملية التسوية الطوعية لسنة 2024. إضافة إلى ذلك، مكنت آليات التمويل 

المبتكرة من تعبئة 40,1 مليار درهم.

الداخلي  الناتج  من   %3,9 من  الدولة،  مساهمات  تفويت  عائدات  احتساب  دون  الميزانية،  عجز  تراجع  وهكذا، 

الإجمالي سنة 2024 إلى 3,5% في 2025. وموازاة مع ذلك، انخفضت مديونية الخزينة إلى 66,6% من الناتج الداخلي 

الإجمالي، مع تدني الدين الداخلي إلى 49,1% وارتفاع المكون الخارجي إلى %17,4.

ومن جهة أخرى، ورغم تسارع النشاط الاقتصادي، ظل التضخم ضعيفا، حيث استقر في 0,8%. وعلاوة على تدني 

الأسعار الدولية للنفط، يعزى هذا التطور بالخصوص إلى انكماش أسعار »اللحوم الطرية«، ارتباطا بدعوة جلالتكم 

إلى عدم القيام بشعيرة ذبح أضحية العيد، وكذا إلى تراجع أسعار زيت الزيتون إثر تحقيق محصول استثنائي، فضلا 

عن التوجه الملائم للسياسة النقدية.

وفي سوق الشغل، مكن انتعاش النمو من تحسن عدد مناصب الشغل المحدثة بشكل ملموس، حيث بلغت 193 ألف 

منصب، بعد 82 ألفا سنة 2024 وفقدان 157 ألفا في 2023. غير أن هذا المستوى كان غير كاف ليفضي إلى انخفاض 

ملموس في البطالة، وذلك رغم نسبة المشاركة الضعيفة في سوق الشغل. فمن أصل 407 آلاف شخص إضافي بلغوا 

سن العمل سنة 2025، لم يلتحق بسوق الشغل سوى 177 ألفا. ونتيجة لذلك، استقر معدل البطالة في 13% إجمالا، 

مع مواصلة منحاه التصاعدي الملاحظ منذ الجائحة وسط النساء والشباب البالغين ما بين 15 و24 سنة. إضافة إلى 
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ذلك، وعلى المستوى النوعي، ظل التطور متباينا، مع تزايد العمل المأجور بالتعاقد، موازاة مع نمو الشغل الصدفي 

والموسمي.

وساهمت حيوية الاستثمار، من جهة أخرى، في ارتفاع الواردات بنسبة 8%، رغم تقلص الفاتورة الطاقية بفعل 

انكماش الأسعار الدولية. وبالمقابل، نمت الصادرات بواقع 3%، مدفوعة بالخصوص بمبيعات الفوسفاط ومشتقاته 

وقطاع صناعة الطائرات. وعلى العكس من ذلك، عرف قطاع السيارات تراجعا، الأول منذ عدة سنوات، باستثناء 

ذلك المسجل سنة 2020 خلال الجائحة.

وبموازاة ذلك، أدت الدينامية الاستثنائية للسياحة الدولية إلى ارتفاع ملحوظ في مداخيل الأسفار التي وصلت إلى 

138,6 مليار درهم. ومكن هذا الأداء، إلى جانب ارتفاع تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج إلى 122 مليار درهم، 

من احتواء عجز الحساب الجاري في حدود 2,4% من الناتج الداخلي الإجمالي سنة 2025، رغم تفاقم العجز التجاري 

إلى ما يعادل 20,5% من الناتج الداخلي الإجمالي.

وتمكن بلدنا أيضا من تعزيز جاذبيته للاستثمارات الأجنبية المباشرة، التي ارتفعت بشكل ملموس لتصل إلى 60,6 

مليار درهم أو 3,5% من الناتج الداخلي الإجمالي. كذلك، وبفضل استقراره وصلابة أسسه الاقتصادية، تمكن من 

الدولية  المالية  الأسواق  ولوج  له  يتيح  مما  السيادي،  الدين  يخص  فيما  »الاستثمار«  فئة  تصنيفه ضمن  استعادة 

بشروط تفضيلية، كما يتضح من خلال الظروف المواتية للإصدار السندي الذي قامت به الخزينة بمبلغ 20,9 مليار 

درهم. وساهمت هذه الدينامية في تعزيز الأصول الاحتياطية الرسمية، التي بلغت مع نهاية سنة 2025 ما مجموعه 

442,9 مليار درهم، وهو ما يعادل 5 أشهر و11 يوما من واردات السلع والخدمات، ويعتبر ملائما حسب معايير 

صندوق النقد الدولي.

التي  الوطنية  العملة  يدعم  الكلي،  الاقتصادي  الإطار  استقرار  إلى جانب  الاحتياطيات،  التحسن في  فتئ هذا  وما 

تطورت قيمتها في سوق الصرف ما بين البنوك داخل نطاق التقلب، وذلك دون تدخل من البنك المركزي. وواصل 

هذا الأخير جهوده الرامية إلى تعميق السوق بما يتيح للأسعار عكس قوى العرض والطلب بشكل أفضل. كما عمل 

على تشجيع اللجوء إلى أدوات تدبير مخاطر الصرف، لا سيما بالنسبة للمقاولات الصغيرة جدا والصغيرة والمتوسطة، 

التي تشكل تهيئتها شرطا أساسيا لنجاح الانتقال نحو نظام صرف أكثر مرونة.

واليوم، يمنح اتساع نطاق تقلب سعر صرف الدرهم والقيود التنظيمية المفروضة على حساب الرأسمال درجة كافية 

من الاستقلالية للسياسة النقدية لاعتماد هدف صريح في إطار استهداف التضخم. ولأجل ذلك، يواصل بنك المغرب 

تحسين معايرة هذا الإطار وفق مقاربة تشاركية قائمة على المشاورات مع كافة الأطراف المعنية.



iv

الجيدة  والدينامية  الدولي  الصعيد  للايقين على  القوي  الارتفاع  سياق  النقدية، وفي  السياسة  بتنفيذ  يتعلق  وفيما 

للأنشطة غير الفلاحية على المستوى الوطني، اعتمد بنك المغرب مقاربة معايرة تستند إلى أحدث المعطيات. وهكذا، 

ومع توقع عودة التضخم تدريجيا إلى مستويات متماشية مع هدف استقرار الأسعار بعد تبدد صدمات العرض، 

خفض سعر الفائدة الرئيسي في مارس، وذلك للمرة الثالثة منذ بداية دورة التيسير التي انطلقت في يونيو 2024، 

ثم أبقى عليه دون تغيير خلال الاجتماعات الثلاثة الموالية. إضافة إلى ذلك، واصل تلبية كافة طلبات السيولة التي 

عبرت عنها البنوك عبر عمليات ضخ السيولة الأسبوعية وبرامج إعادة التمويل على المدى الطويل. وفي هذا الإطار، 

بلغت تدخلاته ما يقارب 140 مليار درهم في المتوسط الأسبوعي.

وبموازاة ذلك، وفي ظل تزايد حاجيات التمويل، كثف البنك جهوده لتيسير ولوج المقاولات الصغيرة جدا إلى الائتمان 

البنكي. ولهذه الغاية، وضع في مارس 2025 برنامجا جديدا للدعم مع إعادة التمويل بأسعار تفضيلية، وقام لاحقا، 

بمعية مجموع الأطراف المعنية، بإطلاق ميثاق مخصص لهذه الفئة من المقاولات. وإلى جانب الشق التمويلي، ينص 

هذا الأخير بالخصوص على إرساء نظام وطني لتنقيط المقاولات، وعلى إحداث منظومة لمواكبتها طيلة دورة حياتها، 

وعلى آلية لتتبع تنفيذه.

البنكي  التنازلي في مختلف الأسواق وارتفع الائتمان  الفائدة على منحاها  وفي ظل هذه الظروف، حافظت أسعار 

الموجه للقطاع غير المالي بنسبة 4,8%، مدعوما بالدينامية الجيدة للأنشطة غير الفلاحية. إلا أن القروض المتعثرة 

ظلت في مستويات عالية، متجاوزة 100 مليار درهم، أي أكثر بقليل من 8% من إجمالي القروض. وتميزت السنة 

أيضا بنمو قوي في حجم النقد المتداول، حيث تسارع بشكل ملموس ليصل إلى ما يعادل 28,5% من الناتج الداخلي 

الإجمالي. وهو ما يؤكد الحاجة الملحة إلى تنفيذ حلول ملائمة، لا سيما تلك المحددة في الدراسة التي أنجزها بنك 

المغرب.

الرامية إلى تطوير الأداء الإلكتروني، في إطار استراتيجية تتمحور حول توسيع  البنك جهوده  وبهذا الصدد، واصل 

قبوله والتقليص التدريجي للاعتماد على النقد. كما قام بإحداث صندوق تطوير قبول الأداءات الإلكترونية، بهدف 

خلق دينامية جديدة داخل منظومة الأداءات.

فبعد مرور سنة على  المالية.  للتكنولوجيا  المغربي  المركز  المالي من خلال  للابتكار  ذلك، عزز دعمه  وبالموازاة مع 

إحداثه، قام هذا الأخير بتحديد استراتيجيته وهيكلة عرض خدمات ملائم لحاجيات المنظومة. كما أطلق، بشراكة 

مع جامعة محمد السادس متعددة التخصصات التقنية، أول برنامج للتسريع، مكن فوجا من 19 شركة تعمل في 

مجال التكنولوجيا المالية من الاستفادة من مواكبة خاصة.
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وفيما يتعلق بأمن وصمود المنظومة المالية، كثف بنك المغرب مراقبته للبنيات التحتية للأسواق المالية ومصدري 

وسائل الأداء، مع الاستمرار في ملاءمة الإطار التنظيمي مع المعايير الدولية. وشهدت سنة 2025 أيضا إحراز تقدم 

ملحوظ في تفعيل السوق الآجلة، وكذا انضمام المغرب إلى النظام الإفريقي للدفع والتسوية، مما يعزز الاندماج 

المالي للمملكة على صعيد القارة.

وفي مجال الشمول المالي، قام بنك المغرب، بشراكة مع وزارة الاقتصاد والمالية، خلال سنة 2025، باستكمال إعداد 

تدابير  اتخاذ  إلى  تدعو  جديدة  رؤية  بلورة  تمت  وهكذا،  الصلة.  ذات  الوطنية  الاستراتيجية  من  الثانية  المرحلة 

المالية وتعزيز دورها في الشمول  الفوارق، وتعميم استخدام الخدمات  جذرية وإلى تجديد الالتزام بغية تقليص 

العام والخاص، وفق منهجية  القطاعين  تنزيلها على تنسيق وثيق بين مبادرات  الاقتصادي والاجتماعي. وسيرتكز 

التقائية وتكاملية. ولهذه الغاية، وضع البنك، في إطار شراكات جديدة مع مؤسسات دولية، مقاربات مبتكرة تروم 

تطوير حلول تركز أكثر على الفئات الأقل استفادة من الخدمات البنكية، ولا سيما النساء وصغار الفلاحين.

وفيما يخص السياسة الاحترازية الجزئية، واصل بنك المغرب عمله من أجل تعزيز قدرة النظام البنكي على الصمود، 

مع القيام على وجه الخصوص بتتبع وثيق لجودة أصوله ومستويات المخصصات الاحتياطية. وتمكن القطاع من 

تحقيق نتائج قوية، مدعوما بتنويع أنشطته وبمستويات مريحة من الأموال الذاتية. وعلى المستوى التنظيمي، راجع 

البنك المنشور المتعلق بتصنيف الديون وتغطيتها بالمخصصات، وقدم للاعتماد مشروع قانون إحداث سوق ثانوية 

للديون المتعثرة.

وإذ يواصل سياسته الرامية إلى أخذ المخاطر المناخية بعين الاعتبار وإلى النهوض بالتمويل المستدام، أصدر تعليمتين 

حول التواصل المالي وإعداد التقارير المتعلقة بالتعرضات بما ينسجم مع الالتزامات الوطنية في هذا المجال.

كذلك، كثف البنك جهوده من أجل تطوير المالية الرقمية، حيث قام، بتشاور مع المجموعة المهنية لبنوك المغرب، 

بإطلاق مشروع يروم وضع إطار تعاقدي للخدمات البنكية المفتوحة، وذلك في أفق توسيعه، في مرحلة ثانية، ليشمل 

التمويل المفتوح. وقد أفضت هذه الجهود أيضا إلى استكمال مشروع قانون يتعلق بالأصول المشفرة.

وعلى مستوى بورصة الدار البيضاء، وبفضل دينامية النمو الاقتصادي والاستثمار في البنيات التحتية، سجل مؤشر 

أسعار الأسهم ارتفاعا قويا للسنة الثالثة على التوالي. وعرف السوق إقبالا استثنائيا من لدن المستثمرين، لا سيما 

الأفراد، ارتباطا بإدراج ثلاث مقاولات في البورصة، وبعمليات زيادة الرأسمال، مما أدى إلى تحسن رسملة البورصة 

إلى ما يعادل 60,5% من الناتج الداخلي الإجمالي.
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وفيما يخص الاستقرار المالي، يظهر التقييم المنتظم لمكامن الهشاشة في القطاع، الذي يقوم به بنك المغرب والهيئات 

التنظيمية الأخرى للقطاع المكونة للجنة التنسيق والرقابة على المخاطر الشمولية، متانة وصلابة النظام المالي الوطني 

رغم سياق دولي صعب. ويواصل البنك، بموازاة ذلك، تعزيز وإغناء إطار المراقبة الاحترازية الكلية، حيث أعد خارطة 

طريق جديدة للاستقرار المالي تغطي الفترة 2026-2030. وعلى المستوى القانوني، تم الانتهاء من صياغة مشروع 

القانون المتعلق بإصلاح نظام حل الأزمات البنكية وبإرساء أدوات خاصة بمواجهة الأزمات، وتقديمه للاعتماد.

وفي إطار مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب، عمل البنك على تقوية منظومة مراقبة ومطابقة القطاع البنكي 

من أجل ترسيخ المكتسبات المنجزة والحفاظ على مستوى عال من المطابقة مع التوصيات الدولية، وذلك في أفق 

الدورة الثالثة لتقييم مجموعة العمل المالي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا المرتقبة سنة 2026. كما بادر، 

بشراكة مع وزارة الاقتصاد والمالية، إلى إطلاق الأشغال التحضيرية لتقييم القطاع المالي الوطني من طرف صندوق 

النقد الدولي والبنك الدولي، والذي يرتقب أن يبدأ في أكتوبر 2026.

مولاي،

إن كافة هذه التطورات تؤكد أن الزخم الملاحظ في السنتين السابقتين قد تعزز خلال سنة 2025. فقد تسارع النمو، 

وظل التضخم والتوازنات الاقتصادية الكلية في مستويات متحكم فيها، مع تراجع عجز الميزانية ومديونية الخزينة، 

وكذا ارتفاع احتياطيات الصرف، في حين بقي عجز الحساب الجاري محدودا، وذلك رغم تزايده الطفيف.

تواصل  الرشيدة،  قيادتكم  إشعاع  بلدنا، ولا سيما  بهما  ينعم  اللذين  الإنجازات، والاستقرار والأمن  وبفضل هذه 

المملكة صون وتعزيز ثقة المؤسسات والمستثمرين الدوليين، وتؤكد مكانتها كفاعل موثوق على الساحة الدولية. 

وهكذا، تمكنت من تجديد الاتفاق برسم خط الائتمان المرن لصندوق النقد الدولي، ومن تحسين تصنيفها السيادي 

والرفع من جاذبيتها في مجال الاستثمار وموقعها كوجهة سياحية عالمية.

وبموازاة هذه الأداءات الاقتصادية، شهدت السنة منعطفا تاريخيا مع القرار الأخير الذي أصدره مجلس الأمن التابع 

للأمم المتحدة بشأن الوحدة الترابية للمملكة. ومن شأن التسوية النهائية لهذا النزاع أن تمكن من تركيز الجهود 

والتعبئة أكثر على تسريع وتيرة التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

ومما لا شك فيه أن هذه المكتسبات تعكس نقلة نوعية في مسار التنمية وتعزز الأمل في الاعتلاء مستقبلا إلى مصاف 

الدول الصاعدة اقتصاديا واجتماعيا. غير أن بلوغ هذا الهدف يستدعي، بالإضافة إلى مواصلة تحسين وتيرة النمو، 
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توزيعا أفضل لعائداتها. ففي السنوات الأخيرة، لوحظ تباين كبير بين الأداءات الاقتصادية المقاسة موضوعيا وما 

يشعر به المواطنون، وهي ظاهرة عالمية تعزى إلى عدة عوامل.

وفي بلدنا، يرجع هذا التباين بالأساس إلى كون التشغيل، باعتباره الوسيلة الرئيسية للاندماج الاجتماعي ولولوج 

الخدمات الأساسية، الحلقة الضعيفة في الاقتصاد الوطني. فالسياسات النشيطة المعتمدة خلال السنوات الأخيرة لم 

تمكن من بث دينامية ملموسة في سوق الشغل، كما أن محتوى النمو من التشغيل عرف انخفاضا ملحوظا.

فالبطالة والتشغيل الناقص، وكذا عدم النشاط، تطال شرائح واسعة من الساكنة، حيث إنه في سنة 2025، كان أقل 

من أربعة أشخاص في سن العمل من أصل عشرة يشتغلون فعليا. إضافة إلى ذلك، كان خمس هذه اليد العاملة مكونا 

من عمال موسميين وصدفيين، ورغم الجهود المبذولة لتعميم التغطية الصحية، صرح أكثر من الثلثين عدم الاستفادة 

منها في إطار عملهم. أما بالنسبة للشباب على وجه الخصوص، كان ما يقارب 3 ملايين منهم بين سن 15 و29 سنة 

خارج نظام التعليم والتكوين، وكذلك خارج سوق الشغل.

وأمام هذا الوضع، يبقى الحل هو تكوين اليد العاملة بشكل أفضل في مرحلة مبكرة، وهو ما يمر لا محالة عبر تأهيل 

نظام التعليم والتكوين الذي عانى لفترة طويلة من إعادة النظر بصفة متتالية في الاختيارات المعتمدة ومن بطء 

تنفيذ الإصلاحات، وهو وضع يتعين حتما تجاوزه.

البنيات  الاستثمار في  أن  والحال  الاقتصادي.  النشاط  الشغل تسريع وتيرة  إحداث فرص  يتطلب  إلى ذلك،  إضافة 

التحتية، الذي شكل المحرك الرئيسي للنمو في السنوات الأخيرة، مرشح للتباطؤ، في حين أن تحقيق الإقلاع الاقتصادي 

يستدعي، بالنظر إلى التجارب الدولية، عدة سنوات من النمو المستدام والمنتظم. ومن ثم، يتمثل التحدي في توطيد 

آثار الاستثمار، مع مواصلة الإصلاحات الهيكلية لتحسين مردوديته.

ومن جهة أخرى، لا يمكن لوتيرة الاستثمار، الذي يقوده القطاع العام إلى حدود اليوم، أن تكون مستدامة إلا إذا 

العمل على توفير شروط ملائمة  السلطات مواصلة  لزاما على  بات  الخاص. لذلك،  القطاع  أكبر من  حظيت بدعم 

لتطوير وتقوية النسيج الإنتاجي الوطني. وفي هذا الصدد، فإن المبادرات العديدة المتخذة، لا سيما القانون المتعلق 

للاستثمار،  الجديد  والميثاق  للاستثمار،  السادس  محمد  صندوق  وإحداث  والخاص،  العام  القطاعين  بين  بالشراكة 

ومختلف البرامج الرامية إلى تسهيل الولوج إلى التمويل ومواكبة المقاولات الصغيرة، تبعث الأمل في إحراز تقدم 

ملموس في هذا الاتجاه.
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مولاي،

إلى ضعف  بالإضافة  أيضا،  ترجع  الساكنة  به  تشعر  وما  الاقتصادي  المستوى  المحرز على  التقدم  بين  الفجوة  لعل 

التشغيل، إلى استمرار ارتفاع مستوى الفوارق، سواء منها الاجتماعية أو المجالية. وهو ما حذا بجلالتكم إلى التحذير 

من أنه »لا مكان اليوم ولا غدا، لمغرب يسير بسرعتين«، وإلى الدعوة إلى تحقيق عدالة اجتماعية أكبر.

فالمعطيات المستمدة من مختلف الأبحاث التي أنجزتها المندوبية السامية للتخطيط تشير إلى أن متوسط الإنفاق 

الخُُمس الأقل يسراًً. وعلى  الخُُمس الأكثر يسراًً من السكان يفوق بأكثر من سبع مرات نظيره لدى  الفردي لدى 

المستوى المجالي، ينفق المواطن في الوسط الحضري في المتوسط حوالي ضعف ما ينفقه نظيره في المناطق القروية.

ويستدعي هذا الواقع، رغم الموارد الكبيرة المخصصة للدعم الاجتماعي للأسر، استهدافا أدق للدعم العمومي لفائدة 

الفئات الأكثر هشاشة من الساكنة. فعلى سبيل المثال، تمت تعبئة حوالي 18 مليار درهم في سنة 2025 برسم نظام 

الضريبية  الامتيازات  فإن  المنوال،  الأكثر يسرا. وعلى نفس  بالأساس الأسر  منه  تستفيد  المقاصة، وهو دعم شامل 

نح أحيانا دون تقييم دقيق  المعمول بها، والتي قُُدّّر أثرها على الميزانية في سنة 2025 بأكثر من 32 مليار درهم، متُم

لسندها ودون تتبع وثيق لتنفيذها.

وإلى جانب تقليص الفوارق، أصبح ترشيد هذه الموارد ضرورة ملحة لتعزيز هوامش الميزانية، إذ تواجه استدامة 

الغالب.  نفقات إضافية كبيرة في  أنواعها  الصدمات بمختلف  توالي  يفرز  هذه الأخيرة تحديا مزدوجا. فمن جهة، 

ويعكس اللجوء المتكرر إلى فتح اعتمادات إضافية منذ سنة 2022، حجم المخاطر المحيطة بوضعية الميزانية، والتي 

تُُفضي إلى حد ما إلى صعوبة التنبؤ بمسارها.

ومن جهة أخرى، فإن الالتزامات المرتبطة بالدعم الاجتماعي المباشر، وبتعميم الحماية الاجتماعية وكتلة الأجور 

ترفع النفقات الضرورية إلى مستوى عال، مما يشكل ضغطا قويا على توازن الميزانية. ويزداد هذا الضغط حدة 

التقاعد منذ نحو عقد من الزمن، في وقت بات فيه توازن بعض هذه  بفعل الجمود الذي يعرفه إصلاح أنظمة 

الأنظمة مهددا. ومن جانب الموارد، سينتهي اللجوء إلى آليات التمويل المبتكرة، التي مكنت منذ سنة 2019، من 

تعبئة حوالي 150 مليار درهم، ابتداءًً من سنة 2028، كما أن النمو الملحوظ للمداخيل الجبائية قد يتباطأ في حال 

تغير الظرفية الاقتصادية.
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وعليه، يتعين التحلي باليقظة، وتظل المراجعات المنتظمة للنفقات أمرا ضروريا، كما يجب تسريع إصلاح القانون 

التنظيمي لقانون المالية. وعلى وجه الخصوص، من شأن معايرة القاعدة الميزانياتية الجديدة الواردة فيه أن تضمن 

استقرارها نسبيا، وأن تؤطر بوضوح شروط عدم التقيد بها، مما يجعل منها مرجعا موثوقا لتكريس انضباط الميزانية.

وعلاوة على ذلك، تتعرض موارد الدولة لضغط آخر جراء تداعيات التغير المناخي. فالإجهاد المائي يبقى واقعا بنيويا 

في بلادنا، لا يمكن أن تحجبه الظروف المواتية التي سادت هذه السنة، والتي توفر في المقابل فرصة سانحة يتعين 

اغتنامها لتسريع الأوراش الكبرى الرامية إلى التخفيف من حدته. كما أن إشكالية حكامة الموارد المائية، ولا سيما 

تثمينها من خلال تسعيرة عادلة ومقبولة اجتماعيا، تستحق أن تُُدرج ضمن أولويات السياسة العمومية.

وإضافة إلى الموارد المائية، تكتسي مسألة السيادة طابعا استعجاليا بالنسبة لعدد من المواد الأساسية الأخرى بالنظر 

إلى الاضطرابات المتكررة التي تعرفها سلاسل الإمداد العالمية. وبعد مرور نحو خمس سنوات على دعوة جلالتكم 

الضروري  من  أنه  يتضح  الأساسية«،  للمواد  الاستراتيجي  بالمخزون  تتعلق  متكاملة  وطنية  منظومة  »إحداث  إلى 

تسريع وضع سياسة شمولية تمكن من الانتقال من مقاربة علاجية إلى أخرى وقائية.

وفيما يتصل بالطاقة على وجه الخصوص، يبرز تدهور الأوضاع عقب اندلاع الحرب في إيران، كما كان الحال سنة 

تقليص  أجل  للمغرب من  بالنسبة  الطاقي  الانتقال  يكتسيها تسريع  التي  الأهمية  أوكرانيا،  الحرب في  مع   2022

تبعيته للخارج. ومن شأن ذلك أيضا أن يساهم في إزالة الكربون من الصناعة وفي إعداد الأنشطة المصدرة إزاء توجه 

الشركاء التجاريين للمملكة نحو إقرار معايير مناخية صارمة.

وأخيرا، وفيما يتعلق بورش الجهوية المتقدمة، فقد عرف زخما ملحوظا منذ دعوة جلالتكم سنة 2024 إلى إعداد 

خارطة طريق تحدد توجهاته الاستراتيجية. ولتوطيد هذه الدينامية، يكمن التحدي بشكل خاص في تعبئة الكفاءات 

اللازمة لتسريع تنزيله، وخلق أقطاب اقتصادية جهوية حقيقية، ما سيساهم في تقليص الفوارق وتعزيز العدالة 

الاجتماعية والإنصاف المجالي.
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مولاي،

منذ بضع سنوات، يتطور الاقتصاد الوطني في سياق عالمي يتسم بتوالي الصدمات، التي تتداخل آثارها مع تحولات 

هيكلية عميقة وتوجهات كبرى، من قبيل الانتقال الديمغرافي، والتغير المناخي، وبروز الذكاء الاصطناعي، وتصاعد 

السياسات الحمائية، وتفاقم التوترات الجيوسياسية، والتجزؤ الاقتصادي. كل هذه التطورات أدت إلى ارتفاع اللايقين 

إلى مستوى استثنائي، وهو ما لا يخلو من عواقب على الاستثمار والتجارة والنمو. ورغم هذا السياق وتوالي عدة 

سنوات من الجفاف، أبان الاقتصاد الوطني عن صمود ملحوظ، بل وتمكن من الانخراط في دينامية من الأداء الجيد 

وتوطيد توازناته الاقتصادية الكلية.

المكتسبات،  هذه  استدامة  لضمان  اللازمة  الشروط  كافة  استيفاء  على  الدائم  الحرص  هو  اليوم  التحدي  ويبقى 

وتتبع  الإصلاحات،  من  مرتفعة  وتيرة  على  الحفاظ  يستوجب  ما  وهو  ثمارها.  توزيع  وتحسين  وتيرتها،  وتسريع 

تنفيذها بانتظام، وتقويمها عند الاقتضاء.

التدخلات  تجانس  تضمن  مقاربة  إطار  في  المستويات،  جميع  على  الفاعلين  كافة  تعبئة  مواصلة  من  بد  لا  لذلك، 

ونجاعتها. وإذا كانت الاستحقاقات الانتخابية تشكل مراحل انتقالية يكتنفها اللايقين، فإن بلدنا يملك عنصر قوة 

العمل  الضامن لاستمرارية  أيضا وقبل كل شيء  لكن  قوة دفع ومبادرة،  ملكية تشكل  يتمثل في مؤسسة  رئيسي 

العمومي في خدمة المواطن أيا كانت الظروف.

عبد اللطيف الجواهري

الرباط، يونيو 2026



الجزء

الوضعية الاقتصادية 
والنقدية والماليـة





بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

3

1.1 المحيط الدولي

ــوم  ــع الرس ــع رف ــة، م ــة الأمريكي ــة التجاري ــذري في السياس ــغير ج ــدولي بت ــط ال ــم المحي ــنة 2025، اتس خلال س

الجمركيــة في أبريــل إلى مســتوى غير مســبوق منــذ عــدة عقــود، تلتــه سلســلة مــن التعــديلات التــي أُجُريــت وفقــا 

ــردود فعــل الشركاء التجــاريين. ل

وقــد فاقمــت هــذه الصدمــة حالــة اللايــقين المرتفعــة أصلا ارتباطــا على الخصــوص باســتمرار النــزاع في أوكرانيــا، 

وتواصــل التوتــرات الجيــو اقتصاديــة والتحــولات العديــدة في الــنماذج الســائدة لاســيما بــروز الــذكاء الاصطناعــي، 

والتــغيرات المناخيــة، والتطــورات الديموغرافيــة.

ورغــم هــذا الســياق غير المـواتي، أبــان الاقتصــاد العالمـي عــن قــدرة واضحــة على الصمــود مــع نمـو بواقــع %3,4، 

ُـجل في الســنة الســابقة. ويعكــس هــذا الأداء، على الأرجــح، مجموعــة مــن العوامــل، منها  وهــي نســبة مماثلــة لما س�

بالخصــوص تحســن الأوضــاع الماليــة العالميــة، والإبقــاء على دعــم الميزانيــة في عــدة اقتصــادات كبرى، وقــدرة القطاع 

الخــاص على التكيــف، وكــذا ديناميــة الاســتثمارات في التكنولوجيــات الجديــدة، خاصــة في الــذكاء الاصطناعــي.

ــادة الرســوم  ــا لزي ومــن جهــة أخــرى، يــفسر الطلــب القــوي الناجــم عــن هــذه الأخيرة وارتفــاع الإمــدادات ترقب

ــرات  ــك أيضــا تراجــع حــدة التوت ــا. وســاهم في ذل ــوتيرة أسرع مما كان متوقع ــة ب ــة نمـو التجــارة العالمي الجمركي

التجاريــة خلال النصــف الثــاني مــن الســنة، ارتباطــا بمحدوديــة نطــاق التــدابير المضــادة المتخــذة لمواجهــة الزيــادة 

سـوم الجمركـيـة الأمريكـيـة وبإـبـرام العدـيـد ـمـن الاتفاقـيـات التجارـيـة الثنائـيـة والإقليمـيـة. في الرـ

وفي أســواق الشــغل بالاقتصــادات المتقدمــة، ظــل الوضــع مواتيــا رغــم بــوادر الإعتــدال. ففــي الولايــات المتحــدة 

ــي  ــة بق ــدل البطال ــن مع ــوس، لك ــكل ملم ــغل بش ــب الش ــداث مناص ــت وتيرة إح ــوص، تراجع ــه الخص على وج

ــاع. منخفضــا واســتمرت الأجــور في الارتف

وفــيما يتعلــق بالمـواد الأوليــة، كانــت التطــورات متباينــة. فقــد واصلــت أســعار النفــط تراجعهــا، نتيجــة التــأثير 

المـزدوج لوفــرة عــرض بلــدان »الأوبــك+« واعتــدال الطلــب العالمـي. بالمقابــل، بلغــت أســعار المعــادن النفيســة 

أرقامــا قياســية، مدعومــة بوضعهــا كــملاذ آمــن، وانخفــاض قيمــة الــدولار الأمــريكي والطلــب عليهــا مــن طــرف 

ــود المفروضــة على الصــادرات  ــب العالمـي القــوي والقي ــوال، أدى الطل ــدة. وعلى نفــس المن ــات الجدي التكنولوجي

الصينيــة وارتفــاع تكاليــف المـدخلات إلى نمـو ملمــوس في أســعار الأســمدة.

في هــذا الســياق، واصــل التضخــم تباطــؤه على المســتوى العالمـي، لكــن بــوتيرات متفاوتــة مــن اقتصــاد لآخــر. ففــي 

منطقــة الأورو، اتجــه تدريجيــا نحــو هــدف البنــك المركــزي الأوروبي، فــيما ظــل في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في 

مســتوى يفــوق هــدف الاحتياطــي الفيــدرالي، وذلــك للســنة الخامســة على التــوالي. وفي هــذه الظــروف، وباســتثناء 
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ملحــوظ لبنــك اليابــان، أبقــت البنــوك المركزيــة للاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية على التوجــه التيــسيري لسياســاتها 

لنقدية. ا

ــداخلي  ــج ال ــغ حــوالي 94% 1 مــن النات ــذي بل ــن ال ــزت الســنة بتفاقــم الدي ــة، تمي ــة العمومي وعلى مســتوى المالي

ــة على المـدى المتوســط. ويعكــس هــذا التطــور  الإجمالي العالمـي، مما أذكى المخــاوف المرتبطــة باســتدامة الميزاني

ــن. ــف الدي ــاع تكالي ــات نتيجــة على الخصــوص لارتف ــة لعجــز الميزاني اســتمرار المســتويات العالي

وفي الأســواق الماليــة، ورغــم التوتــرات الجيــو اقتصاديــة وحالــة اللايــقين القويــة، تواصــل ارتفــاع الأســعار في أســواق 

القيــم الرئيســية، نظــرا بالخصــوص للإقبــال على الاســتثمار في أســهم شركات التكنولوجيــا. وفي أســواق الصرف، وعلى 

عكــس التوقعــات، لم يصاحــب ارتفــاع الرســوم الجمركيــة تزايــد في قيمــة الــدولار الأمــريكي الــذي عــرف بالمقابــل 

ــدات الســندات الســيادية،  ــق بعائ ــيما يتعل ــة. وف ــرز الاقتصــادات المتقدم ــة بعــملات أب انخفاضــا ملموســا مقارن

ورغــم تيــسير السياســات النقديــة، فقــد ظلــت مرتفعــة، ارتباطــا بالأســاس بالمخــاوف المتعلقــة باســتدامة الميزانيــات 

العموميــة.

1.1.1 النمو الاقتصادي

ــة  ــة الأمريكي ــة التجاري ــديد السياس ــوص بتش ــم على الخص ــبير، ومتس ــد ك ــواتي إلى ح ــط دولي غير م ــم محي رغ

واســتمرار التوتــرات الجيوسياســية، أبــان الاقتصــاد العالمـي عــن صمــود ملحــوظ، مــع نمـو بواقــع 3,4% في 2025، 

وهــي نفــس النســبة المســجلة في الســنة الســابقة. وســاهم في هــذا الأداء بشــكل رئــيسي مرونــة القطــاع الخــاص، 

والنمــو الكــبير للاســتثمارات في الــذكاء الاصطناعــي خاصــة في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، والدعــم الهــام للميزانية 

العموميــة في عــدة اقتصــادات وتحســن الأوضــاع الماليــة.

ففــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، تميــزت الســنة بتــغيرات كبرى في السياســة الاقتصاديــة، لا ســيما على مســتوى 

التجــارة والميزانيــة والهجــرة، كما شــهدت اضطرابــات في سير بعــض المؤسســات المركزيــة وشــللا ماليــا طــويلا2 في 

نهايــة الســنة. في ظــل هــذه الظــروف، بلغــت نســبة النمــو الاقتصــادي 2,1%، بعــد 2,8% في 2024، وذلــك بفضــل 

ديناميــة اســتهلاك الأسر والاســتثمارات في التكنولوجيــات والبنيــات التحتيــة المرتبطــة بالــذكاء الاصطناعــي3.

بــدوره، ورغــم عــدم اســتقرار الســياق الخارجــي والسياســة الداخليــة4، اســتمر اقتصــاد منطقــة الأورو في التعــافي 

مســجلا نمـوا بواقــع 1,4% بــدلا مــن 0,9% ســنة مــن قبــل. فقــد اســتفاد مــن ديناميــة الطلــب الخــاص، المدعــوم 

بالأوضــاع المواتيــة في ســوق الشــغل، وبتراجــع الضغــوط التضخميــة، وكــذا بتعزيــز الاســتثمار الخــاص.

1	 تقرير الراصد المالي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

2 اعتبــارًًا مــن فاتــح أكتوبــر، أدى عــدم التوصــل إلى اتفــاق في الكونغــرس بشــأن الميزانيــة الفيدراليــة لســنة 2026 إلى توقــف العديــد مــن الخدمــات العموميــة، وهــو أطــول توقــف 

في التاريــخ حيــث اســتمر 43 يومـًـا.

ًـا لتقريــر صنــدوق النقــد الــدولي الصــادر في أبريــل 2026 حــول ”آفــاق الاقتصــاد العالمـي“، ســاهمت الاســتثمارات في التكنولوجيــا، بمـا في ذلــك بشــكل أســاسي الإنفــاق على الــذكاء  3 وفق�

الاصطناعــي، بنســبة 0,5 نقطــة مئويــة في نمـو الاقتصــاد الأمــريكي ســنة 2025.

4 اتسمت بتغييرات متكررة في الحكومة في فرنسا وانتخابات مبكرة في ألمانيا وهولندا.
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ــوتيرة  مـوا ب ــاد الألماني ن ــجل الاقتص ــكماش، س ــن الان ــنتين م ــد س ــية، وبع ــاء الرئيس ــدان الأعض ــتوى البل وعلى مس

ــن 0,8% إلى %0,5  ــن 1,1% إلى 0,9% وم ــا انخفاضــات في وتيرات النمــو م ــت فرنســا وإيطالي 0,2%، في حين عرف

على التــوالي. ورغــم التباطــؤ، ظــل النمــو قويــا في إســبانيا، حيــث بلــغ 2,8% بعــد 3,5%، بفضــل تواصــل ديناميــة 

الصــادرات والقطــاع الســياحي.

ــتهلاك  ــبية للاس ــة النس ــاس بالدينامي ــا بالأس ــن 1,1% إلى 1,3%، مدعوم ــو م ــن النم ــدة، تحس ــة المتح وفي المملك

والاســتثمار الخــاص. مــن ناحيــة أخــرى، وبعــد انكماشــه بنســبة 0,2% في 2024، عــاد الاقتصــاد اليابــاني ليحقــق 

ــداخلي والصــادرات. ــب ال ــاع الطل ــة، مــع 1,2% ســنة 2025 بفضــل ارتف نســب نمـو إيجابي

جدول 1.1.1: النمو الاقتصادي في العالم )%( 

20212022202320242025

6,73,83,33,43,4العالم

6,13,11,71,81,9الاقتصادات المتقدمة

6,22,52,92,82,1الولايات المتحدة

6,43,60,40,91,4منطقة الأورو

0,50,2-0,9-3,91,8ألمانيا

6,82,81,61,10,9فرنسا

8,94,80,90,80,5إيطاليا

6,76,42,53,52,8إسبانيا

8,55,20,31,11,3المملكة المتحدة

0,21,2-3,61,30,7اليابان

7,04,34,44,54,4الاقتصادات الصاعدة والنامية

7,84,75,65,45,5البلدان الأسيوية الصاعدة والنامية 

8,63,15,45,05,0الصين

9,77,67,27,17,6الهند*

7,54,32,32,42,4أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

4,83,03,23,42,3البرازيل

6,03,73,11,40,6المكسيك

7,20,53,63,82,0البلدان الأوروبية الصاعدة والنامية 

1,44,14,91,0-5,9روسيا

11,85,45,03,33,6تركيا

3,94,43,84,24,5إفريقيا جنوب الصحراء

4,92,10,80,51,1جنوب إفريقيا

1,14,33,34,14,0نيجيريا

4,46,62,52,23,2الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

* بالنسبة للهند، تمتد السنة المالية من أبريل إلى مارس. ويظهر النمو المتعلق بالسنة المالية الممتدة من أبريل من السنة ن إلى مارس من السنة ن + 1 في الخانة الخاصة بالسنة ن.

المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.
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وفــيما يتعلــق بالبلــدان الصاعــدة الرئيســية، ورغــم تشــديد السياســة التجاريــة الأمريكيــة، وكــذا اســتمرار ضعــف 

الطلــب الــداخلي وأزمــة القطــاع العقــاري، ســجل الاقتصــاد الصينــي، للمــرة الثانيــة على التــوالي، نمـوا بنســبة %5. 

وســاهم في ذلــك على الخصــوص الارتفــاع الملمــوس في الصــادرات تحســبا للزيــادات الجديــدة في الرســوم الجمركيــة 

والإبقــاء على تــدابير الإقلاع الاقتصــادي1. وعلى نفــس المنــوال، تســارع النمــو الاقتصــادي في الهنــد مــن 7,1% إلى 

ــة  ــة2، وبدينامي ــة المحلي ــة على القيمــة المضاف ــإصلاح الضريب ــا باســتهلاك الأسر، ارتباطــا بالأســاس ب 7,6%، مدعوم

ــرة بالخصــوص  ــل، تباطــأت وتيرة النمــو الاقتصــادي إلى 2,3%، متأث ــة والخاصــة. وفي البرازي الاســتثمارات العمومي

بالإبقــاء على توجــه تقييــدي للسياســة النقدية. وفي روســيا، انخفض النمــو من 4,9% إلى 1%، مــتضررا من العقوبات 

ــد أدى تحســن  ــا، فق ــوب إفريقي ــا في جن ــكماش جــل القطاعــات غير العســكرية. أم ــي تســببت في ان ــة الت الدولي

 الإمــدادات مــن الكهربــاء والموســم الفلاحــي الجيــد واســتعادة نســــبية للثقــــة لــدى المقــاولات إلى تعزيــز النمــو

إلى 1,1 %مقابل 0,5% في 2024.

ــات  ــتمرار النزاع ــم اس ــتان )MENAAP(، ورغ ــتان وباكس ــا وأفغانس ــط وشمال إفريقي ــة الشرق الأوس وفي منطق

ــن 2,5% إلى  ــت م ــد انتقل ــن 2,2% إلى 3,2%. فق ــو الاقتصــادي م ــرات الجيوسياســية، تســارعت وتيرة النم والتوت

2,8% في البلــدان المصــدرة للنفــط، مدفوعــة بتزايــد إنتــاج المحروقــات وصمــود قطــاع الخدمــات، ومــن 1,6% إلى 

3,8% في البلــدان المســتوردة للنفــط بفضــل ديناميــة القطــاع الخــاص.

2.1.1 سوق الشغل

في أســواق الشــغل، ورغــم أن الوضــع ظــل مواتيــا على العمــوم في الاقتصــادات المتقدمــة، تزايــدت علامــات الاعتدال 

لاســيما في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة. وعلاوة على تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي، ترتبــط هــذه العلامــات بتحديــات 

بنيويــة لا ســيما شــيخوخة الســاكنة والرقمنــة واللجــوء المتزايــد إلى الــذكاء الاصطناعــي، وكــذا نــدرة اليــد العاملــة 

في بعــض القطاعــات.

ففــي الولايــات المتحــدة، انخفــض عــدد مناصــب الشــغل المحدثــة بشــكل ملمــوس في 2025 إلى 584 ألفــا مقابــل 

ــة وتشــديد سياســة  ــونين في 2024. ويعــزى هــذا التباطــؤ بالأســاس إلى الشــكوك المحيطــة بالسياســة التجاري ملي

ــار تباطــؤ  ــق بالتشــغيل3. وأخــذا بالاعتب ــيما يتعل ــة حــذرة ف ــاولات إلى اعــتماد مقارب ــي دفعــت بالمق الهجــرة الت

العــرض مــن اليــد العاملــة، ظــل معــدل البطالــة ضعيفــا، حيــث بلــغ 4,3% بــدلا مــن 4% ســنة مــن قبــل وارتفعــت 

الأجــور بنســبة 3,8% بعــد 3,9% في 2024.

1  ومــن بين الإجــراءات الهامــة تخفيــض نســبة الفائــدة على القــروض الممنوحــة لمـشتري المســاكن لأول مــرة بهــدف تنشــيط الطلــب على الســكن، فــضلاًً عــن تقديــم إعانــات للأسر 

سـتبدال الـسـيارات والأجـهـزة المنزلـيـة. لـا

2  قامــت الهنــد، في شــتنبر 2025، بــإصلاح نظــام ضريبــة على القيمــة المضافــة المـحلي، بمـا في ذلــك تخفيــض أســعار الضريبــة على كل مــن الســلع الأساســية والســلع الكماليــة، وذلــك 

بهــدف تحفيــز الإنفــاق الاســتهلاكي.

3   يبدو أن الشركات قد فضلت تأجيل قرارات التوظيف، دون اللجوء إلى تخفيضات كبيرة في عدد العاملين، وهو نهج يُعُرف بـ»عدم التوظيف، وعدم الفصل«.  
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ــا،  ــة يتطــور في مســتويات منخفضــة تاريخي ــوالي، ظــل معــدل البطال ــة على الت وفي منطقــة الأورو، وللســنة الثاني

حيــث بلــغ 6,3% بــدلا مــن 6,4% في 2024، مــع مســتويات وتطــورات متباينــة بين البلــدان الأعضــاء. هكــذا، ارتفــع 

ــا  ــن 6,6% إلى 6,1% في إيطالي ــض م ــيما انخف ــن 7,4% إلى 7,6% في فرنســا، ف ــا، وم ــن 3,4% إلى 3,8% في ألماني م

ومــن 11,3% إلى 10,5% في إســبانيا. وخــارج منطقــة الأورو، تزايــد معــدل البطالــة مــن 4,3% إلى 4,9% في المملكــة 

المتحــدة فــيما بقــي ضعيفــا في 2,5% في اليابــان.

وفي البلــدان الصاعــدة الرئيســية، كانــت التطــورات غير متجانســة حيــث اســتقر معــدل البطالــة في 5,1% في الــصين، 

فــيما تراجــع مــن 6,9% إلى 6% في البرازيــل ومــن 8,7% إلى 8,3% في تركيــا.

جدول 2.1.1: معدل البطالة )%(

20212022202320242025

الاقتصادات المتقدمة
5,43,73,64,04,3الولايات المتحدة 

7,76,76,56,46,3منطقة الأورو
3,63,13,13,43,8ألمانيا 
7,97,37,37,47,6فرنسا 
9,68,17,76,66,1إيطاليا
14,913,012,211,310,5إسبانيا 

4,63,84,14,34,9المملكة المتحدة
2,82,62,62,52,5اليابان

الاقتصادات الصاعدة
5,15,65,25,15,1الصين 

13,29,38,06,96,0البرازيل
12,010,49,48,78,3تركيا

المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

وفــيما يتعلــق ببطالــة الشــباب، فقــد انخرطــت على العمــوم في الارتفــاع في معظــم الاقتصــادات المتقدمــة. فقــد 

اســتقر معدلهــا في منطقــة الأورو في 14,6% في 2025 مقارنــة بالســنة الســابقة، مــع ارتفاعــات مــن 6,5% إلى %6,9 

في ألمانيــا، ومــن 18,6% إلى 19,7% في فرنســا، في حين ظــل دون تغــيير في 20,3% في إيطاليــا. أمــا في إســبانيا، ورغــم 

ــل 26,5%. وعلى نفــس  ــغ 24,9% مقاب ــع بل ــف، بقــي هــذا المعــدل في مســتوى جــد مرتف تســجيل تراجــع طفي

ــات المتحــدة ومــن 14% إلى 15% في المملكــة المتحــدة، فــيما تباطــأ  ــد مــن 8,9% إلى 10% في الولاي ــوال، تزاي المن

مــن 4% إلى 3,8% في اليابــان.

3.1.1 أسواق المواد الأولية

ــة  ــاض أثمن ــع انخف ــات المســجلة في الســنة الســابقة، م ــة التوجه مـواد الأولي ــت أســعار ال خلال ســنة 2025، واصل

المـواد الطاقيــة بواقــع 11,3% وتزايــد تلــك الخاصــة بالمـواد غير الطاقيــة بنســبة 2,6% نتيجــة بالخصــوص للارتفــاع 

الملـمـوس في أـسـعار المـعـادن النفيـسـة. 
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رسم بياني 1.1.1: التطور السنوي لمؤشرات أسعار المواد 
الأولية )سنة الأساس 100=2010(

رسم بياني 2.1.1: التطور الشهري لمؤشرات أسعار المواد 
الأولية في 2025 )سنة الأساس 100=2010(
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 المواد غير الطاقية    المواد الطاقية المواد غير الطاقية    المواد الطاقية

المصدر: البنك الدولي.

ــيا1،  ــة على روس ــات المفروض ــا والعقوب ــرب في أوكراني ــط والح ــرات في الشرق الأوس ــتمرار التوت ــم اس ــذا، ورغ هك

واصلــت أســعار النفــط تراجعهــا في 2025، مــع انخفــاض ســعر خــام البرنــت على وجــه الخصــوص بنســبة %14,5 

إلى 69 دولارا في المتوســط. ويعــزى هــذا التطــور أساســا إلى وفــرة العــرض الناجــم عــن الزيــادة المطــردة في إنتــاج 

ــع  ــو م ــازلي خلال شــهر يوني ــا المنحــى التن ــف مؤقت ــصين. وتوق ــن ال ــب خاصــة م ــك+2 وضعــف الطل ــدان أوب بل

ارتفــاع شــهري قــوي بنســبة 11,3% عقــب »حــرب الاثنــي عشر يومــا«3 التــي شــنتها إسرائيــل والولايــات المتحــدة 

ــران. على إي

بالمقابــل، ســجلت أســعار الغــاز الطبيعــي ارتفاعــات كــبيرة بلغــت 9,1 % في الســوق الأوروبي و60,9% في الولايــات 

ــاج  ــع إنت ــراء تراج ــم ج ــذي تفاق ــع، ال ــب المرتف ــادة إلى الطل ــذه الزي ــزى ه ــا، تع ــة. وفي أوروب ــدة الأمريكي المتح

الطاقــات المتجــددة بســبب الظــروف المناخيــة غير الملائمـة، ومســتويات التخزيــن الضعيفــة وتقلــص الإمــدادات 

مــن الغــاز الــروسي. أمــا في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، فقــد نجــم هــذا الارتفــاع أساســا عــن الطلــب المـحلي 

القــوي، المرتبــط بفصــل شــتاء قــارس إلى جانــب تزايــد الصــادرات نحــو أوروبــا.

ــاج في  ــاع الإنت ــازلي بفعــل ارتف ــت أســعار الفحــم منحاهــا التن ــوالي، واصل ــة على الت ــك، وللســنة الثالث بمـوازاة ذل

الــصين والولايــات المتحــدة الأمريكيــة4، وكــذا لتقلــص الطلــب ارتباطــا بالانتقــال نحــو الطاقــات المتجــددة، لا ســيما 

في الــصين والهنــد. وبلــغ انخفــاض الأســعار على الخصــوص 20,4% بالنســبة للفحــم المســتخرج الأسترالي و%10,3 

بالنســبة للفحــم جنــوب إفريقــي.

1 في عام 2025، شددت الدول الغربية إجراءاتها العقابية ضد روسيا، مستهدفةًً على وجه الخصوص أسطولها وشركاتها النفطية الرئيسية.

ًـا )ب/ي(  2 اعتمــدت منظمــة أوبــك+ في عــام 2025 استراتيجيــة هجوميــة لكســب حصــص في الســوق مــن خلال رفــع حصــص إنتاجهــا بزيــادة أوليــة قدرهــا 137 ألــف برميــل يومي�

ًـا خلال الأشــهر  ًـا بين غشــت وشــتنبر، قبــل العــودة إلى 137 ألــف برميــل يومي� ًـا مــن مــاي إلى يوليــوز، و548 ألــف برميــل يومي� اعتبــارًًا مــن أبريــل 2025، و411 ألــف برميــل يومي�

الثلاثــة الأخيرة مــن الســنة.

ًـا على إيــران في الــفترة مــن 13 إلى 24 يونيــو 2025، انضمــت إليــه الولايــات المتحــدة، مســتهدفة القيــادة العســكرية ومنصــات إطلاق الصواريــخ ومنشــآت  3 شــنّّت إسرائيــل هجوم�

البرنامــج النــووي.

4 وفقًًا لمعطيات البنك الدولي، ارتفع إنتاج الفحم في عام 2025 بنسبة 6% في الصين و8% في الولايات المتحدة.
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 رسم بياني 4.1.1: التطور الشهري لأسعاررسم بياني 3.1.1: التطور السنوي لأسعار المواد الطاقية
المواد الطاقية في 2025
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يناير فبراير  مارس أبريل ماي يوليوز يونيو غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر

 النفط الخام* )دولار للبرميل(

 الفحم الأسترالي )الدولار للطن( 

 الغاز الطبيعي-أوروبا )دولار لمليون وحدة حرارية بريطانية(، محور اليمين 

 النفط الخام* )دولار للبرميل(

 الغاز الطبيعي-أوروبا )دولار لمليون وحدة حرارية بريطانية(، )محور اليمين(

)*(متوسط أسعار البرنت، ونفط غرب تكساس المرجعي )WTI( ونفط دبي فاتح.

المصدر: البنك الدولي.

وبالنســبة للمعــادن والخامــات، ارتفعــت الأســعار بنســبة 5,1% بعــد 2,6% ســنة مــن قبــل. وهــو مــا يعــزى إلى 

الطلــب القــوي على عــدد مــن المعــادن المهمــة، لا ســيما الألمنيــوم والنحــاس الذيــن ارتفعــا بواقــع 8,8%، ارتباطــا 

ــل،  ــاع. وبالمقاب ــات المتجــددة والدف ــذكاء الاصطناعــي وقطاعــات الطاق ــة بال ــات ذات الصل ــات التكنولوجي بحاجي

واصلــت أســعار الحديــد منحاهــا التنــازلي متراجعــة بمـا قــدره 8,4%، مــا يعكــس، مــن جهــة، ضعــف الطلــب، لا 

ســيما الصــادر مــن الــصين نظــرا للصعوبــات التــي يعرفهــا قطاعهــا العقــاري، ومــن جهــة أخــرى، وفــرة العــرض مــن 

لــدن البلــدان المنتجــة الرئيســية مثــل أستراليــا والبرازيــل.

ــود المطبقــة مــن  ــار الطلــب العالمـي القــوي، والقي ــق بأســعار الفوســفاط ومشــتقاته، وأخــذا بالاعتب ــيما يتعل وف

طــرف الــصين على صادراتهــا وكــذا ارتفــاع أســعار بعــض المـدخلات )الكبريــت، والأمونيــا والغــاز الطبيعــي(، عرفــت 

ــبة 21,7% إلى 685,2 دولارا و577,6  مـوا بنس ــاز ن ــثلاثي الممت ــفاط ال ــاك والفوس ــائي الأموني ــفاط ثن ــعار الفوس أس

 دولارا للطــن على التــوالي. بالمقابــل، وبعــد تراجــع بنســبة 52,6% في 2024، اســتقرت أســعار الفوســفاط الخــام في

152,5 دولارا للطن في المتوسط.

وبخصــوص المنتجــات الفلاحيــة، ارتفعــت أســعارها بنســبة 0,6% إجمالا في 2025. ويعكــس هــذا التطــور تواصــل 

تصاعــد أســعار المشروبــات التــي تزايــدت بنســبة 17,5% نتيجــة نمـو أســعار البن والــكاكاو نظــرا لاســتمرار الظــروف 

المناخيــة غير المواتيــة في الــدول المنتجــة الرئيســية. كما يعكــس ارتفاعــات بلغــت 11,5% بالنســبة لزيــت الصوجــا 

و4,5% بالنســبة لزيــت النخيــل، ارتباطــا بالطلــب المرتفــع والعــرض المحــدود. على النقيــض مــن ذلــك، تراجعــت 

مــرة أخــرى أســعار الحبــوب مــع انخفــاض ملمــوس بنســبة 9,4% هــم بالخصــوص ســعر القمــح الصلــب نتيجــة 

لوفــرة المحاصيــل لا ســيما في بعــض بلــدان الاتحــاد الأوروبي وفي روســيا.
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 رسم بياني 5.1.1: مؤشرات أسعار المواد غير الطاقية
)سنة الأساس 100=2010(

 رسم بياني 6.1.1: سعر الفوسفاط ومشتقاته
)بالدولار للطن(
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المصدر: البنك الدولي.

وفــيما يتعلــق بالمعــادن النفيســة، اســتفادت أســعار الذهــب والفضــة على الخصــوص مــن وضعهــا كــملاذ آمــن، 
وكــذا مــن انخفــاض قيمــة الــدولار ومــن الطلــب المتزايــد للقطاعــات في أوج التطــور، مثــل الطاقــات المتجــددة 
والــذكاء الاصطناعــي وأشــباه المـوصلات. هكــذا، ســجل ســعر الذهــب رقما قياســيا جديــدا إذ بلــغ 441,5 3 دولارا 
للأوقيــة في المتوســط، مرتفعــا بنســبة 44,1% مــن ســنة لأخــرى، وتزايــد ســعر الفضــة بنســبة 40,8% ليصــل إلى 

ــة. ــة قدرهــا 39,8 دولارا للأوقي ذروة تاريخي

إطار 1.1.1: العناصر الأرضية النادرة: الوضع الحالي، التحديات والآفاق
أصبــح الولــوج إلى العنــاصر الأرضيــة النــادرة خلال الســنوات الأخيرة تحديــا صناعيــا وجيوسياســيا بالــغ الأهميــة. ويرتبــط الإقبــال 

ــاع، وكــذا  ــة والدف ــا المتقدمــة، والطاق ــاج في عــدة قطاعــات رئيســية، خصوصــا التكنولوجي ــا باســتخدامها في سلاســل الإنت عليه

ــرات  ــم التوت ــد-19 وتفاق ــدلاع جائحــة كوفي ــذ ان ــا. ومــرده أيضــا إلى هشاشــة سلاســل إمدادهــا، خاصــة من ــل له ــاب بدائ بغي

التجاريــة بين الــصين والولايــات المتحــدة الأمريكيــة عقــب الزيــادة في الرســوم الجمركيــة الأمريكيــة.

• العناصر الأرضية النادرة: معادن بالغة الأهمية بالنسبة لقطاعات استراتيجية في الاقتصاد العالمي	

خلافــا لما توحــي بــه تســميتها، فــإن العنــاصر الأرضيــة النــادرة متوفــرة نســبيا في الــقشرة الأرضيــة. وتكمــن »ندرتهــا« أساســا في 

تعقيــد اســتخراجها وتكريرهــا، وهــي عمليــات تســتلزم متطلبــات تقنيــة عاليــة وتكاليــف ماليــة مرتفعة، وتطــرح تحديــات بيئية 

هامــة. وتشــمل 17 عــنصرا كيميائيــا1 منفــصلا، بخصائــص مغناطيســية أو بصريــة أو تحفيزيــة فريــدة. وتنــدرج العنــاصر الأرضيــة 

النــادرة ضمــن مجموعــة أوســع مــن »المعــادن الحرجــة«، وفقــا للتعريــف الــوارد في القانــون الأمــريكي »قانــون الطاقــة لســنة  

Energy Act of 2020    2 2020« حيــث أنهــا في ذات الآن )1( أساســية للأمــن الاقتصــادي أو الوطنــي؛ و)2( يصعــب تعويضهــا؛ 

و)3( متأتيــة مــن سلاســل إمــداد هشــة.

ويأتي الطلب على العناصر الأرضية النادرة بالخصوص من القطاعات التالية:

ــة –	 ــة لأنظم ــيات الضروري ــاسي في المغناطيس ــون الأس ــوم المك ــر النيوديمي ــات. يعت ــباه الموص ــي وأش ــذكاء الاصطناع ال
ــادرة  ــة ن ــاصر أرضي ــتخدم عن ــي. وتس ــذكاء الاصطناع ــة بال ــات الخاص ــز البيان ــتخدمة في مراك ــد المس ــركات والتبري المح

ــات. ــباه الموص ــة أش ــات صناع ــرى في عملي أخ
1 اللانثــان، السيريــوم، البراســيوديم، النيوديــم، البروميثيــوم، السماريــوم، اليوروبيــوم، الجادولينيــوم،  التيربيــوم، الديسبروســيوم، الهولميــوم، الإربيــوم، الثوليــوم، الإيتربيــوم، اللوتيســيوم، 

الســكانديوم، الإيتريــوم.

ــر، واحتجــاز  ــز على البحــث والتطوي ــات.  ويرك ــص الانبعاث ــة، وتقلي ــاءة الطاق ــز كف ــة، وتعزي ــث السياســات الطاقي ــة في دجــنبر 2020 ويهــدف إلى تحدي ــون الطاق ــم اعــتماد قان 2 ت

ــة. ــادن الحيوي ــن، والمع ــة، والتخزي ــة النووي ــون، والطاق الكرب
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ــة –	 ــليح الموجه ــة التس ــرادارات وأنظم ــة، وال ــركات النفاث ــة المح ــة لصناع ــات ضروري ــكل مدخ ــران. تش ــاع والط الدف
ــة. الدقيق

ــة )أو –	 ــاء إلى حرك ــي تحــول الكهرب ــة المغناطيســيات الدائمــة الت ــي. تســتخدم عــى الخصــوص في صناع ــال الطاق الانتق
ــال(. ــة عــى ســبيل المث ــة )الريحي ــن الطاق ــات تخزي العكــس( وفي بعــض تكنولوجي

ــة، وزراعــة الأســنان وكــذا في –	 ــي، والأطــراف الصناعي ــر الطب ــة. تســتخدم في صناعــة معــدات التصوي ــا الطبي التكنولوجي
الطــب النــووي وأشــعة الليــزر الطبيــة.

• الأسواق والأسعار العالمية للعناصر الأرضية النادرة	

تمثــل العنــاصر الأرضيــة النــادرة ســوقا صــغيرا نســبيا للمــواد الأوليــة، قدر بحــوالي 31 مليــار دولار ســنة 2024 3، مقابل، على ســبيل 

المثــال، نحــو 300 مليــار دولار للنحــاس. وفــيما يتعلــق بأســعارها، فإنهــا تتأثــر بعــدة عوامــل، لا ســيما وفــرة العنــاصر الكيميائيــة 

المكونــة لهــا، ومســتوى الصفــاء المطلــوب وتطــور الطلــب الصناعــي، وبعــض السياســات التقييديــة أو الخاصــة بالحصــص التــي 

تفرضهــا الــصين على الإنتــاج والصــادرات.

وعلى عكــس المعــادن الأساســية، لا يوجــد ســوق مركــزي للعنــاصر الأرضيــة النــادرة. فهــي لا تخضــع لتســعيرات موحدة في أســواق 

القيــم ولا لعقــود آجلــة ســائلة في الأســواق الــكبرى للمــواد الأوليــة. فالســوق مجــزأ، ويرتكــز على مــؤشرات قطاعيــة وتقيــيمات 

 Shanghai Metals  ــل ــات متخصصــة مث ــة، تنشرهــا عــادة هيئ ــداولات ثنائي للأســعار تســتند إلى معــاملات ملاحظــة أو إلى ت

  Metal.com  Argusو Fastmarketsو Market

• نمو قوي للطلب العالمي مع هيمنة الصين على سلسلة الإمداد	

في ســنة 2025، ق�ُـدرت الاحتياطيــات العالميــة مــن العنــاصر الأرضيــة النــادرة في 85 مليــون طــن4، تتواجــد بشــكل رئــيسي في الصين 

(51,8%) والبرازيــل (24,7%) وأستراليــا (7,4%). وتتوافــر أيضــا في أماكــن أخــرى، لكــن بكميــات أقــل، لا ســيما في روســيا (%4,5) 

والفيتنــام (4,1%) والولايات المتحــدة (%2,2).

ــر5،  ــات المســتخرجة وحــوالي 90% مــن قــدرات التكري ــاج العالمـي، بحصــة 69,2% مــن الكمي وتهيمــن الــصين أيضــا على الإنت

وذلــك بفضــل استراتيجيــة مبنيــة على اســتثمارات في التنقيــب والتطويــر التكنولوجــي. فمنــذ بدايــة القــرن الحــادي والعشريــن، 

قامــت بتعزيــز رقابتهــا على سلســلة القيــم، بمـا في ذلــك عبر الاســتحواذ على كيانــات بالخــارج، ومــن خلال هيكلــة قطاعهــا حــول 

مجموعــة عموميــة وحيــدة كبرى، وهــي 6China Rare Earth Group )مجموعــة العنــاصر الأرضيــة النــادرة للــصين(. علاوة على 

ذلــك، تتوفــر الــصين على ســبق تكنولوجــي واضــح، كما يتــبين مــن خلال العــدد المرتفــع لبراءات الاختراع المودعــة7.

وحســب الوكالــة الدوليــة للطاقــة8، يتوقــع أن يرتفــع الطلــب العالمـي على العنــاصر الأرضيــة النــادرة بما يفــوق 35% بحلول ســنة 

2030 وبحــوالي 65% بحلــول 2040، مما ســيعزز أكثر مكانــة الــصين في سلاســل الإنتاج.
3 ”آفاق الاقتصاد العالمي“، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

4 ”ملخصات حول السلع المعدنية“، هيئة المسح الجيولوجي الأمريكية، فبراير 2026. 

5 ”ما مدى أهمية سلسلة توريد العناصر الأرضية النادرة للاقتصاد العالمي؟“، تحليل اقتصادي لبنك قطر الوطني، 26 أكتوبر 2025.

6 في عــام 2021، قــررت الــصين دمــج العديــد مــن الشركات العموميــة العاملــة في مجــال المعــادن الأرضيــة النــادرة ضمــن مجموعــة واحــدة. وتشرف هــذه المجموعــة على سلســلة   

القيمــة بأكملهــا، مــع دمــج أنشــطة البحــث والتطويــر.

Pourquoi la Chine restreint encore l’accès aux terres rares ? « 7 «، وكالة فرانس برس، 9 أكتوبر 2025.

، يونيو 2025. Global Critical Minerals Outlook 2025’’, Agence internationale de l’énergie 8
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• المراقبة على التصدير والتوترات الجيوسياسية	

في ســنة 2025، وكــرد فعــل على الزيــادات في الرســوم الجمركيــة التــي أقرتهــا الإدارة الأمريكيــة، طبقــت الــصين في 4 أبريــل قيــودا 

على تصديــر ســبعة عنــاصر أرضيــة نــادرة تســتخدم في قطاعــي الدفــاع والطاقــات النظيفــة. وأدى تفاقــم التوتــرات التجاريــة في 

9 أكتوبــر إلى تمديــد هــذه الإجــراءات لتشــمل خمســة9 عنــاصر أخــرى ضروريــة، تســتعمل على الخصــوص في قطاعــي الدفــاع 

والســيارات، وكــذا إلى فــرض قيــود على تصديــر الــعشرات مــن المعــدات والمـواد الضروريــة لاســتخراج وتكريــر هــذه الخامــات. 

وفي نــونبر، تــم توقيــف هــذه الإجــراءات لمـدة ســنة واحــدة10. ورغــم أن الســلطات الصينيــة أشــارت إلى أن الأمــر لا يتعلــق بمنــع 

رســمي، فقــد عــززت هــذه القيــود النظــرة إلى العنــاصر الأرضيــة النــادرة كأداة جيوسياســية هامــة11. وعلى نفــس المنــوال، وعلى 

إثــر توتــرات ديبلوماســية مــع اليابــان، قــررت الــصين، في ينايــر 2026، منــع تصديــر العنــاصر الأرضيــة النــادرة ذات الاســتخدام 

المـزدوج )مــدني وعســكري( نحــو عشريــن شركــة يابانيــة كبرى.

وأمــام هــذا الوضــع، تســعى عــدة اقتصــادات متقدمــة إلى تــأمين إمداداتهــا وإلى تقليــص تبعيتهــا البنيويــة للــصين. هكــذا، قامــت 

ــنبر 2025،  ــاد الأوروبي، في دج ــق الاتح ــيما أطل ــر، ف ــتخراج والتكري ــتثماراتها في الاس ــف اس ــة بتكثي ــدة الأمريكي ــات المتح الولاي

مخطــط » RESourceEU« بــغلاف مــالي قــد يناهــز 3 ملايير أورو. وتــم أيضــا إعطــاء الانطلاقــة للعديــد مــن المبــادرات المتعــددة 

ــد،  ــا وتايلان ــان وماليزي ــا والياب ــة وأسترالي ــات المتحــدة الأمريكي ــر 2025، بين الولاي ــة المبرمــة، في أكتوب الأطــراف، خاصــة الاتفاقي

والتــي عبــأت 6,4 مليــار دولار مــن التمــويلات العموميــة والخاصــة. أيضــا، نظمــت الولايــات المتحــدة، في فبرايــر 2026، الاجــتماع 

الــوزاري الأول حــول الخامــات النــادرة بمشــاركة 54 دولــة.

غير أنــه مــن غير المتوقــع أن تســفر هــذه المبــادرات عــن نتائــج ملموســة إلا على المـديين المتوســط والطويــل، أخــذا بالاعتبــار 

سـل الإـمـداد والتكالـيـف المرتفـعـة والتحدـيـات المرتبـطـة بالتنـسـيق. جـال تطوـيـر سلـا آـ

• العناصر الأرضية النادرة في إفريقيا والمغرب	

حســب البنــك الإفريقــي للتنميــة12، في ســنة 2024، كانــت حصــة إفريقيــا مــن الاحتياطيــات العالميــة للعنــاصر الأرضيــة النــادرة 

محــدودة في حــوالي 2%، وكانــت متمركــزة بالأســاس في جنــوب إفريقيــا وتنزانيــا. ومــن حيــث الإنتــاج، تظــل هذه الحصــة ضعيفة 

جــدا حيــث لا تتجــاوز 1% وتتحكــم فيهــا إلى حــد كــبير شركات صينيــة وأمريكيــة. إلا أنــه يتوقــع أن يتــم، بحلــول ســنة 2029، 

تشــغيل ثمانيــة مشــاريع منجميــة توجــد على الخصــوص في تانزانيــا وأنغــولا والمالاوي وجنــوب إفريقيــا، لكنهــا مــسيرة مــن قبــل 

شركات صينيــة وبريطانيــة وأستراليــة، مــع إنتــاج متنظــر يعــادل 9% مــن العــرض العالمـي 13.

وفي المغــرب 14، تــم رصــد عــدة حقــول للعنــاصر الأرضيــة النــادرة في الأقاليــم الجنوبيــة، والأطلــس الكــبير والأطلــس المتوســط، غير 

أنــه لم يتــم الشروع في اســتغلالها تجاريــا. وأحصى المكتــب الوطنــي للمحروقــات والمعــادن )ONHYM( ثمانيــة حقــول هامــة 

وأطلــق مشــاريع تنقيــب بشراكــة مــع مجموعــة منجميــة مغربيــة خاصــة.
https://www.iea.org/commentaries/with-new-export-controls-on-critical-minerals-supply-concentration-risks-become-reality 9

10 ومــع ذلــك، توصــل الطرفــان إلى اتفــاق هدنــة بتاريــخ 30 أكتوبــر، عقــب لقــاء الرئيــسين ترامــب وشي جين بينــغ في إطــار قمــة آبيــك، حيــث التزمــت الــصين بشــكل خــاص بتعليــق 

قيودهــا الجديــدة على صــادرات المعــادن النــادرة.

11 »ما مدى أهمية سلسلة إمدادات العناصر الأرضية النادرة للاقتصاد العالمي؟«، تحليل اقتصادي صادر عن بنك قطر الوطني  ،26 أكتوبر 2025.

، البنك الأفريقي للتنمية، نونبر 2025. Critical mineral insights: Rare Earth Elements  12

،  يوليوز 2024. Africa’s rare earths could make up 9% of global supply by 2029”, fil d’actualité Bloomberg 13

Rare Earth Elements (REE) exploration opportunities in Morocco“ 14”، المكتب الوطني للهيدوركاربورات والمعادن، تقرير 2024.



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

13

4.1.1 التضخم

أدى تراجــع أســعار الطاقــة على وجــه الخصــوص إلى اســتمرار تباطــؤ التضخــم ســنة 2025، ليســتقر إجمالا في %4,1 

بــدلا مــن 5,8% ســنة مــن قبــل. وانخفــض مــن 2,6% إلى 2,5% في الاقتصــادات المتقدمــة ومــن 8% إلى 5,2% في 

البلــدان الصاعــدة والناميــة.

جدول 3.1.1: التضخم في العالم )%(

20212022202320242025

4,78,66,75,84,1العالم

3,17,34,62,62,5البلدان المتقدمة

4,78,04,13,02,7  الولايات المتحدة الأمريكية

2,68,45,42,42,1  منطقة الأورو

3,28,76,02,52,3    ألمانيا

2,15,95,72,30,9    فرنسا

1,98,75,91,11,6    إيطاليا

3,08,33,42,92,7    إسبانيا

2,69,17,32,53,4  المملكة المتحدة

0,22,53,32,73,2-  اليابان

5,99,78,28,05,2 البلدان الصاعدة والنامية

0,92,00,20,20,0  الصين

5,56,75,44,62,1  الهند

8,39,34,64,45,0  البرازيل

6,713,85,98,48,7  روسيا

19,672,353,958,534,9  تركيا

12,813,514,714,212,9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

هكــذا في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، واصــل التضخــم تطــوره، للســنة الخامســة على التــوالي، في مســتوى يتجــاوز 

هــدف الاحتياطــي الفيــدرالي الأمــريكي، حيــث بلــغ 2,7% بعــد 3% ســنة مــن قبــل. وهــو مــا يعكــس ارتفــاع أســعار 

الخدمــات، والزيــادة في الرســوم الجمركيــة وانخفــاض قيمــة الــدولار.

وبالمقابــل، اقترب التضخــم في منطقــة الأورو مــن هــدف البنــك المركــزي الأوروبي، حيــث بلــغ 2,1% مقابــل %2,4 

في 2024، ذلــك أن اســتمرار ارتفــاع أســعار الخدمــات عــوض انخفــاض تكاليــف الطاقــة وتزايــد قيمــة الأورو. وعلى 

مســتوى البلــدان الأعضــاء، تباطــأ بالخصــوص مــن 2,5% إلى 2,3% في ألمانيــا، ومــن 2,3% إلى 0,9% في فرنســا ومــن 
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2,9% إلى 2,7% في إســبانيا، فــيما تســارع مــن 1,1% إلى 1,6% في إيطاليــا. أمــا خــارج منطقــة الأورو، فقــد تزايــد 

ــاع أســعار  ــل ارتف ــم بفع ــث تفاق ــة المتحــدة حي ــن 2,5% إلى 3,4% في المملك ــان وم ــن 2,7% إلى 3,2% في الياب م

المنتجــات المقننــة والزيــادة في الأجــور.

ــب  ــف الطل ــس ضع ــدم، مما يعك ــبه منع ــخما ش ــددا تض ــصين مج ــجلت ال ــة، س ــدة والنامي ــواق الصاع وفي الأس

ــن 4,6% إلى 2,1%. وعلى  ــد م ــة، في حين تراجــع في الهن مـواد الغذائي ــعار ال ــاض الملمــوس في أس ــداخلي والانخف ال

العكــس مــن ذلــك، تســارع في بعــض البلــدان، لا ســيما في البرازيــل حيــث انتقــل مــن 4,4% إلى 5% وفي روســيا إذ 

بلــغ 8,7% بعــد 8,4%. أمــا في تركيــا، ورغــم التباطــؤ، فقــد ظــل جــد مرتفــع حيــث بلــغ 34,9% بــدلا مــن %58,5.

ــور  ــذا التط ــس ه ــن 14,2% إلى 12,9%. ويعك ــم م ــأ التضخ ــا، تباط ــط وشمال إفريقي ــة الشرق الأوس وفي منطق

 على الخصــوص تراجــع وتيرة نمـوه مــن 4% إلى 1,4% في الجزائــر ومــن 7% إلى 5,3% في تونــس ومــن 33,3% إلى

ــا إلى  ــاع الأســعار على العمــوم ضعيف ــد ظــل ارتف ــاون الخليجــي، فق ــس التع ــدان مجل ــا في بل 20,4% في مصر. أم

ــة  ــة العربي ــة المتحــدة، و2% عــوض 1,5% في المملك ــارات العربي ــد 1,7% في الإم ــغ 1,3% بع ــث بل متوســطا، حي

ــن 1,2% في قـطـر. ــدلا م الســعودية و0,6% ب

رسم بياني 8.1.1: التضخم في الاقتصادات الرئيسية بمنطقة رسم بياني 7.1.1: التضخم في العالم )%(
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المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.
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5.1.1 المالية العمومية

في ســنة 2025، ظلــت الماليــة العموميــة تحــت الضغــط، مــع بقــاء عجــز الميزانيــات في مســتويات عاليــة واســتمرار 

ــن  ــدلا م ــداخلي الإجمالي ب ــج ال ــن النات ــوالي 93,9% م مـي ح ــد العال ــت على الصعي ــي بلغ ــة الت ــم المديوني تفاق

ــة  ــة، تعــزى هــذه التطــورات أيضــا إلى الدينامي ــات الصدمــات المتعاقب ــل1. وإلى جانــب تداعي 92% ســنة مــن قب

الاقتصاديــة المعتدلــة في العديــد مــن المناطــق، وإلى ارتفــاع تكاليــف فوائــد الديــن وكــذا إلى المنحــى التصاعــدي 

ــة في مجــال الدفــاع. للنفقــات العمومي

ــداخلي  ــج ال ــن النات ــف إلى 4,4% م ــكل طفي ــة بش ــز الميزاني ــع عج ــة، تراج ــادات المتقدم ــتوى الاقتص وعلى مس

الإجمالي في المتوســط، مقابــل 4,9% في 2024، فــيما واصــل الديــن العمومــي منحــاه التصاعــدي ليصــل إلى %108.

ــذا  ــرس ه ــوز. ويك ــهر يولي ــوية« في ش ــون التس ــدار »قان ــنة بإص ــزت الس ــة، تمي ــدة الأمريكي ــات المتح وفي الولاي

القانــون بشــكل دائــم التخفيضــات الضريبيــة التــي أقرهــا »قانــون تخفيــض الضرائــب والوظائــف« لســنة 2017، 

ــة بالنســبة للاســتثمارات في  ــة مكثف ــروض ضريبي ــذا ق ــعمال، وك ــدة ال ــة لفائ ــاءات الضريبي ويدخــل بعــض الإعف

مجــال البحــث. كما ينــص على إعــادة هيكلــة النفقــات الفيدراليــة مــع زيــادة قويــة في ميزانيتــي الدفــاع وأمــن 

ــة  ــة، لا ســيما برنامــج المســاعدة الطبي ــات المرتبطــة بالبرامــج الاجتماعي ــص هــام للنفق ــب تقلي الحــدود، إلى جان

ــة  ــل المترتب ــار المداخي ــة » SNAP «3. في ظــل هــذه الظــروف، وأخــذا بالاعتب » Medicaid «2 والمســاعدة الغذائي

عــن الزيــادة في الرســوم الجمركيــة، انخفــض عجــز الميزانيــة مــن 7,9% إلى 6,8% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في 

ــداخلي الإجمالي. ــج ال ــم لتصــل إلى 123,9% مــن النات ــة تتفاق ــة العمومي ــت المديوني ــيما ظل 2025، ف

ــة على العمــوم اســتقرارا، لكــن مــع تطــورات  ــة ومســتويات المديوني وفي منطقــة الأورو، شــهدت أرصــدة الميزاني

ــا وإلى  ــا، وإلى 3,1% في إيطالي ــز إلى 5,1% في فرنس ــع العج ــذا، تراج ــية. هك ــاء الرئيس ــدول الأعض ــة بين ال متباين

ــا في  ــان فائض ــجلت اليون ــا، في حين س ــتقر في 2,7% في ألماني ــبانيا، واس ــداخلي الإجمالي في إس ــج ال ــن النات 2,5% م

ــك،  ــل. بمـوازاة ذل ــل 1,2% ســنة مــن قب ــداخلي الإجمالي ســنة 2025، مقاب ــج ال ــة بنســبة 1,3% مــن النات الميزاني

تفاقمــت المديونيــة العموميــة إلى 116% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في فرنســا، وإلى 62,9% في ألمانيــا و%137,1 

ــان. ــبانيا وإلى 145,7% في اليون ــت إلى 100,4% في إس ــيما انخفض ــا، ف في إيطالي

1 تقرير الراصد المالي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

Medicaid « 2 «أو »المســاعدة الطبيــة« هــو برنامــج عمومــي للتــأمين الصحــي، تــم إحداثــه ســنة 1965 بموجــب قانــون الــضمان الاجتماعــي، والــذي يغطــي الســاكنة ذات الدخــل 

المحــدود.

Supplemental Nutrition Assistance Program « 3 « أو »برنامــج المســاعدة الغــذائي التكمــيلي« هــو برنامــج للمســاعدة الغذائيــة تابــع للحكومــة الأمريكيــة، أحــدث بموجــب 

قانــون الغــذاء لســنة 1964.
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ــن  ــداخلي الإجمالي، غير أن الدي ــج ال ــن النات ــن 6,1% إلى 5,4% م ــة م ــز الميزاني ــدنى عج ــدة، ت ــة المتح وفي المملك

العمومــي واصــل ارتفاعــه ليبلــغ 102,3%. أمــا في اليابــان، فقــد تراجــع العجــز بشــكل طفيــف إلى 1,1%، وســجل 

ــداخلي الإجمالي. ــقلاًً مــن 214,5% إلى 206,5% مــن الناتــج ال ــة انخفاضــا نســبيا، منت معــدل المديوني

رسم بياني 9.1.1: رصيد الميزانية في الاقتصادات المتقدمة 
الرئيسية )% من الناتج الداخلي الإجمالي(

رسم بياني 10.1.1: الدين العمومي في الاقتصادات المتقدمة 
الرئيسية )% من الناتج الداخلي الإجمالي(
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المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026

وفــيما يخــص الاقتصــادات الصاعــدة والناميــة، تدهــورت الوضعيــة إجمالا، مــع تفاقــم عجــز الميزانيــة إلى 5,9% مــن 

الناتــج الــداخلي الإجمالي في المتوســط وتزايــد المديونيــة إلى 73,9% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي.

وفي الــصين، وتحــت تــأثير تكلفــة تــدابير دعــم الميزانيــة، والمديونيــة المتزايــدة للحكومــات المحليــة وتراجــع المداخيل 

العقاريــة ارتباطــا بأزمــة القطــاع العقــاري، تفاقــم عجــز الميزانيــة إلى 7,9% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي وارتفــع 

الديــن إلى 99,2%. وفي روســيا، أدى تراجــع مداخيــل النفــط والغــاز إلى تزايــد العجــز إلى 3,9% مــن الناتــج الــداخلي 

ــة على  ــث بلغــت نســبة العجــز والمديوني ــل حي ُـجل نفــس المنحــى في البرازي ــة إلى 17,2%. وس� الإجمالي والمديوني

التــوالي 8,1% و%93,3.

على العكــس، في الهنــد، تحســنت وضعيــة الماليــة العموميــة نســبيا، حيــث تراجــع العجــز إلى 7,4% بفضــل ارتفــاع 

المداخيــل الناجمــة عــن الرقمنــة وتبســيط الإطــار الضريبــي، وعرفــت المديونيــة شــبه اســتقرار في 84,1%. وعلى 

نفــس المنــوال، انخفــض العجــز في تركيــا إلى 2,8% وظلــت نســبة المديونيــة مســتقرة في %23,5.
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رسم بياني 11.1.1: رصيد الميزانية في الاقتصادات الصاعدة 
والنامية الرئيسية )% من الناتج الداخلي الإجمالي(

رسم بياني 12.1.1: الدين العمومي في الاقتصادات الصاعدة 
والنامية الرئيسية )% من الناتج الداخلي الإجمالي(
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المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026. 

وفي منطقــة الشرق الأوســط وشمال إفريقيــا، ســجلت وضعيــة الميزانيــة في الاقتصــادات المصــدرة للنفــط تراجعــا في 

الأرصــدة العموميــة، ارتباطــا على الخصــوص باســتمرار الاســتثمارات الراميــة إلى تنويــع الاقتصــاد. هكــذا، تقلــص 

فائــض الميزانيــة إلى 5,2% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في الإمــارات العربيــة المتحــدة وتحــول إلى عجــز بنســبة 

1% في قطــر. كذلــك، تزايــد العجــز إلى 5,8% في المملكــة العربيــة الســعودية وتــدنى نســبيا إلى 10,2% في الجزائــر. 

وباســتثناء هــذه الأخيرة التــي تفاقــم فيهــا إلى 54,1%، ظلــت المديونيــة محــدودة في 31,7% مــن الناتــج الــداخلي 

الإجمالي في المملكــة العربيــة الســعودية، وفي 34,3% في الإمــارات العربيــة المتحــدة و41,4% في قـطـر.

أمــا بالنســبة للبلــدان المســتوردة للنفــط، فقــد تقلــص العجــز إلى 6,6% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في مصر، وإلى 

6,3% في الأردن وإلى 5,2% في تونــس. وفــيما يتعلــق بالديــن العمومــي، ورغــم تراجعــه، فقــد ظــل مرتفعــا حيــث 

بلــغ 86,8% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في مصر و81,3% في تونــس. بالمقابــل، تزايــد بشــكل طفيــف في الأردن، 

إذ انتقــل مــن 82,1% إلى 82,8% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في 2025.

6.1.1 الحسابات الخارجية

رغــم تصاعــد عــدم اليــقين الســياسي، والزيــادة في الرســوم الجمركيــة الأمريكيــة واســتمرار التوتــرات الجيوسياســية، 

أبانــت التجــارة العالميــة عــن قــدرة ملموســة على الصمــود في 2025. وهــو مــا يعــزى إلى نمـو الإمــدادات تحســبا 

لرفــع الرســوم الجمركيــة، وإبــرام عــدة اتفاقيــات تجاريــة والطلب الكــبير على الســلع المرتبطــة بالــذكاء الاصطناعي. 

هكــذا، تزايــد حجــم المبــادلات التجاريــة بنســبة 5,1% في 2025، نتيجــة ارتفــاع صــادرات الاقتصــادات المتقدمــة 

بواقــع 3,7% والبلــدان الصاعــدة والناميــة بمعــدل %7,4.
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رسم بياني 13.1.1: نمو حجم التجارة العالمية للسلع 
والخدمات )%(

رسم بياني 14.1.1: صادرات السلع والخدمات من حيث الحجم 
)التغير %(
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المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

ــة الملاحظــة في ســنة 2024، مــع تحســن  وفــيما يتعلــق على الخصــوص بالخدمــات الســياحية، تواصلــت الدينامي

ــار. وأدى هــذا التطــور، الــذي يعكــس قــوة الطلــب واســتمرار  عــدد الســياح الوافديــن بنســبة 4% إلى 1,52 ملي

ــار دولار.  ــبة 5% إلى 900 1 ملي ــدات بنس مـو العائ ــادي، إلى ن ــط اله ــيا والمحي ــياحية في آس ــات الس ــافي الوجه تع

وتتمثــل البلــدان التــي ســجلت أقوى الارتفاعــات في المغــرب )19+%(، وكوريــا الجنوبيــة )18+%(، ومصر )17+%(، 

ــيوس )10+%(. ــا )11+%( وموريش ــان )14+%(، وليتوني ــا )15+%(، والياب ومنغولي

في ســياق هــذه الظــروف، ظــل الحســاب الجــاري شــبه متــوازن عمومــا في الاقتصــادات المتقدمــة. وتشــمل هــذه 

ــة، وكــذا ارتفــاع  ــات المتحــدة الأمريكي ــداخلي الإجمالي في الولاي ــج ال ــة تراجــع العجــز إلى 3,6% مــن النات الوضعي

الفائــض إلى 4,8% في اليابــان وتدنيــه مــن 2,7% إلى 1,6% في منطقــة الأورو. وفي أبــرز البلــدان الأعضــاء بمنطقــة 

ــا  ــف إلى 1,2% في إيطالي ــكل طفي ــزز بش ــبانيا، وتع ــا وإلى 2,9% في إس ــض إلى 4,4% في ألماني ــص الفائ الأورو، تقل

وتحــول إلى عجــز بنســبة 0,4% في فرنســا. أمــا في المملكــة المتحــدة، فقــد تفاقــم عجــز الحســاب الجــاري إلى %3,1.

وبالنســبة للــدول الصاعــدة والناميــة، ارتفــع فائــض الحســاب الجــاري إلى 1,2% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في 

المتوســط، مــا يشــمل على الخصــوص نمـوا مــن 2,2% إلى 3,7% في الــصين وانخفاضــا مــن 2,9% إلى 1,6% في روســيا. 

بالمقابــل، اســتقرت نســبة العجــز في 3% في البرازيــل وتفاقمــت بشــكل طفيــف مــن 0,6% إلى 0,9% في الهـنـد.

وفي منطقــة الشرق الأوســط وشمال إفريقيــا، أثــر انخفــاض الأســعار العالميــة للنفــط ســلبا على الحســابات الجاريــة 

ــعودية وإلى  ــة الس ــة العربي ــز إلى 3% في المملك ــد العج ــوص، تزاي ــه الخص ــدرة. وعلى وج ــية المص ــدان الرئيس للبل

7,7% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في الجزائــر، وتراجــع الفائــض إلى 15,3% في الإمــارات العربيــة المتحــدة، وإلى 
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23,3% في الكويــت وإلى 14,5% في قطــر. وفي البلــدان المســتوردة للنفــط، كانــت التطــورات متباينــة، لاســيما مــع 

تفاقــم عجــز الحســاب الجــاري إلى 5,6% في الأردن وإلى 2,8% في تونــس، وكــذا تدنيــه إلى 4,2% في مصر.

جدول 4.1.1: رصيد الحساب الجاري )% من الناتج الداخلي الإجمالي(

20212022202320242025

0,50,00,10,1-0,7الاقتصادات المتقدمة

3,6-4,0-3,3-3,8-3,6-الولايات المتحدة الأمريكية

0,21,72,71,6-2,7منطقة الاورو

6,93,85,55,84,4ألمانيا

0,4-1,00,1-1,4-0,3فرنسا

1,80,21,11,2-2,0إيطاليا

0,80,42,73,22,9إسبانيا

3,1-3,0-3,6-1,9-0,8-المملكة المتحدة

3,82,03,64,54,8اليابان

0,91,60,60,91,2الاقتصادات الصاعدة والنامية

1,21,31,01,62,7البلدان الآسيوية الصاعدة والنامية 

1,92,41,42,23,7الصين

0,9-0,6-0,7-2,1-1,3-الهند

1,2-1,1-1,2-2,2-1,8-أمريكا اللاتينية والكاريبي

3,0-3,0-1,2-2,1-2,4-البرازيل

1,2-0,1-0,4-1,62,7البلدان الأوروبية الصاعدة والنامية 

6,810,42,42,91,6روسيا

0,9-1,3-2,4-1,9-0,7-إفريقيا جنوب الصحراء

0,5-0,7-1,1-0,3-3,7جنوب إفريقيا

3,89,35,13,01,4الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

المصدر: آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أبريل 2026.

ــد ارتفعــت  ــقين، فق ــن اللاي ــالي م ــاشرة، ورغــم المســتوى الع ــة المب ــات الاســتثمارات الأجنبي ــق بتدفق ــيما يتعل وف

بنســبة 14% إلى 600 1 مليــار دولار1، مســتفيدة بالخصــوص مــن تحســن الأوضــاع الماليــة وبــروز التكنولوجيــات 

ــذكاء الاصطناعــي2. ــدة وال الجدي

1 دون احتساب »تدفقات العبور«، تصل نسبة نموها إلى %5.

2 حســب تقريــر الأمــم المتحــدة حــول التجــارة والتنميــة لشــهر ينايــر 2026، شــكلت مراكــز البيانــات أكثر مــن خمــس القيمــة العالميــة للمشــاريع الجديــدة ســنة 2025، مــع الإعلان 

عــن مشــاريع اســتثمارية تتجــاوز 270 مليــار دولار.
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ــار دولار. فبفضــل  ــة بنســبة 43% إلى 728 ملي ــات نحــو الاقتصــادات المتقدم ويعكــس هــذا التطــور نمـو التدفق

عمليــات اســتحواذ كبرى عابــرة للحــدود، تزايــدت التدفقــات في اتجــاه أوروبــا بنســبة 56%، اســتفادت منهــا على 

الخصــوص ألمانيــا وفرنســا وإيطاليــا، فــيما لم تتجــاوز تلــك المتجهــة إلى الولايــات المتحــدة الأمريكيــة %2.

على النقيــض مــن ذلــك، تراجعــت الاســتثمارات الأجنبيــة المبــاشرة المتوجهــة إلى الاقتصــادات الناميــة بنســبة 2% إلى 

877 مليــار دولار، مــع تطــورات متباينــة مــن منطقــة لأخــرى. وبالفعــل، تقلصــت التدفقــات بواقــع 38% إلى 59 

مليــار دولار نحــو إفريقيــا وبمعــدل 2% إلى 614 مليــار دولار نحــو آســيا، مــع انخفــاض بواقــع 8% إلى 107,5 مليــار 

دولار بالنســبة لتلــك المتجهــة إلى الــصين مقابــل ارتفــاع قــدره 73% إلى 47 مليــار دولار نحــو الهنــد. مــن ناحيــة 

أخــرى، وبعــد تراجعهــا بنســبة 4,6% ســنة مــن قبــل، ارتفعــت الاســتثمارات المتوجهــة إلى أمريــكا اللاتينيــة وجــزر 

الكارايبــي بواقــع 22% إلى 204 مليــار دولار.

إطار 2.1.1: السياسة التجارية الأمريكية في 2025
في محيــط دولي يتســم بإعــادة النظــر المتزايــد في تعدديــة الأطــراف وقواعــد التجــارة العالميــة، أصــدرت الإدارة الأمريكيــة الجديدة 

 في اليــوم الأول مــن تنصيبهــا مذكــرة رئاســية تعــزز السياســة الحمائيــة التــي بدأهــا الرئيــس ترامــب خلال ولايتــه الأولى. وتتمثــل

»السياســة التجاريــة لأمريــكا أولا« ) America First Trade Policy ( 1 في سلســلة مــن الزيــادات في الرســوم الجمركيــة الراميــة إلى 

)i( تقليــص العجــز التجــاري؛ و)ii( تقويــة التنافســية الصناعيــة؛ و)iii( حمايــة المصالــح الاقتصاديــة والأمنيــة الوطنيــة.

وتستند التدابير الجمركية المتخذة إلى أساسين قانونيين رئيسين:

• ــتعُمل 	 ــة«  )International Emergency Economic Powers Act(. اس ــة الدولي ــة الطارئ ــات الاقتصادي ــون الصلاحي »قان

هــذا القانــون لإعــان »حالــة الطــوارئ الوطنيــة« في مواجهــة العجــز التجــاري المســتمر وغيــاب المعاملــة بالمثــل في العلاقــات 

التجاريــة. في هــذا الإطــار، تــم إقــرار نســبة 10% كحــد أدنى عــام للتعريفــات بتاريــخ 2 أبريــل، وكــذا رســوم متبادلــة2 تختلــف 

مــن بلــد لآخــر حســب وضعيــة الميــزان التجــاري مــع الولايــات المتحــدة الأمريكيــة. كــا تــم الاســتناد إلى هــذا القانــون لفــرض 

ــة تدفــق المهاجريــن غــر النظاميــن وتجــارة  ــواردات القادمــة مــن كنــدا، والمكســيك والصــن، بهــدف محارب رســوم عــى ال

ــا %35  ــت توالي ــب بلغ ــلع بنس ــم الس ــملت معظ ــة ش ــة إضافي ــوم جمركي ــيك لرس ــدا والمكس ــاع كن ــم إخض ــدرات. وت المخ

و25%. أمــا بالنســبة للصــن، فقــد بلغــت الرســوم المتبادلــة ذروة 125% قبــل أن تخُفــض إلى 10% بعــد الهدنــة المبرمــة في 

شــهر أكتوبــر. مــن ناحيــة أخــرى، تــم تطبيــق رســوم جمركيــة بنســبة 25% عــى الهنــد بالنظــر إلى مشــرياتها مــن النفــط 

الــروسي وبواقــع 40% عــى بعــض المنتجــات القادمــة مــن البرازيــل باعتبــار أن سياســة الحكومــة البرازيليــة معاديــة للمصالــح 

الأمريكيــة. 

• اســتخدم »قانــون توســيع التجــارة لســنة Trade Expansion Act(»1962( كأســاس مرجعــي لإقــرار رســوم جمركيــة قطاعيــة 	

ــن 10% و25%(، والســيارات والشــاحنات  ــا ب ــل الخشــب )رســوم م ــة، مث ــر حيوي شــاملة عــى واردات عــدة منتجــات تعت

وقطــع الغيــار )25%(، والصلــب والألمنيــوم )50%(، وكــذا بعــض المنتجــات نصــف المصنعــة أو التــي تحتــوي عــى نســبة عاليــة 

مــن النحــاس )%50(.
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/america-first-trade-policy/ 1

2 تأخــذ هــذه النســب بالاعتبــار ليــس فقــط تلــك المطبقــة مــن طــرف الشركاء، ولكــن أيضــا الأوضــاع التجاريــة العالميــة: اخــتلالات الميــزان التجــاري والعقبــات الأخــرى المفروضــة 

على الصــادرات الأمريكيــة.
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في ظــل هــذه الظــروف، ســجل متوســط الســعر الفــعلي للرســوم الجمركيــة3 المطبــق على الــواردات الأمريكيــة ارتفاعــا ملموســا، 

حيــث انتقــل مــن 2,4% في 2024 إلى 17,5% في 2025، وهــو أعلى مســتوى لــه منــذ ســنة 1935.
رسم بياني إ.1.2.1.1: الميزان التجاري للسلع في الولايات 

المتحدة الأمريكية )بمليارات الدولارات(
رسم بياني إ.2.2.1.1: متوسط السعر الفعلي للرسوم 

الجمركية الأمريكية في 2025 )%(
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 الصادرات     الواردات  العجز التجاري )محور اليمين(

المصدر: مختبر الميزانية لجامعة ييل، يناير 2026.المصدر: الإحصائيات التجارية »لمكتب التحليل الاقتصادي«.

وأمــام هــذه السياســة الأمريكيــة الجديــدة، جــاءت ردود أفعــال البلــدان المســتهدفة محــدودة إجمالا، حيــث تمثلــت في إبــرام 

ــدان الرئيســية  ــة و/ أو اعــتماد استراتيجيــات تنويــع الشراكات. ومــن بين البل ــة مــع الولايــات المتحــدة الأمريكي اتفاقيــات ثنائي

الموقعــة على اتفاقيــات تجاريــة ثنائيــة مــع الولايــات المتحــدة، نجــد4:

• ــة، 	 ــواردات البريطاني ــة بنســبة 10% عــى جــل ال ــة متبادل ــاء عــى رســوم جمركي المملكــة المتحــدة )مــاي 2025(. مــع الإبق

قامــت الولايــات المتحــدة بتقليــص بعــض الرســوم الجمركيــة القطاعيــة )25% عــى الصلــب والألمنيــوم و10% عــى الســيارات 

وقطــع الغيــار(. نظــر ذلــك، منحــت المملكــة المتحــدة تســهيلات لولــوج أســواقها همــت بعــض المنتجــات الأمريكيــة )الإيثانول 

والمنتجــات الفلاحيــة(.

• ــك الســيارات 	 ــا في ذل ــواردات، بم ــى ال ــات المتحــدة رســوما بنســبة 15% ع ــت الولاي ــوز 2025(. طبق ــاد الأوروبي )يولي الاتح

والمنتجــات الصيدلانيــة، مقابــل )i( ســحب التدابــر المضــادة التــي وضعهــا الاتحــاد الأوروبي منــذ أبريــل 2025؛ و)ii( شراء مــا 

يعــادل 750 مليــار دولار مــن المنتجــات الطاقيــة الأمريكيــة؛ و)iii( الالتــزام باســتثمار 600 مليــار دولار فــوق الــراب الأمريــي 

في أفــق 2028.

• اليابــان )يوليــوز 2025(. مقابــل تقليــص الرســوم الجمركيــة عــى صادراتهــا إلى 15%، التزمــت اليابــان بــأن تســتثمر في الولايــات 	

المتحــدة، في أفــق ســنة 2028، 550 مليــار دولار في أشــباه المواصــات، والســيارات، والمنتجــات الصيدلانيــة، والمعــادن الحيويــة 

والــذكاء الاصطناعــي، وكــذا تخفيــف قيودهــا عــى الــواردات الأمريكيــة لا ســيما المنتجــات الفلاحيــة ومعــدات صناعــة الطــران 

ــكرية. والتجهيزات العس

• الصــن5 )أكتوبــر 2025(. بعــد عــدة أشــهر مــن التوتــرات الشــديدة، أبــرم البلــدان اتفاقــا مؤقتــا في 31 أكتوبــر يقــي، مــن 	

الجانــب الأمريــي، بتخفيــض رســوم الاســتيراد الإضافيــة المرتبطــة بتهريــب »الفانتنيــل« مــن 20% إلى 10%. بدورهــا، التزمــت 

الصــن بتعليــق الإجــراءات الجديــدة الخاصــة بتقييــد صادراتهــا مــن العنــاصر الأرضيــة النــادرة لمــدة ســنة واحــدة، وبإلغــاء 

الإجــراءات الجمركيــة المضــادة المفروضــة منــذ مــارس 2025 وبزيــادة مشــرياتها مــن المنتجــات الفلاحيــة الأمريكيــة.

3 هذه النسبة هي متوسط مرجح للرسوم الجمركية المؤداة فعليا على جميع واردات السلع في الولايات المتحدة.

Special analysis: Tariffs update , Global Projection model network 4  ، غشت 2025.

https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/11/fact-sheet-president-donald-j-trump-strikes-deal-on-economic-and-trade-relations-with-china/ 5
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وفــيما يتعلــق بتنويــع الشراكات، أبــرم على وجــه الخصــوص الاتحــاد الأوروبي عــدة اتفاقيــات التبــادل الحــر الثنائيــة والإقليميــة 

مــع المملكــة المتحــدة )مــاي 2025(، وإندونيســيا )شــتنبر 2025( وكــذا مــع الهنــد ودول الميركوســور )ينايــر 2026(. كذلــك، تــم 

ــصين  ــذا بين ال ــتنبر 2025( وك ــيا )ش ــدا وإندونيس ــاي 2025(، وبين كن ــد )م ــدة والهن ــة المتح ــات بين المملك ــع على اتفاقي التوقي

ورابطــة دول جنــوب شرق آســيا )مجموعــة آســيان( )أكتوبــر 2025(. وثمـة اتفاقيــات أخــرى قيــد التفــاوض، خاصــة بين الــصين 

وكنــدا وبين دول مجموعــة آســيان ودول مجلــس التعــاون الخليجــي.

ورغــم أن إبــرام اتفاقيــات ثنائيــة مــع الولايــات المتحــدة الأمريكيــة قــد ســاهم في تهدئــة نســبية للتوتــرات التجاريــة على المـدى 

القــصير، ظــل اللايــقين في مســتوى عــال. علاوة على ذلــك، شــكل قــرار المحكمــة العليا للولايــات المتحدة، بتاريــخ 20 فبرايــر 2026، 

منعطفــا حــاسما بإلغائــه صحــة كافــة الرســوم الجمركيــة المفروضــة بموجــب قانــون الصلاحيــات الاقتصاديــة الطارئــة الدوليــة. 

وجــاء رد فعــل الإدارة الأمريكيــة في اليــوم نفســه، حيــث فرضــت هــذه المـرة بنــاءََ على »قانــون التجــارة لســنة 1974« رســوما 

جمركيــة عامــة بنســبة 10% )يمكــن رفعهــا إلى 15%(. إلا أن مــدة صلاحيــة هــذه الأخيرة لا تتجــاوز 150 يومــا، إلا إذا حصلــت 

على موافـقـة الكونـغـرس الأـمـريكي للإبـقـاء عليـهـا.
رسم بياني إ.3.2.1.1: مؤشر اللايقين التجاري العالمي 
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المصدر: مؤشر اللايقين العالمي.

7.1.1 السياسات النقدية

في ســياق اســتمرار تباطــؤ التضخــم، واصلــت البنــوك المركزيــة للبلــدان المتقدمــة الرئيســية، بالاســتثناء الملحــوظ 

لليابــان، خلال ســنة 2025، الــدورة التيسيريــة لسياســاتها النقديــة التــي أطلقتهــا ســنة مــن قبــل.

هكــذا، قــام الاحتياطــي الفيــدرالي الأمــريكي بــثلاث تخفيضــات متتاليــة للنطــاق المســتهدف لســعر الفائــدة الرئــيسي 

إلى ]3,75%-3,50%[. وبذلــك، بلــغ الإنخفــاض التراكمــي 75 نقطــة أســاس خلال الســنة و175 نقطــة أســاس منــذ 

ــهر  ــددا في ش ــرر مج ــة، ق ــوق النقدي ــديد الشروط في الس ــام تش ــتنبر 2024. وأم ــة في ش ــدورة التيسيري ــة ال بداي

 أبريــل إبطــاء1 وتيرة تقليــص أصولــه مــن الســندات مــن خلال تخفيــض ســقف التســديدات الشــهرية مــن 25 إلى

5 مليــار دولار. وفي دجــنبر، قــرر أن يضــع حــدا لعمليــة تقليــص حصيلتــه وأعلــن عــن إطلاق عمليــات شراء شــهرية 

1 قــرر الاحتياطــي الفــدرالي إبطــاء وتيرة تقليــص أصولــه مــن ســندات الخزينــة اعتبــارا مــن يونيــو 2024 مــن خلال تخفيــض ســقف المشتريــات الشــهرية لســنداته مــن 60 مليــار إلى 

25 مليــار دولار.
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بقيمــة 40 مليــار دولار مــن ســندات الخزينــة قــصيرة الأجــل1 مــن أجــل الإبقــاء على عــرض وفير مــن الاحتياطيــات 

بطريقــة مســتدامة. وتجــدر الإشــارة إلى أن الاحتياطــي الفيــدرالي الأمــريكي واجــه ضغوطــا قويــة مــن طــرف الإدارة 

الأمريكيــة الجديــدة، مما تســبب في مخــاوف حقيقيــة مرتبطــة باســتقلالية المؤسســة.

رسم بياني 15.1.1: أسعار الفائدة الرئيسية للبنك المركزي الأوروبي وبنك إنجلترا والاحتياطي الفيدرالي الأمريكي )%(
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 الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي )متوسط النطاق المستهدف لسعر الفائدة الرئيسي(     البنك المركزي الأوروبي     بنك إنجلترا

المصدر: تومسون رويترز إيكون.

وعلى نفــس المنــوال، واصــل البنــك المركــزي الأوروبي طيلــة النصــف الأول مــن ســنة 2025 تيــسير سياســته النقديــة، 

حيــث أجــرى أربعــة تخفيضــات متتاليــة لأســعار فائدتــه. وفي المجمــوع، تــم تخفيــض ســعر الفائــدة على تســهيلة 

الإيــداع بواقــع 100 نقطــة أســاس خلال الســنة إلى 2%، ليصــل بذلــك المجمــوع التراكمــي للتخفيضــات منــذ يونيــو 

2024 إلى 200 نقطــة أســاس. بمـوازاة ذلــك، حافــظ البنــك المركــزي الأوروبي على سياســة تقليــص حصيلتــه بــوتيرة 

محســوبة ومتوقعــة، حيــث إن النظــام الأوروبي للبنــوك المركزيــة توقــف عــن إعــادة اســتثمار التســديدات برســم 

.)PEPP( ومشتريــات الطــوارئ لمواجهــة الجائحــة )APP( المبلــغ الأصلي في إطــار برامجــه لشراء الأصــول

وبــدوره، خفــض بنــك إنجــلترا ســعر فائدتــه الرئــيسي أربــع مــرات بواقــع 25 نقطــة أســاس كل مــرة، ليصــل إلى 

3,75%. كما قــرر القيــام، اعتبــارا مــن شــهر أكتوبــر 2025 إبطــاء الــوتيرة الســنوية لتقليــص مخزونــه مــن ســندات 

الاقتراض الحكوميــة مــن 100 مليــار إلى 70 مليــار جنيــه إسترلينــي.

وأمــام بقــاء التضخــم في مســتوى أعلى بشــكل ملمــوس مــن هــدف 2%، حافــظ بنــك اليابــان على سياســته النقديــة 

التقييديــة. هكــذا، رفــع ســعر الفائــدة الرئــيسي مــرتين بمـا مجموعــه 50 نقطــة أســاس خلال الســنة، أي بتراكــم 

ــندات  ــن الس ــه م ــص مشتريات ــل تقلي ــل إلى 0,75%. كما واص ــارس 2024، ليص ــذ م ــاس من ــة أس ــدره 85 نقط ق

الحكوميــة بمبلــغ 400 مليــار يــن فصليــا، وهــي الــوتيرة التــي أعلــن عــن تخفيضهــا إلى 200 مليــار يــن ابتــداءًً مــن 

أبريــل 2026.

1 ذات أجل استحقاق متبقى بحد أقصى ثلاث سنوات.
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رسم بياني 16.1.1: أسعار الفائدة قصيرة الأمد لبنك اليابان )%(
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المصدر: تومسون رويترز إيكون.

ــزي البرازيلي،  ــك المرك ــتثناء البن ــة، باس ــوك المركزي ــدت البن ــية، اعتم ــدة الرئيس ــادات الصاع ــتوى الاقتص وع لى مس

ــداخلي،  ــب ال ــية المرتبطــة بضعــف الطل ــوط الانكماش ــام الضغ ــذا، وأم ــة. هك ــاتها النقدي ــا لسياس ــا تيسيري توجه

ــد  ــك بع ــط أســاس إلى 3% في 2025، وذل ــع 10 نق ــيسي بواق ــدة الرئ ــي ســعر الفائ ــك الشــعبي الصين خفــض البن

تخفيضــه مــرتين بمـا مجموعــه 35 نقطــة أســاس في 2024. وفي الهنــد، وبالنظــر إلى تراجــع الضغــوط على أســعار 

المـواد الغذائيــة، خفــض البنــك المركــزي ســعر الفائــدة الرئــيسي أربــع مــرات ليعــود مــن 6,50% إلى 5,25%، فــيما 

تــم إجــراء خمــس تخفيضــات متتاليــة في روســيا بمـا مجموعــه 500 نقطــة أســاس وذلــك اعتبــارا مــن يونيــو، ليصــل 

بذلــك ســعر الفائــدة الرئــيسي إلى %16.

ــة  ــة المحلي ــواق المالي ــب الأس ــة بتقل ــة النقدي ــذ السياس ــر تنفي ــة، تأث ــوط التضخمي ــا، وعلاوة على الضغ وفي تركي

والضغــوط على الــليرة التركيــة. وبالفعــل، وبعــد أن قــام في بدايــة الســنة بتخفيــض ســعر الفائــدة الرئــيسي مــرتين 

بمـا مجموعــه 250 نقطــة أســاس، رفــع البنــك المركــزي هــذا الســعر بواقــع 350 نقطــة أســاس في أبريــل قبــل أن 

يعــود إلى دورتــه التيسيريــة مــن خلال أربعــة تخفيضــات إلى 38%. بالمقابــل، ونظــرا لاســتمرار التضخــم وللضغــوط 

الســائدة في ســوق الشــغل، رفــع البنــك المركــزي للبرازيــل خلال الســنة ســعر الفائــدة الرئــيسي بواقــع 275 نقطــة 

أســاس إلى %15.
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رسم بياني 17.1.1: أسعار الفائدة الرئيسية للبنوك المركزية في البلدان الصاعدة الرئيسية )%(

0

10

20

30

40

50

60

0

5

10

15

20

25

دجنبر - 18 دجنبر - 17 دجنبر - 16 دجنبر - 19 دجنبر - 20 دجنبر - 21 دجنبر - 23 دجنبر - 22 دجنبر - 24 دجنبر - 25

 الصين     الهند     روسيا     البرازيل     تركيا )محور اليمين(

المصدر: تومسون رويترز إيكون.

إطار 3.1.1: مراجعة إطار السياسة النقدية للاحتياطي الفيدرالي الأمريكي
في ســنة 2025، أجــرى الاحتياطــي الفيــدرالي الأمــريكي المراجعــة الدوريــة الثانيــة لإطــار سياســته النقديــة. وركــزت هــذه المراجعــة 

على »الإعلان الخــاص بالأهــداف طويلــة الأمــد واستراتيجيــة السياســة النقديــة«1 وعلى أدوات التواصــل التــي تســتخدمها لجنــة 

السياســة النقديــة. بالمقابــل، لم تشــمل هــدف التضخــم المحــدد في 2% على المـدى الطويــل.

ونُشُر هــذا الإعلان للمــرة الأولى في 2012 بهــدف تمـكين العمــوم مــن فهــم أفضــل لرؤيــة وتصــورات اللجنــة. ويشرح كيف تســعى 

هــذه الأخيرة إلى تحقيــق أهــداف التشــغيل الكامــل واســتقرار الأســعار التــي أســندت إليهــا مــن طــرف الكونغــرس الأمــريكي، كما 

يســتعرض المقاربــة التــي تتبعهــا اللجنــة في مجــال السياســة النقديــة والتــي تعــد أســاس تشــكيل قراراتها.

وفي غشــت 2020، تمـت مراجعــة هــذا الإعلان على إثــر الدراســة الرســمية الأولى لإطــار السياســة النقديــة بغيــة ملاءمتــه بشــكل 

أفضــل مــع الســياق الاقتصــادي الــذي تلا الأزمــة الماليــة العالميــة، والمتســم بضعــف النمــو والتضخــم، وبأســعار فائــدة قريبــة مــن 

مســتوياتها الدنيــا الفعليــة. في هــذا الســياق، كانــت اللجنــة تتوفــر على هامــش منــاورة أقــل لتخفيض ســعر الفائــدة الرئيسي عند 

الضرورة بهــدف دعــم الاقتصــاد. وتشــمل التغــييرات التــي أتــت بهــا مراجعــة ســنة 2020 بالخصــوص »استراتيجيــة الاســتدراك« 

بالنســبة لهــدف التضخــم والتــي تمثلــت في اعــتماد نظــام »اســتهداف مــرن للتضخــم المتوســط«. وتتــجلى في تمـكين التضخــم مــن 

البقــاء في مســتوى أعلى نســبيا مــن 2% خلال مــدة معينــة بعــد فترات ظــل فيهــا بشــكل مســتدام في مســتوى أقــل مــن %2. 

وفــيما يتعلــق بهــدف التشــغيل الكامــل، كان يجــب تعليــل القــرارات مــن خلال تقييــم »النقائــص« مقارنــة بالمســتوى الأقصى. 

ــة  ــة في مجــال السياســة النقدي ــا وممارســاتها التواصلي ــا وأدواته ــدارس استراتيجيته ــة ت ــزام اللجن ــة اعت وأخيرا، أدرجــت المراجع

بانتظــام كل خمــس ســنوات تقريبــا.
  https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-2025.htm 1
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وجــرت مراجعــة ســنة 2025 في ســياق اقتصــادي مختلــف عــن الســابق، اتســم بمســتويات أعلى لــكل مــن التضخــم وأســعار 

الفائــدة. وكان الهــدف منهــا تعزيــز صلابــة إطــار السياســة النقديــة، مــن خلال تبنــي استراتيجيــة تــتلاءم مــع مجموعــة واســعة 

ــة الجائحــة.  ــذ أزم ــت من ــي حدث ــات الت ــب الصدم ــن تعاق ــدروس المســتفادة م ــار ال ــة، أخــذا بالاعتب ــن الأوضــاع الاقتصادي م

واعتمــدت الدراســة على: )i( مبــادرة »الاحتياطــي الفيــدرالي يســتمع« » Fed Listens « للإحاطــة بتصورات الوحــدات الاقتصادية 

فــيما يتعلــق بتــأثير السياســة النقديــة على قراراتهــا؛ و)ii( المؤتمـرات البحثيــة )المؤتمـر البحثــي الثــاني تومــاس لوبــاش( لاســتقصاء 

آراء الوســط الأكاديمـي فــيما يتعلــق بأهــداف  السياســة النقديــة وأدواتهــا وسياســتها التواصليــة، و)iii( مــداولات اللجنــة خلال 

الاجتماعــات الخمســة الأولى للســنة بنــاء على الدراســات التحليليــة التــي قــام بهــا الباحثــون لــدى منظومــة الاحتياطــي الفيــدرالي.

وعلى إثــر هــذه العمليــة، نشر الاحتياطــي الفيــدرالي بتاريــخ 22 غشــت 2025 تصريحــه الجديــد الــذي يتضمــن العديــد مــن 

التعــديلات مقارنــة بنســخة ســنة 2020:

• يســلط »الإعــان« الضــوء بشــكل أقــل عــى صعوبــة العمــل في الحــد الأدنى الفعــي. بــل يهــدف الإطــار إلى أن يكــون ملائمــا 	

بالنســبة لنطــاق واســع مــن الأوضــاع الاقتصاديــة، أخــذا بالاعتبــار أيضــا الارتفــاع القــوي في التضخــم المســجل منــذ المراجعــة 

الأخــرة.

• بالنســبة لهــدف اســتقرار الأســعار، تــم إلغــاء اســراتيجية الاســتدراك، حيــث أصبــح هــدف 2% يعتــر متماثــا. وأبقــت اللجنــة 	

عــى هــدف التضخــم في 2%، إذ تــراه منســجما مــع تحقيــق هدفيهــا وأساســيا لترســيخ توقعــات التضخــم مــع الحفــاظ عــى 

مصداقيــة السياســة النقديــة وفعاليتهــا.

• أصبــح التشــغيل الكامــل2 يعــرف عــى أنــه »مســتوى التشــغيل الأعــى الــذي يمكــن بلوغــه بشــكل مســتدام في ســياق اســتقرار 	

الأســعار«. وصــارت السياســة النقديــة معايــرة عــى نحــو يمكــن مــن تقليــص »الفــوارق« )في الاتجاهــن( مقارنــة بالتشــغيل 

الكامــل، وليــس فقــط مــن أجــل مواجهــة »النقائــص«، حيــث تــم حــذف هــذا المصطلــح في الإعــان الجديــد. عــاوة عــى 

ذلــك، ينــص هــذا الأخــر عــى وجــود أوضــاع تكــون فيهــا التدابــر الوقائيــة مــررة، حتــى في غيــاب علامــات واضحــة عــى 

تجــاوز التضخــم للهــدف المحــدد. 

• ــة والتضخــم، يشــر 	 ــة ارتفــاع البطال ــا التشــغيل الكامــل واســتقرار الأســعار غــر متكاملــن، مثــا في حال عندمــا يكــون هدف

الإعــان إلى أن اللجنــة »ســتعتمد مقاربــة متوازنــة لتعزيزهــا«، أخــذا بالاعتبــار حجــم الفــوارق مقارنــة بالأهــداف والآفــاق 

الزمنيــة المتوقعــة لاســتمرار هــذه الفــوارق. وتقــر اللجنــة بأنــه، في بعــض الأحيــان، قــد يتجــاوز التشــغيل مســتواه الأقــى دون 

أن يفــرز بالــرورة مخاطــر بالنســبة لاســتقرار الأســعار، مــا يمنــح لأصحــاب القــرار نوعــا مــن المرونــة أخــذا بالاعتبــار الشــكوك 

المرتبطــة بتقييــم التشــغيل الكامــل.

ولم تعــرف كيفيــات واستراتيجيــة التواصــل أي تعديــل صريــح. كذلــك، يشــدد الإعلان على أن اللجنــة مســتعدة لاســتخدام جميــع 

الأدوات المتاـحـة لـهـا، خاـصـة عـنـد بـلـوغ الـحـد الأدنى الـفـعلي، إلا أنـهـا لم تذـكـر أي تـغـييرات على شروط اـسـتخدامها.

2 لا يحدد الاحتياطي الفيدرالي هدف التشغيل الكامل بشكل كمي، لكونه محاط باللايقين ولأن تطوره الزمني يعتمد على عوامل غير نقدية.
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8.1.1 الأسواق المالية

رغــم المســتوى العــالي للايــقين وتزايــد التوتــرات الجيــو اقتصاديــة، ســجلت البورصــات الرئيســية ارتفاعات ملموســة 

ــه أســهم وســندات  ــذي أثارت ــال ال ــة، يعــزى هــذا الأداء إلى الإقب ــب تحســن الأوضــاع المالي ســنة 2025. وإلى جان

شركات التكنولوجيــا الجديــدة والــذكاء الاصطناعــي، خصوصــا في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، وإلى النتائــج القويــة 

لــلشركات الــكبرى، لاســيما في قطــاع الدفــاع الأوروبي، وكــذا إلى الصمــود النســبي للنشــاط الاقتصــادي.

رسم بياني 18.1.1: مؤشرات البورصة في الاقتصادات 
المتقدمة الرئيسية سنة 2025 )الأساس 100: يناير 2025(

رسم بياني 19.1.1: مؤشرات البورصة في الاقتصادات 
الصاعدة الرئيسية سنة 2025 )الأساس 100: يناير 2025(
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   يورو ستوكس 50   فوتسي 100   كاك 40

 ستاندارد آند بورز 500   مؤشر داو جونز الصناعي
 MSCI للأسواق الصاعدة   MSCI للصين   MSCI للهند    MSCI للبرازيل 

المصدر: تومسون رويترز إيكون.

وفي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، كان الارتفــاع مدفوعــا بالأســاس بقيــم قطــاع التكنولوجيــا لاســيما مــع زيــادات 

في الأســعار بلغــت 79,6% لشركــة بــرودكام، و45,5% لأوراكل و42,7% لشركــة نفيديــا. غير أن المســتويات العاليــة 

ــة لتوقعــات النمــو  ــم مفاجئ ــادة تقيي ــدة مــن إع ــز القــوي للرســملة والمخــاوف المتزاي ــب التركي ــم إلى جان للتقيي

والربحيــة أدت إلى تصحيــح ملمــوس في نــونبر. وتواصــل بعــد ذلــك المنحــى التصاعــدي، لينهــي مــؤشر داوجونــز 

الصناعــي الســنة بارتفــاع قــدره 10%، بعــد 18% ســنة مــن قبــل، ومــؤشر ناســداك المركــب بزيــادة بواقــع %20 

مقابــل 29%. بمـوازاة ذلــك، تزايــد التقلــب، الــذي يقــاس عــن طريــق مــؤشر VIX، مــن 15,6 في 2024 إلى 18,9 في 

2025، مــع بلوغــه ذروة 47 المســجلة عقــب الإعلان عــن رفــع الرســوم الجمركيــة الأمريكيــة.

وفي أســواق البورصــة الرئيســية الأخــرى، بلغــت الارتفاعــات على الخصــوص 11,3% بالنســبة للفــوتسي 100، و%9 

 VSTOXX للنيــكاي 225 و10,7% للأوروســتوكس50 الــذي رافــق تطــوره ارتفــاع في التقلــب، حيــث انتقــل مــؤشر

مــن 16 إلى 18,8 مــع بلوغــه 47 نقطــة كحــد أقصى في 3 أبريــل أيضــا.
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ــوص  ــمل على الخص ــبة 14% يش مـوا بنس ــدة ن ــواق الصاع ــؤشر MSCI للأس ــجل م ــدة، س ــادات الصاع وفي الاقتص

ارتفــاع المـؤشر الفرعــي الصينــي بواقــع 32%، بفضــل تــدابير الدعــم المالي والنقــدي، وتراجــع مــؤشر تركيــا بواقــع 

10% وكــذا شــبه اســتقرار مــؤشر ســوقي الهنــد والبرازيــل.

رسم بياني 20.1.1: مؤشرات تقلب أسواق البورصة في 2025
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VIX    VSTOXX 

المصدر: تومسون رويترز إيكون.

وعلى مســتوى أســواق ســندات الاقتراض، ورغــم تيــسير السياســة النقديــة، ارتفعــت عائــدات الســندات الســيادية 

ــة1.  ــة العمومي ــتدامة المالي ــة باس ــاوف المتعلق ــة المخ ــكبرى، نتيج ــة ال ــدان المتقدم ــب البل ــد في أغل ــة الأم طويل

ففــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، تزايــد العائــد على ســندات الاقتراض لمـدة 10 ســنوات بواقــع 8 نقــط أســاس 

ــا، ــاس إلى 2,7% في ألماني ــة أس ــادة 34 نقط ــت الزي ــة الأورو، بلغ ــية بمنطق ــاء الرئيس ــدول الأعض  إلى 4,3%، وفي ال

ُـجل انخفــاض بواقــع 12  و39 نقطــة أســاس إلى 3,3% في فرنســا و7 نقــط أســاس إلى 3,2% في إســبانيا. بالمقابــل، س�

نقطــة أســاس إلى 3,5% في إيطاليــا.

ــع ــدات بواق ــذه العائ ــع ه ــع تراج ــيما م ــة، لا س ــورات متباين ــت التط ــية، كان ــدة الرئيس ــادات الصاع  وفي الاقتص

ــع ــا بواق ــل نموه ــد، مقاب ــاس إلى 6,7% في الهن ــة أس ــدره 47 نقط مـا ق ــصين وب ــاس إلى 1,75% في ال ــة أس  48 نقط

227 نقطة أساس إلى 14,2% في البرازيل وبما قدره 282 نقطة أساس إلى 29,2% في تركيا.

1 تميزت السنة على الخصوص بتخفيض التصنيف السيادي للولايات المتحدة وفرنسا.
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رسم بياني 21.1.1: عائدات السندات السيادية لمدة 10 سنوات في الولايات المتحدة الأمريكية والبلدان الرئيسية 
لمنطقة الأورو في 2025 )%(
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 الولايات المتحدة    ألمانيا    فرنسا    إسبانيا    إيطاليا

المصدر: تومسون رويترز إيكون.

ــت في  ــكل لاف مـوه بش ــارعت وتيرة ن ــة، تس ــات النقدي ــسير السياس ــل تي ــنكي، وبفض ــتمان الب ــق بالائ ــيما يتعل وف

ــل 2% ســنة  ــث بلغــت 4,5% في 2025، مقاب ــة حي ــات المتحــدة الأمريكي ــة، خاصــة في الولاي الاقتصــادات المتقدم

ــل  ــية، ظ ــدة الرئيس ــادات الصاع ــن 1,2% إلى 2,8%. وفي الاقتص ــت م ــث انتقل ــة الأورو حي ــل، وفي منطق ــن قب م

على الخصــوص متأثــرا بالصعوبــات التــي يواجههــا القطــاع العقــاري وبضعــف الطلــب الــداخلي في الــصين، لينهــي 

ــدلا مــن 0,9% في 2024. ــع 1% ب ــاع محــدود بواق الســنة بارتف

رسم بياني 22.1.1: الائتمان البنكي في الولايات المتحدة وفي 
منطقة الأورو في 2025 )على أساس سنوي، %(

  رسم بياني 23.1.1: الائتمان البنكي للأسر في الصين
)على أساس سنوي، %(
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المصدر: تومسون رويترز إيكون.
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ــدولار  ــل ال ــعر صرف الأورو مقاب ــبة 4,5% في س ــوس بنس ــاع ملم ــنة 2025 بارتف ــزت س ــواق الصرف، تمي وفي أس

الأمــريكي، حيــث تراجعــت قيمــة هــذا الأخير بســبب توقعــات تيــسير السياســة النقديــة مــن طــرف الاحتياطــي 

الفيــدرالي، خاصــة خلال النصــف الأول مــن الســنة، وحالــة اللايــقين المحيطــة بالسياســة التجاريــة للإدارة الأمريكيــة 

ــه الإسترلينــي وبنســبة 3,2% إزاء الين  ــة بنســبة 1,2% أمــام الجني ــة الأوروبي الجديــدة. كما ارتفعــت قيمــة العمل

اليابــاني.

رسم بياني 24.1.1: سعر صرف الأورو في 2025
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 الأورو-الدولار    الأورو-الجنيه الإسترليني    الأورو-الين )محور اليمين(

المصدر: تومسون رويترز إيكون.

بدورهــا، ســجلت عــملات الــدول الصاعــدة الرئيســية تطــورات متباينــة أمــام الــدولار الأمــريكي. هكــذا، ظــل اليــوان 

ــة بواقــع %20,4  ــليرة التركي ــة بنســبة 4,1%، وال ــة الهندي الصينــي مســتقرا في المتوســط، وانخفضــت قيمــة الروبي

والريــال البرازيلي بمعــدل 3,7%، فــيما ارتفعــت قيمــة الروبــل الــروسي بنســبة %9,8.

رسم بياني 25.1.1: تطور عملات الاقتصادات الرئيسية الصاعدة أمام الدولار في 2025 )الأساس 100=دجنبر 2024(
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المصدر: تومسون رويترز إيكون.
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2.1 الإنتاج والطلب

بفضــل اســتمرار ديناميــة الاســتثمار في البنيــات التحتيــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة، وكــذا تحســن الإنتــاج الفلاحــي، 

واصــل النمــو الاقتصــادي انتعاشــه ســنة 2025، ليبلــغ 4,9% بعــد 4,4% ســنة مــن قبــل.

وعلى صعيــد القطاعــات غير الفلاحيــة، تحســن النشــاط بواقــع 3,9%، لا ســيما مــع تســجيل تســارع ملحــوظ في 

قطــاع البنــاء، إلى جانــب أداء اســتثنائي جديــد في الســياحة. كما واصلــت الخدمــات غير التجاريــة نموهــا السريــع، 

مدعومــة بتعزيــز العــرض الاجتماعــي وزيــادة الأجــور في القطــاع العمومــي.

ــة  ــاقطات المطري ــت التس ــي 2024-2025، مكن ــم الفلاح ــة للموس ــة صعب ــد انطلاق ــة، فبع ــبة للفلاح ــا بالنس أم

المســجلة مــا بين فبرايــر وأبريــل 2025 مــن تــدارك الوضــع، حيــث ارتفعــت القيمــة المضافــة للقطــاع بنســبة %8,2 

ــل تراجــع بواقــع 5,7% ســنة 2024. مقاب

وعلى مســتوى الطلــب، كان تســارع وتيرة النشــاط الاقتصــادي مدفوعــا بالأســاس بالاســتثمار الــذي بلغــت نســبة 

نمـوه 16,3% بعــد 13,9%. بالمقابــل، ظلــت مســاهمة صــافي الصــادرات مــن حيــث الحجــم ســلبية للســنة الثالثــة 

على التــوالي، نتيجــة ارتفــاع الــواردات بــوتيرة أسرع مــن الصــادرات.

وبلــغ الناتــج الــداخلي الإجمالي مــن حيــث القيمــة الإســمية 720,2 1 مليــار درهــم، مســجلا تحســنا بنســبة %6,5. 

وأخــذا بالاعتبــار ارتفــاع صــافي التدفقـــات الخارجـــة برســـم عائـــدات الملكيــة بنســبة 2,9% إلى 25,1 مليــارا، وصافي 

ــاح ــي الإجمالي المت ــل الوطن ــغ الدخ ــارا، بل ــبة 1,4% إلى 136 ملي ــارج بنس ــن الخ ــواردة م ــة ال ــويلات الجاري  التح

831 1 مليارا، بزيادة قدرها 6,2% من سنة إلى أخرى. 

1.2.1 الإنتاج

على مســتوى القطــاع الأولي، ســجلت القيمــة المضافــة ارتفاعــا بنســبة 7,1% بعــد تراجــع قــدره 5,1% ســنة 2024، 

فــيما بلغــت مســاهمته في النمــو 0,8 نقطــة مئويــة.

وقــد شــهد الموســم الفلاحــي 2024-2025 بدايــة صعبــة أثــرت بشــكل كــبير على عمليــات الــزرع. وهكــذا، بلغــت 

المســاحة المزروعــة بالحبــوب الرئيســية الثلاثــة1 2,6 مليــون هكتــار بعــد 2,5 مليــون هكتــار خلال الموســم الســابق، 

مقابــل متوســط قــدره 4,9 ملايين هكتــار خلال الــفترة مــا بين 2001 و2018، أي قبــل موجــة الجفــاف الأخيرة.

ــاع  ــن تســجيل ارتف ــت م ــي مكن ــة المتأخــرة الت ــا بفضــل التســاقطات المطري ــد تحســن تدريجي غير أن الوضــع ق

ــل، ليصــل  ــل 12,6 قنطــارا ســنة مــن قب ــغ 16,5 قنطــارا مقاب ــار، حيــث بل ــة للهكت ملمــوس في متوســط المردودي

يـون قنـطـار خلال الموـسـم الـسـابق. ــل 31 ملـ ــار، مقاب ــون قنط ــك المحصــول إلى 43,1 ملي بذل

1 القمح الطري والقمح الصلب والشعير.
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ــاج بنســبة 7,2% بالنســبة للــخضروات، و36,7% فــيما  ــة، فقــد ارتفــع الإنت أمــا بالنســبة لباقــي الزراعــات النباتي

يخــص الزراعــات العلفيــة، و50,6% بالنســبة للمزروعــات الســكرية. بالمقابــل، تراجــع إنتــاج الزيتــون بنســبة %7,2 

والحوامــض بنســبة %7,8.

 رسم بياني 1.2.1: إنتاج الحبوب الرئيسية الثلاثة
)بملايين القناطير(

 رسم بياني 2.2.1: إنتاج الزراعات الرئيسية
 باستثناء الحبوب )بملايين القناطير(
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المصدر: وزارة الفلاحة والصيد البحري والتنمية القروية والمياه والغابات.

ــة الملــك إلى الامتنــاع عــن أداء شــعيرة ذبــح  وفــيما يخــص نشــاط التربيــة الحيوانيــة، فــإن دعــوة صاحــب الجلال

ــع، ســاهمت في تحســن ملحــوظ لعــدد  ــن القطي ــذ برنامــج إعــادة تكوي ــد الأضحــى، إلى جانــب تنفي ــة عي أضحي

ــغ 7,5 ملايين رأس.  ــون رأس و30,9% لتبل ــوالي 16,6% لتصــل 23,2 ملي ــادات بلغــت على الت ــام والماعــز، بزي الأغن

بالمقابــل، لا تــزال تربيــة الأبقــار تعــاني مــن تــوالي ســنوات الجفــاف، حيــث عرفــت انخفاضــا جديــدا بنســبة %11,4 

ــؤ  ــع 6%، مما أدى إلى تباط ــراء1 بواق ــوم الحم ــاج اللح ــروف، ازداد إنت ــذه الظ ــل ه ــون رأس. وفي ظ إلى 2,1 ملي

سـعار.   ملـحـوظ في ارتـفـاع الـأ

ــد الســاحلي والتقليــدي إلى  ــات المتوفــرة بخصــوص الصي ــد البحــري، فتــشير المعطي أمــا على مســتوى قطــاع الصي

تراجــع حجــم المنتجــات المســوقة بنســبة 15% إلى 1,1 مليــون طــن ســنة 2025. يشــمل هــذا التطــور انخفاضــا 

بواقــع 18,5% بالنســبة للأسماك الســطحية التــي تمثــل أكثر مــن 80% مــن المجمــوع، و18,1% فــيما يخــص 

ــات، بالإضافــة إلى ارتفــاع بنســبة 6,9% للأسماك البيضــاء. ومــن حيــث القيمــة، تراجــع  ــات، و6% للقشري الرخوي

هـم. يـارات درـ ــع 4% ليصــل إلى 10,1 ملـ ــاج بواق الإنت

1 يتعلق الأمر بلحم الأبقار والماعز والأغنام.
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جدول 1.2.1: القيمة المضافة بأسعار السنة السابقة )التغير %(

201820192020202120222023*2024*2025**

5,17,1-11,81,7-7,119,0-3,9-4,5القطاع الأولي

5,78,2-11,31,5-8,119,5-5,0-5,6الفلاحة والاستغلال الغابوي

13,0-20,86,98,8-12,513,812,29,9-صيد الأسماك وتربية الأحياء المائية

1,60,93,83,3-5,27,8-3,14,1القطاع الثانوي

4,211,57,5-23,0-0,82,32,67,3-صناعة الاستخراج المعدني

7,49,02,53,22,11,9-3,23,4الصناعات التحويلية

توزيع الكهرباء والغاز والماء وشبكات التطهير، ومعالجة 

النفايات
8,814,7-1,37,5-4,2-10,65,40,6

3,70,46,06,7-4,14,7-1,30,5البناء والأشغال العمومية

7,95,76,85,25,64,3-2,93,9القطاع الثالثي

محرك  ذات  المركبات  إصلاح  والتجزئة،  الجملة  تجارة 

والدراجات النارية
-0,22,1-6,68,2-0,63,13,84,2

28,510,53,96,88,54,2-0,55,5-النقل والتخزين

54,615,468,023,58,47,0-6,23,6أنشطة خدمات الإيواء والمطاعم

0,5-1,53,85,42,9-3,52,55,1الإعلام والاتصال

1,95,30,63,610,06,29,15,5الأنشطة المالية والتأمينات

0,82,90,02,72,73,1-3,21,8الأنشطة العقارية

13,49,610,86,86,03,7-6,18,3البحث والتطوير والخدمات المقدمة للمقاولات

3,96,65,35,15,02,15,93,4الإدارات العمومية والضمان الاجتماعي الإجباري

4,12,00,83,66,54,66,76,7التعليم والصحة البشرية وأنشطة العمل الاجتماعي

23,25,06,42,05,32,7-1,50,2خدمات أخرى

6,96,43,83,85,13,9-2,84,0القيمة المضافة غير الفلاحية

7,07,91,93,63,84,4-3,13,0القيمة المضافة الإجمالية

8,310,31,25,69,79,0-2,42,3الضرائب على المنتوجات صافية من الإعانات 

7,28,21,83,84,44,9-3,12,9الناتج الداخلي الإجمالي

* أرقام مراجعة.

** أرقام مؤقتة.

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

ــيما بلغــت  ــوي، تراجعــت وتيرة النشــاط مــن 3,8% ســنة 2024 إلى 3,3% في 2025، ف ــد القطــاع الثان وعلى صعي

مســاهمته في النمــو 0,8 نقطــة مئويــة بعــد 1 نقطــة مئويــة.
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و واصــل فــرع الصناعــات التحويليــة تباطــؤه مــع انخفــاض نســبة نمـوه إلى 1,9%، بــدلا مــن 2,1% في 2024 و%3,2 

في 2023. ويعكــس هــذا التباطــؤ بشــكل خــاص تراجعــا بنســبة 1,1% بعــد ارتفــاع بواقــع 7,2% في صناعــة المـواد 

الكيماويــة، وكــذا زيــادة بنســبة 0,4% مقابــل 5,3% في »صناعــة وســائل النقــل«. وقــد شــمل ضعــف هــذا الأداء 

صناعــة الســيارات، حيــث أظهــرت بيانــات المنظمــة الدوليــة لمصنعــي الســيارات تقلــص الإنتــاج الوطنــي للســيارات 

بنســبة 10,3% بعــد ارتفــاع قــدره 4,4% ســنة مــن قبــل، فــيما أشــارت بيانــات مكتــب الصرف المتعلقــة بصــادرات 

الســيارات الســياحية إلى انخفــاض بنســبة 14,8% عــوض زيــادة قدرهــا %4,2.

وفي نفــس الفــرع، ســجلت »صناعــة المـواد الغذائيــة والمشروبــات ومنتوجــات التبــغ« ارتفاعــا ملحوظــا في قيمتهــا 

المضافــة بواقــع 3,1%، مقابــل تراجــع بنســبة 0,7%، كما ســجلت »صناعــة المـواد المطاطيــة والبلاســتيك والمنتجــات 

المنجميــة الأخــرى غير المعدنيــة« تحســنا بنســبة 5,5% بــدل 3,5%. مــن جهــة أخــرى، شــهدت »صناعــة النســيج 

والملابــس والجلد والمنتجــات الجلديــة« تباطــؤا في وتيرة انخفــاض نموهــا مــن 0,8% إلى %0,6.

رسم بياني 3.2.1: المساهمة في تطور القيمة المضافة للصناعات التحويلية )بالنقاط المئوية(
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 صناعة المواد المطاطية والبلاستيك والمنتجات المنجمية الأخرى غير المعدنية    انشطة تصنيع أخرى    القيمة المضافة للصناعات التحويلية )التغير %(

المصادر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

كما عرفــت القيمــة المضافــة لفــرع »الكهربــاء والغــاز والماء وشــبكات التطــهير و معالجــة النفايــات« ارتفاعــا بنســبة 

0,6% بعــد 5,4% في 2024. وتــشير المعطيــات المتوفــرة المتعلقــة بمكــون الكهربــاء إلى زيــادة في الإنتــاج بنســبة %5 

إجمالا، وبواقــع 6,2% مــن مصــادر حراريــة، و1,1% مــن مصــادر متجــددة. وبالنســبة لهــذه الأخيرة، بلــغ الإرتفــاع 

ــوازاة  ــع 1,5%. م ــة بواق ــة الريحي ــاج الطاق ــنما تراجــع إنت ــة الشمســية، بي ــة و 9,6% للطاق ــة المائي 16,3% للطاق

مــع ذلــك، ارتفــع الطلــب على الكهربــاء، الــذي تتــم مقاربتــه بالطاقــة الصافيــة المطلوبــة1، بنســبة 7,3% مقابــل 

3,9% ســنة 2024. وفي هــذا الســياق، تزايــدت واردات الكهربــاء بنســبة 34,8%، بيــنما تراجعــت الصــادرات بواقــع 

44,2%، ليســجل بذلــك رصيــد المبــادلات الخارجيــة للكهربــاء عجــزا بلــغ 706 3 جيغاواط/ســاعة.

1 الطاقة الصافية المطلوبة هي مجموع كميات الطاقة المتاحة للإستهلاك الوطني، سواء تم استهلاكها من طرف المستخدمين أو فقدانها عبر شبكات النقل والتوزيع.
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 رسم بياني 4.2.1: إنتاج الكهرباء حسب المصدر
)بالتيراواط/ساعة(

 رسم بياني 5.2.1:  إنتاج الكهرباء من مصدر متجدد
)بالتيراواط/ساعة(

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

17,5 18,4 21,3 23,8 22,5 24,0 25,0 25,7 26,6 27,7
32,2 31,0 32,9 33,7 33,0 32,0 34,0

3,3 4,3
2,8

2,5 4,2 3,8 4,8 5,1 5,0
6,8

7,9 7,4
8,1 7,4 9,1 11,6

11,7

3,0 3,6
2,1 1,8

3,0
2,0 2,3 1,7 1,6 2,0 1,7 1,3 1,2 0,7 0,5 0,7 0,8

0,4
0,7

0,7 0,7

1,2
1,8

2,5 3,0 3,0
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المصدر: المكتب الوطني للكهرباء والماء الصالح للشرب.

وفــيما يخــص صناعــة الاســتخراج المعــدني، بعــد تســجيل قفــزة بنســبة 11,5 % ســنة 2024، عرفــت القيمــة المضافــة 

ارتفاعــا جديــدا بواقــع 7,5%، ويعــزى ذلــك بالأســاس إلى زيــادة في الإنتــاج التســويقي للفوســفاط الخــام بواقــع 

7,5%، مقابــل %23,1.

 رسم بياني 6.2.1: الإنتاج التسويقي للفوسفاط الخام والقيمة المضافة
لصناعة الاستخراج المعدني بأسعار متسلسلة )التغير %(
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 الإنتاج     القيمة المضافة

المصادر: المندوبية السامية للتخطيط والمكتب الشريف للفوسفاط.

وبالمـوازاة مــع ذلــك، ســجل قطــاع البنــاء نمـوا بنســبة 6,7% بعــد 6% ســنة 2024 و0,4% ســنة 2023. وتعكــس 

ــار  ــة في إط ــة والاجتماعي ــة الاقتصادي ــات التحتي ــاريع البني ــن مش ــد م ــذ العدي ــوص تنفي ــة بالخص ــذه الدينامي ه

التكيــف مــع التــغيرات المناخيــة، واســتضافة تظاهــرات دوليــة كبرى، وتوســيع العــرض الصحــي، إلى جانــب مواصلــة 

ــج  ــذ برنام ــتمرار تنفي ــك اس ــاهم في ذل ــوز. كما س مـتضررة بالح ــق ال ــل المناط ــادة إعمار وتأهي ــج إع ــذ برنام تنفي

ــاشر للســكن )2028-2024(. الدعــم المب
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رسم بياني 7.2.1: مبيعات الإسمنت والقيمة المضافة لقطاع البناء بأسعار متسلسلة )التغير %(
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 القيمة المضافة    مبيعات الإسمنت

المصادر: المندوبية السامية للتخطيط ووزارة إعداد التراب الوطني والتعمير والإسكان وسياسة المدينة.

ــه إلى 4,3% ســنة 2025 بعــد 5,6% ســنة مــن قبــل، كما  أمــا القطــاع الثالثــي، فقــد انخفضــت وتيرة النشــاط في

بلغــت مســاهمته في النمــو 2,3 نقطــة مئويــة عــوض 3 نقــاط مئويــة.

وبعــد التعــافي الــذي أعقــب جائحــة كوفيــد، واصــل النشــاط الســياحي أداءه المتميــز ســنة 2025، حيــث ارتفعــت 

القيمــة المضافــة لفــرع »الإيــواء والمطاعــم« بنســبة 7% مقابــل 8,4%. ويُعُــزى هــذا التطــور بالأســاس إلى الســياحة 

الوافــدة التــي عرفــت زيــادة ملحوظــة في عــدد الوافديــن إلى المراكــز الحدوديــة بنســبة 13,7% ليبلــغ 19,8 مليــون 

ســائح1، وهــو رقــم يفــوق الهــدف المحــدد في إطــار خارطــة طريــق القطــاع للــفترة مــا بين 2023-2026 والبالــغ 

ــون ســائح. وشــمل هــذا النمــو الأســواق الرئيســية المصــدرة للســياح، لا ســيما فرنســا بنســبة %10,9،  17,5 ملي

وإســبانيا بواقــع 12,3%، والمملكــة المتحــدة بنســبة 17,7%، فــضلا عــن الأســواق الصاعــدة، وخاصــة الــصين التــي 

ســجلت قفــزة بنســبة 39,5% بعــد %78,3.

جدول 2.2.1: عدد الوافدين إلى المراكز الحدودية 

التغير )%( بالآلاف
2025/2019 2025/2024 2025 2024 2019

37,6 10,9  5 763 5 195 4 189 فرنسا أوروبا
111,8 12,3 4 552 4 053 2 149 إسبانيا

32,6 20,7 1 148 951 866 إيطاليا
36,6 10,6 933 843 683 ألمانيا

122,9 17,7 1 405 1 194 630 المملكة المتحدة
10,0 14,1 481 422 437 الولايات المتحدة أمريكا الشمالية
20,4 28,6 258 201 215 كندا

4,9 39,5 149 106 142 الصين آسيا

53,0 13,7 19 793 17 412 12 933 على المستوى الوطني

المصدر: وزارة السياحة والصناعة التقليدية والاقتصاد الاجتماعي والتضامني.

1 اعتبارا من سنة 2025، لم تعد إحصاءات وزارة السياحة والصناعة التقليدية والاقتصاد الاجتماعي والتضامني تميز بين السياح الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج.
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كما تزايــــدت ليــــالي المبيــــت في المؤسســــات المصنفــــة بنســــبة 8,8% إلى 43,4 مليــــون ليلة إجمالا، مع ارتفاع 

بنســبة 11,1% إلى 31,4 مليونــا بالنســبة لــغير المقيــمين، وبواقــع 3,3% إلى 12 مليونــا فــيما يخــص الســياح المحليين. 

وحســــب الوجهـــة الســــياحية الرئيســــية، ارتفعــــت ليــــالي المبيــت بنســــبة 3% في مراكــــش، و11% في أكادير، 

و15% في الــدار البيضــاء، و14% في طنجــة، و12% في فــاس.

جدول 3.2.1: ليالي المبيت في مؤسسات الإيواء السياحي المصنفة

التغير )%( بالآلاف

2025/2019 2025/2024 2025 2024 2019

30,1 11,1 31 363 28 232 24 104 السياح الأجانب

19,9 2,9 7 970 7 744 6 648 فرنسا أوروبا

32,9 2,1 1 820 1 782 1 369 اسبانيا

-17,1 5,7 1 840 1 740 2 218 ألمانيا

96,8 19,1 5 475 4 596 2 783 المملكة المتحدة 

58,2 17,6 1 208 1 027 764 إيطاليا

43,0 11,9 904 808 632 هولندا

32,3 26,3 1 654 1 310 1 250 الولايات المتحدة أمريكا الشمالية

45,2 23,7 470 380 324 كندا

13,6 3,3 12 064 11 683 10 619 السياح المحليون

25,1 8,8 43 427 39 916 34 722 المجموع

المصدر: وزارة السياحة والصناعة التقليدية والاقتصاد الاجتماعي والتضامني.

في ظــــل هــــذه الظــــروف، وأخــذا بالاعتبــار تطــور الطاقــة الإيوائيــــة، انتقلــت نســبة المــلء، مــن ســنة إلى 

أخــــرى، مــن 55% إلى 58%، وتحســنت على وجــه الخصــوص بواقــع 8 نقــاط إلى 47% في ورزازات، وبواقــع 4 نقاط 

إلى 57% في الــدار البيضــاء، وإلى 56% في فــاس، و78% في الحــوز.



  الإنتاج والطلب

38

جدول 4.2.1: نسبة الملء حسب الوجهة الرئيسية
التغير )بالنقط 

المئوية(
بالنسبة   المئوية )%(

2025/2024 2025 2024

2 73 71 مراكش
3 72 69 أكادير
4 57 53 الدار البيضاء
0 54 54 طنجة
4 56 52 فاس
4 78 74 الحوز
3 57 54 الصويرة
3 54 51 الرباط
8 47 39 ورزازات
3 41 38 الرشيدية

3 58 55 المجموع
المصدر: وزارة السياحة والصناعة التقليدية والاقتصاد الاجتماعي والتضامني.

وفيـما يتعلــــق بخدمــــات »النقــــل والتخزيــــن«، تباطأت وتيرة النشاط إلى 4,2% عوض 8,5% في السنة السابقة. 

ــث تراجعــت نســبة النمــو إلى 11,4% بعــد ــة المســافرين، حي ــرع تباطــؤا ملموســا في حرك ــر مــؤشرات الف  وتظه

ــل  ــل 11,6% في النق ــككي، وإلى 5,4% مقاب ــل الســ ــوض 4,4% في النقــ ــوي، وإلى 1,1% ع ــل الج 20,5% في النق

البحــري. وبخصــوص نقــل الســلع، فقــد ســجل ارتفاعــا بنســبة 5,6% بعــد 22,2% في النقــل الجــوي، و9,8% عــوض 

23,1% في النقــــل الســــككي، و8,9% بــدل 15,2% في النقــل البحــري.

ــت %1,5  ــادة بلغ ــع زي ــا، م ــول نموه ــف المحم ــظيرة الهات ــت ح ــال«، واصل ــرع »الإعلام والاتص ــتوى ف وعلى مس

بعــد 4,3% ســنة 2024 ، لتصــل إلى 59,2 مليــون اشتراك. وتميــزت خلال الســنة بالتشــغيل التدريجــي للتكنولوجيــا 

المتنقلــة مــن الجيــل الخامــس )5G(، التــي مــن المرتقــب أن تشــمل 45% مــن الســاكنة عنــد متــم ســنة 2026، 

و85% بنهايــة ســنة 2030. وعلى النحــو مثلــه، ارتفــع عــــدد المنخــرطين في الإنترنت بنســبة 3,1% عــوض 5%، ليصل 

إلى 41,5 مليونــا، وفي الهاتــف الثابــت بواقــع 6,3% مقابــل 5,9%، ليبلــغ 3,2 مليــون منخــرط. أمــــا مــــن حيــــث 

الاســــتخدام، فقــــد تراجــــع الاســــتعمال المتوســط الشــــهري الصــــادر1 بواقع 15,1% للهاتــــف المحمــول، لكنه 

ســجل تحســنا بنســبة 24,3% بالنســبة للهاتــف الثابــت. وفي ظــل هــذه الظــروف، انخفضــت القيمــــة المضافــــة 

للفــــرع بنســبة 0,5% بعــد ارتفــاع بنســبة 2,9% ســنة مــن قبــل.

1 يحدد على أساس نسبة الحركة الصادرة المعبر عنها بالدقائق إلى متوسط عدد المنخرطين في الشهر.
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 رسم بياني 8.2.1: عدد المنخرطين
حسب الفرع )بالملايين(

 رسم بياني 9.2.1: الاستعمال المتوسط الشهري الصادر
)بالدقائق/الشهر(
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 الهاتف المحمول    الهاتف الثابت الهاتف الثابت    الهاتف المحمول    الإنترنت

المصدر: الوكالة الوطنية لتقنين المواصلات.

إطار 1.2.1: التطورات الحديثة في مجال السياحة الدولية بالمغرب
يعــد قطــاع الســياحة رافعــة اقتصاديــة مهمــة ووســيلة لــنشر الثقافــة وتعزيــز الإشــعاع الــدولي. وفي المغــرب، يســاهم هــذا 

القطــاع بنســبة 7,3% 1 مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي ويمثــل مصــدرا مــهما لمناصــب الشــغل، حيــث تــشير معطيــات المندوبيــة 

الســامية للتخطيــط إلى أن عــدد المشــتغلين في فــرع »الإيــواء والمطاعــم« في 2025 قــد قــارب نصــف مليــون شــخص. كما أن لــه 

تــأثيرات امتداديــة على العديــد مــن القطاعــات الأخــرى ذات الصلــة، بمـا فيهــا النقــل والصناعــة التقليديــة والتجــارة.

وبعــد انــكماش حــاد خلال جائحــة كوفيــد-19، شــهد القطــاع انتعاشــا سريعــا، مدعومــا بالجهــود التــي بذلتهــا الســلطات، ولا 

ســيما مــن خلال إطلاق المخطــط الاســتعجالي 2020-2022 وخارطــة الطريــق 2023-2026. وقــد اســتفاد القطــاع أيضــا مــن 

الزخــم الــذي أعقــب الجائحــة على مســتوى صناعــة الســفر العالميــة و مــن تعزيــز صــورة المملكــة بفضــل مشــاركتها وتنظيمهــا 

لفعالـيـات رياضـيـة كبرى. 

وهكــذا، ســجل عدد الســياح الوافديــن ارتفاعــا ملحوظــا فــور رفــع القيــود الصحيــة، بــوتيرة أسرع عمومــا مــن تلــك المســجلة  

على الصعيديــن الإقليمــي والعالمـي، مما ســمح بتجــاوز مســتويات مــا قبــل الأزمــة اعتبــارا مــن ســنة 2023. وتواصلــت هــذه 

الديناميــة، حيــث تــم اســتقبال 17,4 مليــون ســائح في 2024، ثــم 19,8 مليونــا في 2025، وهــو رقــم يتجــاوز الهــدف المحــدد 

في خارطــة طريــق القطــاع التــي كانــت تســتهدف 17,5 مليــون زائــر ســنة 2026.

1 الحساب التابع للسياحة لسنة 2024، المندوبية السامية للتخطيط، دجنبر 2025.
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 رسم بياني إ.1.1.2.1: عدد الوافدين إلى المراكز الحدودية في
2025 لعينة من البلدان )بملايين السياح(

رسم بياني إ.2.1.2.1: عدد الوافدين إلى المراكز الحدودية 
)التغير %(
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المصدر: منظمة السياحة العالمية.

وقــد مكــن هــذا التطــور المغــرب مــن الارتقــاء إلى مصــاف الوجهــات الســياحية الأكثر ديناميــة على الصعيــد العالمـي، ومــن 

احــتلال المرتبــة الأولى في إفريقيــا ســنة 2025، مما عــزز قدرتــه التنافســية أمــام الوجهــات المتوســطية ذات المكانــة التاريخيــة 

ــع الموســمي بشــكل ملحــوظ خاصــة في  ــال الســياحي مــع تراجــع الطاب ــك تحســنٌٌ في انتظــام الإقب الراســخة. كما واكــب ذل

بعــض الوجهــات مثــل مراكــش.

 رسم بياني إ.3.1.2.1: التوزيع الشهري لعدد ليالي
 المبيت في المؤسسات المصنفة

على المستوى الوطني )%(

 رسم بياني إ.4.1.2.1: التوزيع الشهري لعدد ليالي
 المبيت في المؤسسات المصنفة
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* نظرا لعدم توفر بيانات بعض الأشهر من سنة 2019، تم اختيار سنة 2018 كسنة مرجعية لما قبل الجائحة.

المصدر: النشرات الفصلية للمندوبية السامية للتخطيط.
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مــن جانــب العــرض، تــشير المعطيــات المتاحــة إلى بلــوغ الطاقــة الإيوائيــة 298 400 سريــرا ســنة 2024، بزيــادة قدرهــا %2,1 

مــن ســنة إلى أخــرى، مقارنــة بمعــدل نمـو ســنوي متوســط بلــغ 4,5% خلال الســنوات الخمــس التــي ســبقت أزمــة الجائحــة. 

وفــيما لا تــزال مراكــش وأكاديــر تســتحوذان على حصــة مهمــة مــن هــذه الســعة، بواقــع 24,8% و14,4% على التــوالي، فــإن 

وجـهـات أـخـرى تواـصـل تعزـيـز تموقعـهـا تدريجـيـا مـثـل طنـجـة أو تبرز كوجـهـات ناـشـئة على ـغـرار ورزازات والداخـلـة.

وقــد أفضى مجمــل هــذه التطــورات إلى زيــادة ملحوظــة في المداخيــل الســياحية. ووفقــا لمعطيــات مكتــب الصرف، تجــاوزت 

هــذه العائــدات، اعتبــارا مــن عــام 2022، مســتويات مــا قبــل الأزمــة وبلغــت 138,6 مليــار درهــم في 2025، مقارنــة بالهــدف 

البالــغ 120 مليــار درهــم الــذي حددتــه الســلطات لســنة 2026.

وعلى الرغــم مــن كــون هــذه النتائــج مشــجعة إلى حــد كــبير، تظــل الإمكانــات التــي يزخــر بهــا القطــاع أهــم بكــثير. فــإلى 

ــي يولدهــا كل  ــة الت ــة القطــاع، ينبغــي أن ترتكــز الجهــود أيضــا على تحــسين القيمــة المضاف ــز جاذبي ــة تعزي جانــب مواصل

ســائح. وفي هــذا الإطــار، تــشير معطيــات منظمــة الســياحة العالميــة لســنة 2025 أن متوســط العائــد لــكل ســائح في المغــرب 

لا يــزال أقــل مــن المســتويات المســجلة في بعــض الوجهــات المنافســة، حيــث يبلــغ 747 دولارا أمريكيــا مقابــل 947 دولارا في 

ــبانيا. ــا و176 1 دولارا في إس مصر و968 دولارا في تركي
رسم بياني إ.5.1.2.1: متوسط العائد لكل سائح في 2025 )بالدولار(

1 176

968 947

764 747
648

268

إسبانيافرنسا تركيا مصرالمغرب جنوب أفريقياتونس

المصدر: منظمة السياحة العالمية.

ومــن أحــد العوامــل الــذي قــد يــفسر هــذه الملاحظــة، مــدة الإقامــة الــذي يبلــغ، وفقــا للبيانــات المتاحــة مــن منظمــة التعــاون 

الاقتصــادي والتنميــة، 1,6 ليلــة في المملكــة مقابــل 2,3 ليلــة في إيطاليــا و3,3 ليــال في إســبانيا2. وبالإضافــة إلى طبيعــة الســياح 

الوافديــن، حيــث يشــكل المغاربــة المقيمــون بالخــارج3 نصفهــم، فــإن هــذا المســتوى المنخفــض نســبيا يعكــس هيمنــة الأســواق 

ــدة  ــرا وذات م ــات أكثر توات ــرب على إقام ــن المغ ــرافي م ــهما الجغ ــجع قرب ــان يش ــبانيا، اللت ــا وإس ــيما فرنس ــة، لا س الأوروبي

قــصيرة. وفي الســياق نفســه، يرجــح أن توفــر بعــض الأســواق البعيــدة، مثــل الولايــات المتحــدة وكنــدا والــصين، فرصــا واعــدة.

مــن جهــة أخــرى، قــد يعــزى هــذا الأمــر أيضــا إلى النمــوذج الســياحي المغــربي، الــذي يتجــه أكثر نحــو التجــارب الحضريــة 

والثقافيــة عــوض التركيــز على الإقامــات الشــاطئية طويلــة الأمــد. ففــي الواقــع، لا يــزال هــذا القطــاع غير مطــور بشــكل كافٍٍ 

مقارنــة بالإمكانــات التــي توفرهــا الســواحل المغربيــة الممتــدة على طــول 3 500 كيلــومتر، ويظــل مرتكــزا في مدينــة أكاديــر، 

باـسـتثناء الـشـواطئ المتوـسـطية الـتـي يرتادـهـا في الغاـلـب الـسـياح المحلـيـون.

2 تُحُسب هذه الأرقام استنادا إلى المعدل بين عدد ليالي المبيت المسجلة في الفنادق والمؤسسات المماثلة وعدد الوافدين إلى المراكز الحدودية.

3 يــقضي المغاربــة المقيمــون بالخــارج عــادة جــزءا مــن إقامتهــم إمــا في مســاكنهم الخاصــة أو عنــد أقاربهــم، مما يُتُرجــم إلى عــدد محــدود نســبيا مــن ليــالي المبيــت في المؤسســات 

الســياحية.
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جدول إ.1.1.2.1: توزيع السياح الوافدين حسب السوق المصدرة )%(
20192025

32,429,1فرنسا

16,623,0إسبانيا

7,06,3بلجيكا

4,97,1المملكة المتحدة

6,75,8إيطاليا

6,04,8هولندا

5,34,7ألمانيا

3,42,4الولايات المتحدة

1,71,3كندا

0,81,0المملكة العربية السعودية

1,10,8الصين

المصدر: وزارة السياحة والصناعة التقليدية والاقتصاد الاجتماعي والتضامني.

ــافي  ــى التراث الثق ــن وغن ــتقرار والأم ــبلاد )الاس ــية لل ــات الأساس ــة إلى المقوم ــتقبلية، بالإضاف ــات المس ــق بالتوقع ــيما يتعل وف

ــز البنيــات  والطبيعــي وقربهــا مــن الأســواق المصــدرة الرئيســية(، مــن المتوقــع أن يــؤدي تزايــد التظاهــرات الدوليــة وتعزي

ــع أن  ــن المتوق ــوص، م ــه الخص ــنوات الأخيرة. وعلى وج ــظ خلال الس ــذي لوح ــة ال ــتمرار الدينامي ــياحية إلى اس ــة الس التحتي

تســمح المكاســب المتوقعــة مــن تنظيــم كأس العــالم 2030 للمغــرب بتعزيــز أدائــه والارتقــاء بصناعتــه الســياحية إلى مرحلــة 

ــم تعزيزهــا. ــة الداعمــة لهــذا الزخــم وأن يت ــدة، شريطــة أن تســتمر الجهــود الحكومي ــة جدي تنموي

2.2.1 الطلب 

ــذي بلغــت  ــداخلي ال ــب ال ــا بالطل ــد كان تســارع النمــو مــن 4,4% ســنة 2024 إلى 4,9% ســنة 2025 مدفوع لق

ــة مــن  ــل، تراجعــت المســاهمة الســلبية للصــادرات الصافي ــة بعــد 7,3 نقــاط. بالمقاب مســاهمته 6,6 نقــاط مئوي

ــة. ــة إلى 1,7 نقــاط مئوي حيــث الحجــم مــن 2,9 نقــاط مئوي
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جدول 5.2.1: مكونات الطلب بأسعار السنة الماضية )التغير %، ما لم تتم الإشارة إلى خلاف ذلك(

20182019202020212022202320242025

1,35,67,36,6-7,09,7-3,82,1الطلب الداخلي )المساهمة بالنقط المئوية(

5,66,80,14,72,91,2-2,42,2الاستهلاك النهائي للأسر

0,67,22,66,88,05,1-3,74,8الاستهلاك النهائي للإدارات العمومية

6,24,413,916,3-11,914,5-0,2-5,3الاستثمار

1,7-2,9-1,8-1,53,1-0,1-0,80,8-الصادرات الصافية )المساهمة بالنقط المئوية(

15,07,920,77,87,76,6-3,85,1صادرات السلع والخدمات

11,910,48,89,512,29,0-4,82,1واردات السلع والخدمات

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

على الرغــم مــن ارتفــاع المداخيــل والتحــويلات، إلى جانــب اعتــدال تضخــم، شــهد اســتهلاك الأسر تباطــؤا ملحوظــا 

ســنة 2025، حيــث تراجعــت وتيرتــه مــن حيــث الحجــم مــن 2,9% في 2024 إلى 1,2% ســنة 2025، وأفــرز 

ــد اســتهلاك  ــه، تزاي ــة. ومــن جهت ــة عــوض 1,8 نقطــة مئوي ــة في النمــو قدرهــا 0,7 نقــاط مئوي مســاهمة إيجابي

ــيير. ــات التس ــاع في نفق ــاس بارتف ــا بالأس ــد 8%، ارتباط ــبة 5,1% بع ــة بنس الإدارات العمومي

أمــا فــيما يخــص الاســتثمار، فقــد تواصلــت الديناميــة القويــة التــي شــهدتها ســنة 2024، مــع تســجيل قفــزة بنســبة 

ــغير  ــبة 14,4% و»ت ــت« بنس ــرأسمال الثاب ــن ال ــى »إجمالي تكوي ــات، تنام ــب المكون ــد 13,9%. وحس 16,3% بع

ــو ــاهمته في النم ــت مس ــذا، بلغ ــتقرا. وهك ــس« مس ــاء النفائ ــافي اقتن ــل »ص ــيما ظ ــبة27,8 %، ف ــزون« بنس  المخ

5 نقــاط مئويــة عــوض 4 نقــاط. ويعــزى هــذا الأداء بالأســاس إلى مجهــودات القطــاع العمومــي الراميــة إلى تطويــر 

ــرات  ــتضافة التظاه ــة، واس ــغيرات المناخي ــع الت ــف م ــياق التكي ــة في س ــة والاجتماعي ــة الاقتصادي ــات التحتي البني

الدوليــة الــكبرى، وتوســيع العــرض الصحــي، وكــذا مواصلــة تنفيــذ برنامــج إعــادة إعمار وتأهيــل المناطــق المـتضررة 

بالـحـوز.

ــن  ــات م ــو تباطــؤ وتيرة صــادرات الســلع والخدم ــب الخارجــي في النم وأخيرا، تعكــس المســاهمة الســلبية للطل

ــن 12,2% إلى %9. ــواردات م ــن 7,7% إلى 6,6%، ووتيرة ال ــم م ــث الحج حي
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رسم بياني 10.2.1: مساهمة مكونات الطلب في النمو  
)بالنقطة المئوية( والناتج الداخلي الإجمالي )التغير %(

رسم بياني 11.2.1: الاستثمار )التغير %(
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 إجمالي تكوين الرأسمال الثابت     الاستثمار الإجمالي الطلب الداخلي    الطلب الخارجي  الناتج الداخلي الإجمالي

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

3.2.1 المجمعات الرئيسية بالقيمة الاسمية

ــم.  ــار دره ــل إلى 1 720,2 ملي ــنة 2025 ليص سـبة 6,5% س سـمية بنـ يـم الـا لـداخلي الإجمالي بالقـ تـج اـ مـى الناـ تناـ

ــة  ــدات الملكي ــات الخارجــة برســم عائ ــار درهــم في التدفق ــاع بنســبة 2,9% إلى 25,1 ملي ــار الارتف وأخــذا بالاعتب

ــارا في صــافي التحــويلات الجاريــة مــن الخــارج، بلــغ الدخــل الوطنــي الإجمالي المتــاح  وبنســبة 1,4% إلى 136 ملي

ــارا، بنســبة تحســن بلغــت 6,2% مــن ســنة لأخــرى. 1 831 ملي

رسم بياني 13.2.1: الادخار الوطنيرسم بياني 12.2.1: إجمالي الدخل الوطني المتاح
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المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.
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ــي ــار الوطن ــك الادخ ــل بذل ــم، ليص ــار دره ــبة 3,6% إلى 1 295,4  ملي ــي بنس ــائي الوطن ــتهلاك النه ــع الاس  ارتف

535,6  مليــارا، أي مــا يعــادل 29,3% مــن الدخــل الوطنــي الإجمالي المتــاح. وبالنظــر إلى بلــوغ نفقــات الاســتثمار 

577,6 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 33,6% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي، فقــد تزايــدت الحاجــة للتمويــل  مــن 

19,6 مليــارا إلى 42 مليــارا مــن ســنة إلى أخــرى.

 رسم بياني 14.2.1: معدل الاستثمار
)% من الناتج الداخلي الإجمالي(

رسم بياني 15.2.1: الحاجة للتمويل
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 بمليارات الدراهم )محور اليمين( تغير المخزون    إجمالي تكوين الرأسمال الثابت

 بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي )محور اليسار(
المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

إطار 2.2.1: النشاط الاقتصادي بين القياس الموضوعي وتصور الوحدات الاقتصادية
يســتند تقييــم نتائــج السياســات العموميــة بشــكل عــام إلى مــؤشرات ومجمعــات اقتصاديــة كميــة تعــد بنــاءا على معطيــات 

ــوث  ــه البح ــنين، كما تعكس ــاع المواط ــا، انطب ــم، أحيان ــد لا تترج ــيمات ق ــذه التقي ــة. غير أن ه ــات علمي ــة ومنهجي موضوعي

الاســتقصائية لــدى الأسر، وهــو مــا يترتــب عليــه آثــار على مســتوى انخــراط المواطــنين وعلى نجاعــة هــذه السياســات.

وكانــت هــذه الإشــكالية محــور العديــد مــن الدراســات والأبحــاث على مــدى عــدة ســنوات، لا ســيما في إطــار اللجنــة المعنيــة 

بقيــاس الأداء الاقتصــادي والتقــدم الاجتماعــي التــي أُحُدثهــا الرئيــس الفــرنسي الســابق نيكــولا ســاركوزي ســنة 2008. ومؤخــرا، 

أعــادت الموجــة التضخميــة التــي أعقبــت الجائحــة طــرح هــذه المســألة في النقــاش العمومــي، خاصــة مــع الجــدل الــذي أثير 

ـحـول تـطـور الـقـدرة الشرائـيـة في العدـيـد ـمـن البـلـدان، لا ـسـيما المتقدـمـة منـهـا.

وتُبُرز دراســة أعدهــا Cummings وآخريــن )2024(1 أن معنويــات الأسر بالولايــات المتحــدة مــا زالــت منخفضــة بشــكل غير 

اعتيــادي منــذ الجائحــة، رغــم متانــة المـؤشرات الماكــرو اقتصاديــة بشــكل عــام )نمـو مســتدام وبطالــة منخفضــة وتحســن في 

الأجــور الحقيقيــة وتنامــي ثــروة الأسر(. وقــد خلــص  )2024(2 إلى الملاحظــة نفســها، إذ ركــز على مفهــوم »الركــود 

الانطباعــي« )vibecession( الــذي حظــي بتغطيــة إعلاميــة واســعة، والــذي يصــف اقتصــادا يبــدو ســليما وفــق المـؤشرات 

. )misery index( التقليديــة، في حين تبقــى معنويــات المســتهلكين في مســتوى متــدن، وهــو مــا يعكســه مــؤشر البــؤس
Cummings, R., Harris, B., & Mahoney, N. (2024, October 24). The paradox between the macroeconomy and household sentiment. Brookings. https://www.brookings. 1

/edu/articles/the-paradox-between-the-macroeconomy-and-household-sentiment

Krugman, P. « Vibecessions, Part I Why does a good economy sometimes feel bad », Blog de Paul Krugman, Décembre 2024. Vibecessions, Part I - Paul Krugman 2

3 تم إعداده من طرف الخبير الاقتصادي الأمريكيArthur Okun ، ويُُحسب كمجموع معدلي البطالة والتضخم.

https://www.brookings.edu/articles/the-paradox-between-the-macroeconomy-and-household-sentiment/
https://www.brookings.edu/articles/the-paradox-between-the-macroeconomy-and-household-sentiment/
https://www.brookings.edu/articles/the-paradox-between-the-macroeconomy-and-household-sentiment/
https://paulkrugman.substack.com/p/vibecessions-part-i
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ويفيــد تقريــر “ ? How’s Life ” الصــادر عــن منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة )2024(4 أنــه رغــم تحســن العديــد مــن 

المـؤشرات الاقتصاديــة بعــد الجائحــة، تظــل بعــض الأبعــاد غير الاقتصاديــة للرفــاه تعــاني مــن الهشاشــة أو تُظُهــر مــؤشرات على 

التراجــع، لا ســيما فــيما يتعلــق بالروابــط الاجتماعيــة والإحســاس بانعــدام الأمــن المالي.

ــعين  ــاوت. فالمجمعــات هــي متوســطات لا تأخــذ ب ــح هــذا التف ــة، طُرُحــت عــدة تفــسيرات لتوضي ــات الاقتصادي وفي الأدبي

الاعتبــار أوجــه التبايــن، وبالتــالي فإنهــا تمثــل مقاييــسََ محــدودة، خاصــة في ســياق يتســم بفــوارق كــبيرة. وعلى النحــو ذاتــه، 

تميــل الأسر إلى تكويــن تصوراتهــا على أســاس تجاربهــا المعيشــية الخاصــة، والتــي لا تــتماشى بــالضرورة مــع المجمعــات التــي 

ــا أكبر للتجــارب  تعكــس توجهــات إجماليــة. وعلاوة على ذلــك، تُبُرز بعــض الدراســات التحيــز في رأي الأسر التــي تعطــي وزن

ــذ  ــاد من ــذي س ــاؤم ال ــدد أن التش ــذا الص ــن Bernstein و )2024(5 في ه ُـبين كل م ــرا. وي� ــلبية والأكثر توات الس

الجائحــة يُعُــزى جزئيــا إلى اســتمرار وقــع الصدمــة التضخميــة لســنتي 2021-2022 في ذاكــرة المســتهلكين الذيــن ظلــوا متأثرين 

غـم تباـطـؤ التضـخـم. بالارتـفـاع التراكـمـي لتكلـفـة المعيـشـة رـ

ولتجــاوز أوجــه قصــور المـؤشرات التــي يتــم قياســها بشــكل موضوعــي، طُرُحــت العديــد مــن التوصيــات، ومــن أبرزهــا مــا 

دعــت إليــه اللجنــة المعنيــة بقيــاس الأداء الاقتصــادي والتقــدم الاجتماعــي التــي شــددت على توجيــه الاهــتمام:

)i(  مــن الإنتــاج إلى رفــاه الأفــراد: اللجــوء بشــكل أكبر إلى متــغيرات تتمحــور حــول الأسر، كالدخــل المتــاح والتشــغيل، 

ــداخلي الإجمالي؛ ــة كالناتــج ال بــدل الاقتصــار على المجمعــات الإجمالي

)ii(  مــن الكمــي إلى جــودة الحيــاة: إدمــاج متــغيرات تعكــس ظــروف العيــش، كالرضــا والأمــن والبيئــة، عــوض الاكتفــاء 

بأحجــام الإنتــاج؛

)iii(  مــن الأجــل القــصير إلى الاســتدامة: تفضيــل متــغيرات المخــزون التــي تأخــذ بــعين الاعتبــار اســتنزاف المـوارد على 

ــداخلي الإجمالي؛ و المتــغيرات التدفقيــة كالناتــج ال

)vi(  نحو بُعُد توزيع ثمار النمو بدل التركيز على التطورات المتوسطة.

ــة  ــغيرات اجتماعي ــة ومت ــرو اقتصادي ــات الماك ــع بين المجمع ــي تجم مـؤشرات الت ــن ال ــد م حــت العدي ــياق، اقرتُر ــذا الس وفي ه

ــاة الأفضــل« ــم المتحــدة الإنمـائي، ومــؤشر »الحي ــج الأم ــده برنام ــذي أع ــة ال ــة البشري ــال، مــؤشر التنمي أخــرى. على ســبيل المث

الصادر عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، …

في المغــرب، وإلى جانــب رصــد تصــورات الســاكنة في إطــار مختلــف بحوثهــا الاســتقصائية البنيويــة، تجــري المندوبيــة الســامية 

للتخطيــط منــذ ســنة 2008 بحثــا اســتقصائيا فصليــا مخصصــا لتصــور الأسر حــول تطــور بعــض المتــغيرات السوســيو اقتصاديــة 

ّـص النتائــج في مــؤشر ثقــة الأسر )ICM(، المُصُمــم ليعكــس معنوياتهــا. المتعلقــة بوضعيتهــا الخاصــة وبالوضــع العــام. وتُلُ�خ

4 منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )How’s Life?: Well-being and Resilience in Times of Crisis ،)2024، إصدارات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، باريس.

.)SIEPR( معهد ستانفورد لأبحاث السياسات الاقتصادية ،Policy Brief ،   5
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ــورا  ــة الأسر تط ــؤشر ثق ــم وم ــث الحج ــن حي ــداخلي الإجمالي م ــج ال ــجل النات ــدة بين 2008 و2019، س ــفترة الممت وخلال ال

ــي شــهدت انخفاضــا  ــة ســنة 2020 الت ــتلازم إلى غاي ــد هــذا ال ــد امت ــهما 0,5. وق ــاط بين ــغ معامــل الارتب ــا، حيــث بل متوافق

متزامنــا للنشــاط الاقتصــادي وثقــة الأسر. في المقابــل، عرفــت فترة مــا بعــد الجائحــة تطــورات متباينــة، إذ شــهد النمــو تحســنا 

تدريجيــا حيــث انتقــل مــن 1,8% ســنة 2022 إلى 4,4% ســنة 2024، في حين ظــل مــؤشر ثقــة الأسر شــبه مســتقر عنــد أدنى 

مســتوياته منــذ اعــتماده. ولم يشــهد المـؤشر ارتفاعــا ملحوظــا مــن فصــل إلى آخــر إلا ابتــداء مــن الفصــل الثــاني مــن ســنة 

2025، حيــث بلــغ النمــو ذروتــه مســجلا %5,5.

ويُظُهــر التحليــل ذاتــه، حيــث تــم اســتخدام متــغيري البطالــة والتضخــم خلال الــفترة 2025-2008، وجــود ارتباطــات ســلبية 

كــبيرة تبلــغ على التــوالي 0,9 و0,5. وتــشير هــذه النتائــج إلى أنــه في حين لا تلمــس الأسر تحســن الناتــج الــداخلي الإجمالي إلا 

عندمــا يكــون مــهما، فإنهــا تظــل في المقابــل شــديدة الحساســية إزاء تــغير الأســعار والبطالــة. وبالتــالي، فــإن اســتمرار تــدني 

ــاع  ــم إلى الارتف ــنتي 2022 و2023، ث ــة لس ــة التضخمي ــزى إلى الصدم ــة يُعُ ــد الجائح ــا بع ــة الأسر خلال فترة م ــتوى ثق مس

الملـحـوظ في مـعـدل البطاـلـة عـقـب تـبـدد ـهـذه الصدـمـة.

جدول إ.1.2.2.1: النمو الاقتصادي )%( ومؤشر ثقة الأسر )بالنقط( 
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 مؤشر ثقة الأسر      نمو الناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمين(

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

ــة  ــة الاقتصادي ــة في رصــد التطــور في مجــال التنمي ــرو اقتصادي ــات الماك ــة المجمع تُجُســد مجمــل هــذه التطــورات محدودي

والاجتماعيــة. وتبرز ضرورة الأخــذ بــعين الاعتبــار انطباعــات الســاكنة، بــل وأبعــد مــن ذلــك، تشــخيص عواملــه المحــددة مــن 

أجــل توجيــه السياســات العموميــة وتعديلهــا ومعايرتهــا بشــكل أفضــل.
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3.1 سوق الشغل1

في ظرفيــة اتســمت بتحســن النمــو الاقتصــادي، عرفــت وضعيــة ســوق الشــغل إنتعاشــا نســبيا في 2025، مــع ارتفــاع 

ملحــوظ في مناصــب الشــغل المحدثــة. غير أن هــذه الأخيرة لم تكــن كافيــة لتحقيــق انخفــاض ملمــوس في معــدل 

البطالــة الــذي ظــل في مســتوى جــد مرتفــع.

وحســب قطــاع النشــاط، تبقــى الخدمــات الموفــر الرئــيسي لفــرص الشــغل حيــث أحدثــت 123 ألــف منصــب، بعــد 

160 ألفــا في 2024، يليهــا قطــاع البنــاء والأشــغال العموميــة الــذي خلــق 64 ألــف منصــب مقابــل 13 ألفــا ســنة 

مــن قبــل. وفي الصناعــة، اســتقر عــدد مناصــب الشــغل المحدثــة في 46 ألفــا، في حين تراجعــت حــدة الانخفــاض 

ــة مــن 137 ألفــا إلى 41 ألفــا. وإجمالا، يكــون الاقتصــاد  في الفلاحــة بشــكل ملمــوس مــن ســنة إلى أخــرى، منتقل

الوطنــي قــد أحــدث 193 ألــف منصــب في 2025، بعــد 82 ألفــا في 2024 وخســارة 157 ألفــا ســنة 2023. ورافــق 

هــذا التحســن الكمــي تطــور متبايــن على المســتوى النوعــي، مــع اســتمرار ارتفــاع الشــغل المأجــور بالتعاقــد وكــذا 

الشــغل الصــدفي والموســمي.

ــا لما عــدده 177 ألــف باحــث عــن عمــل واســتقر معــدل  وفي هــذا الســياق، شــهد ســوق الشــغل التحاقــا صافي

ــة انخفاضــا  ــدل البطال ــك، ســجل مع ــة لذل ــن التراجــع. ونتيج ــة م ــنوات متتالي ــد ثلاث س النشــاط في 43,5% بع

ــد الجائحــة وســط الشــباب والنســاء. ــة منحــاه التصاعــدي بع ــع مواصل ــغ إجمالا 13%، م ــا ليبل طفيف

ُـجل، على أســاس ســنوي، دخــول مــا يقــارب  ويظهــر التحليــل الفــصلي ديناميــة قويــة في الفصــل الرابــع، حيــث س�

ــف منصــب، وهــو مســتوى لم يســبق أن  ــد إلى ســوق الشــغل، وإحــداث 347 أل ــف شــخص نشــيط جدي 400 أل

لوحــظ منــذ الفصــل الثــاني مــن ســنة 2007، باســتثناء فترة التعــافي بعــد الجائحــة.

وأخــذا بالاعتبــار وتيرة النشــاط الاقتصــادي، تحســنت إنتاجيــة العمــل2 في القطاعــات غير الفلاحيــة بنســبة %0,9، 

وهــو ارتفــاع يظــل أقــل بكــثير مــن الزيــادة في الأجــور. فقــد نمـت هــذه الأخيرة بالقيمــة الحقيقيــة بنســبة %4,1 

في القطــاع الخــاص3، ارتباطــا برفــع الحــد الأدنى للأجــور، وبواقــع 6,5% في الوظيفــة العموميــة4 على إثــر الزيــادات 

في الأجــور التــي أقرتهــا الحكومــة.

1 على إثــر التعــديلات التــي أدخلتهــا المندوبيــة الســامية للتخطيــط على البحــث الوطنــي حــول التشــغيل، قامــت هــذه الأخيرة بــنشر نتائجــه للســنوات الممتــدة مــن 2016 إلى 2025. 

ولأهــداف تحليليــة، تــم ربــط السلاســل البيانيــة حتــى عــام 1999، كلما كان ذلــك ممكنــا.

تحتسب من خلال نسبة القيمة المضافة إلى عدد المستخدمين. 	2

تحتسب استنادا إلى قاعدة بيانات الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي. 	3

يقــوم بنــك المغــرب بتقديــر الأجــور في الوظيفــة العموميــة اســتنادا إلى عمليــات إحــداث وحــذف مناصــب الشــغل، كما تــم نشرهــا في التقريــر حــول المـوارد البشريــة المرفــق بمشروع  	4

قانــون الماليــة، وإلى نفقــات الموظــفين كما تــرد في وضعيــة تحــملات ومــوارد الخزينــة.
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1.3.1 الساكنة النشيطة1

في ســنة 2025، ازدادت الســاكنة النشــيطة بواقــع 1,4% لتبلــغ 12,5 مليــون نســمة. وارتفعــت في الوســط الــحضري 

ــرى  ــجلت في الق ــل، س ــدى الرجــال. في المقاب ــاء و2,2% ل ــوف النس ــع 3,4% في صف ــبة 2,4% إجمالا، وبواق بنس

انخفاضــا بنســبة 0,4%، شــمل تراجعــا بواقــع 3% لــدى النســاء وارتفاعــا طفيفــا بنســبة 0,2% في صفــوف الرجــال. 

وتظــل نســبة النســاء ضمــن هــذه الســاكنة محــدودة إذ لا تمثــل ســوى 22,2% مــن مجمــوع الســكان النشــيطين، 

كما أن مؤهلاتهــا ضعيفــة حيــث تبلــغ نســبة »غير الحــاصلات على شــهادات« 42,3% على الصعيــد الوطنــي و%65 

في الوســط القــروي.

رسم بياني 1.3.1: بنية الساكنة النشيطة في 2025 )%(

وسط حضري نساء رجال  دون شهادة وسط قرويحاصلون على شهادات

مكان الإقامة الجنس مستوى الكفاءات الفئة العمرية

15-24 سنة 25-34 سنة 35-44 سنة 45 سنة وما فوق

65,1

34,9

22,2

77,8

42,3

57,7

10,6

28,4 24,8

36,2

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

أخــذا بالاعتبــار نمـو الســاكنة البالغــة 15 ســنة فما فــوق، اســتقر معــدل النشــاط2 في 43,5% مــع تســجيل تطــورات 

ــقلا مــن 42% إلى 42,2%، مــع  ــة حســب مــكان الإقامــة. ففــي المـدن، واصــل هــذا المعــدل ارتفاعــه، منت متباين

ــادة بواقــع 0,2 نقطــة إلى 19,4% لــدى النســاء، واســتقرار في 66,4% لــدى الرجــال. أمــا في المناطــق القرويــة،  زي

فقــد واصــل المعــدل تراجعــه، حيــث تــدنى مــن 46,5% إلى 46,1%، مــع انخفاضــات بلغــت 0,6 نقطــة إلى %18,2 

لــدى النســاء، و0,3 نقطــة إلى 72,6% لــدى الرجــال.

وحســب الفئــات العمريــة، انخفــض معــدل النشــاط بمـا قــدره 0,3 نقطــة إلى 22,4% عنــد الشــباب الذيــن تتراوح 

أعمارهــم بين 15 و24 ســنة3، وبواقــع 0,2 نقطــة إلى 38,6% لــدى الأشــخاص البالــغين 45 ســنة فما فــوق. في المقابل، 

ارتفــع بواقــع 0,8 نقطــة إلى 61,3% لــدى الفئــة العمريــة 25 إلى 34 ســنة، وبمـا قــدره 0,1 نقطــة إلى 58,4% لــدى 

فئــة 35 - 44 ســنة.

1 يتعلق الأمر، حسب المندوبية السامية للتخطيط، باليد العاملة المتاحة لإنتاج السلع والخدمات، سواء كانت تزاول عملا أو تبحث عن فرصة شغل.

2 يتعلق الأمر بنسبة عدد النشيطين )المشتغلين أو العاطلين عن العمل( إلى الساكنة في سن العمل.

.)NEET( 3 من بين هذه الفئة، 23,2% ليسوا في وضعية تشغيل أو تمدرس أو تكوين
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ــن  ــقلا م ــد »غير الحاصــلين على شــهادات«، منت ــدل النشــاط عن ــل، تراجــع مجــددا مع وحســب مســتوى التأهي

ــة إلى %46,8. ــدره 0,2 نقط مـا ق ــهادات ب ــاب الش ــدى أصح ــنه ل ــع تحس 40,1% إلى 39,6%، في حين تاب

رسم بياني 2.3.1: معدل النشاط )%(
حسب مستوى الكفاءات حسب مكان الإقامة
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المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

وحســب الجهــة، تظــل التطــورات متباينــة. هكــذا، همــت الارتفاعــات الملاحظــة بالخصــوص فاس-مكنــاس وجهــات 

ُـجلت  ــوالي. وعلى العكــس، س� ــهما إلى 42,8% و46,8% على الت ــكل من ــع 1,1 نقطــة ل ــادات بواق ــع زي ــوب م الجن

ــة إلى  ــرة )0,8 نقط ــة إلى 47,3%( والرباط-سلا-القنيط ــيمة )1 نقط ــاس في طنجة-تطوان-الحس ــات بالأس انخفاض

ــدل النشــاط في  ــت اســتقرار مع ــد عرف ــة الشرق، فق ــا جه ــت )0,7 نقطــة إلى 40,1%(. أم 42,6%( ودرعة-تافيلال

.%40,1

جدول 1.3.1: معدل النشاط حسب  الجهة )%(

التغير 2024 / 2025 )بالنقطة المئوية(202320242025 

1,0-48,748,347,3طنجة-تطوان-الحسيمة

40,140,140,10,0جهة الشرق

41,841,742,81,1فاس-مكناس

0,8-44,043,442,6الرباط-سلا-القنيطرة

0,1-40,039,739,6بني ملال-خنيفرة

46,146,046,20,2الدار البيضاء-سطات

0,2-44,043,843,6مراكش-آسفي

0,7-41,740,840,1درعة-تافيلالت

39,040,340,40,1سوس-ماسة

45,345,746,81,1جهات الجنوب

43,643,543,50,0المجموع 

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.
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إطار 1.3.1: تطور الفوارق بين الجنسين في سوق الشغل بعد الجائحة

تظــل الفــوارق بين الجنــسين في ســوق الشــغل إشــكالية كبرى على الصعيــد الــدولي. فــإلى جانــب تداعياتهــا الاجتماعيــة، تبرز 

ــتان  ــا وأفغانس ــط وشمال إفريقي ــة الشرق الوس ــتوى منطق ــة. وعلى مس ــة الهام ــا الاقتصادي ــات تكلفته ــن الدراس ــد م العدي

وباكســتان على وجــه الخصــوص، تُقُــدّّر دراســة حديثــة للبنــك الــدولي1 أن إزالــة المعيقــات التــي تحــول دون دخــول النســاء 

إلى ســوق الشــغل قــد ترفــع نصيــب الفــرد مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في بعــض الــدول بنســبة تتراوح بين 20% و%30.

ــه بالنظــر إلى  ــيمات2 إلى أن ــشير بعــض التقي ــا. وت ــدم المحــرز بطيئ ــه هــذه الإشــكالية، يظــل التق ــذي تمثل ــم الرهــان ال ورغ

الــوتيرة الحاليــة لتقليــص هــذه الفــوارق، ســيتطلب الأمــر أكثر مــن قــرن مــن الزمــن لتحقيــق التكافــؤ بين الجنــسين. وعلاوة 

ــث أن أثرهــا على التشــغيل كان أكبر بالنســبة  ــد-19 في 2020، حي ــدلاع جائحــة كوفي ــك، ازداد الوضــع ســوءََا مــع ان على ذل

للنســاء مقارنــة مــع نظرائهــم الرجــال3.

ــسين في الدســتور،  ــدأ المســاواة بين الجن ــس مب ــة وتكري ــا على أعلى مســتوى في الدول وفي المغــرب، ورغــم الإرادة المـعبر عنه

تظــل الوضعيــة مقلقــة، إذ تــأتي المملكــة ضمــن الــعُُشر الأخير في التصنيفــات العالميــة2 في هــذا المجــال. علاوة على ذلــك، وعلى 

عكــس العديــد مــن الاقتصــادات التــي ســجلت تعافيــا نســبيا منــذ أزمــة الجائحــة، يُلُاحــظ اســتمرار مقاومــة تقل�ّـص الفــوارق، 

خاصــة مــن حيــث المشــاركة في ســوق الشــغل.
رسم بياني إ.1.1.3.1: الفجوة بين الجنسين من حيث معدل 

المشاركة في سوق العمل )بالنقاط المئوية(
رسم بياني إ.2.1.3.1: الفجوة بين الجنسين من حيث معدل 
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المصادر: البنك الدولي و المندوبية السامية للتخطيط.

وبالفعــل، في الــفترة الممتــدة بين 2019 و2025، تراجــع معــدل النشــاط في صفــوف النســاء مــن 21,5% إلى 19%، وبالنســبة 

للرجــال مــن 71% إلى 68,5%، ليظــل بذلــك الفــارق مســتقرا في 49,5 نقطــة. غير أن هــذا الاســتقرار يخفــي تطــورات متباينــة 

ــروي.  ــط الق ــوة في الوس ــات بق ــدة التفاوت ــيما ازدادت ح ــف، ف ــن طفي ــظ تحس مـدن، لوح ــي ال ــة. فف ــكان الإقام ــب م حس

ويــفسر هــذا التبايــن بتــوالي ســنوات الجفــاف التــي أثــرت ســلبا على النشــاط الفلاحــي، باعتبــاره المشــغل الرئــيسي للنســاء 

ــوادي في  ــن النســاء بالب ــم تشــغيل 86,4% م ــط لســنة 2024، ت ــة الســامية للتخطي ــات المندوبي ــات. وحســب معطي القروي

الفلاحــة، مقابــل 55,6% مــن الرجــال.
1 »العمل والنساء: المواهب غير المستغلة والنمو غير المحقق«، البنك الدولي، 21 أكتوبر 2025.

Rapport mondial sur l’écart entre les genres 2، المنتدى الاقتصادي العالمي، الإصدارات من 2018 إلى 2025.

،»Bâtir un avenir plus équitable: les droits des femmes au travail et en milieu de travail au cœur de la reprise post-COVID«  3 

منظمة العمل الدولية، يوليوز 2021.
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رسم بياني إ.3.1.3.1: معدل المشاركة في سوق العمل حسب الجنس و مكان الإقامة )%(

2019 2025 2019 2025 2019 2025

وطني الوسط القروي الوسط الحضري

21,5
19,0 18,5 19,4

27,1

18,2

71,0 68,5 67,6 66,4
72,6

49,5 49,5 49,1 47,0 49,9
54,4

77,0

 النساء     الرجال     الفجوة )بالنقاط المئوية(

                               المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

وإضافــة إلى صدمــات الجائحــة والتــغيرات المناخيــة، تعــزى حــدة واســتمرارية الفــوارق أيضــا إلى عــدة عوامــل بنيويــة تميــز 

الاقتصــاد والمجتمــع المغربــيين.

وهكــذا، ورغــم التحســن الملمــوس في مســتوى التعليــم، لا تــزال المعــايير الاجتماعيــة تلقــي بظلالهــا على خيــارات المغاربــة 

مــن حيــث المشــاركة في ســوق الشــغل. وفي هــذا الصــدد، تــشير نتائــج مســح القيــم العالمـي )2017-2020(4 إلى أنــه بالنســبة 

للمغــرب يــرى 64% مــن الرجــال و48,3% مــن النســاء أنــه يجــب إعطــاء الأولويــة للرجــال إذا كانــت فــرص الشــغل نــادرة. 

كذلــك، يــرى 69% مــن الرجــال و54% مــن النســاء أن العمــل كربــة البيــت لا يقــل قيمــة عــن العمــل المأجــور.

ويتفاقــم تــأثير هــذا العامــل بســبب الصعوبــات التــي تواجههــا النســاء في التوفيــق بين الحيــاة المهنيــة والحيــاة الأسريــة، لا 

ســيما بســبب عــدم كفايــة المرونــة في العمــل وعــدم توفــر خدمــات رعايــة الأطفــال أو صعوبــة الوصــول إليهــا. ويُثُــار هــذا 

العائــق الأخير مــن طــرف أكثر مــن نصــف ربــات البيــوت حســب المندوبيــة الســامية للتخطيــط5، كما يبرز ضمــن العوائــق 

الرئيســية التــي تحــول دون مشــاركة النســاء في ســوق الشــغل وفــق” البــارومتر العــربي“ )2024/2023(6.

وينضــاف إلى ذلــك قلــة فــرص الشــغل هزالــة الأجــور. فحتــى عندمــا تلــج النســاء ســوق الشــغل، تواجهــن صعوبــات أكبر في 

الحصــول على عمــل. ففــي 2025، بلغــت نســبة البطالــة لــدى النســاء 20,5% مقابــل 10,8% لــدى الرجــال، وهــو فــارق اتســع 

بشــكل ملحــوظ بعــد الجائحــة )9,7 نقــط مئويــة بــدلا مــن 5,7 نقــط في 2019(. علاوة على ذلــك، حتــى عندمــا تحصلــن على 

عمــل، غالبــا مــا تتقــاضى النســاء أجــورا أقــل مــن الرجــال، حيــث قــدّّرت المندوبيــة الســامية للتخطيــط ســنة 2019 7 الفــارق 

في الأجــور في الوســط الــحضري بنحــو %23.

https://www.worldvaluessurvey.org/WVSDocumentationWV7.jsp.
4

،»Analyse intersectionnelle de la participation des femmes au marché du travail marocain : Une étude comparative entre les régions de Casablanca-Settat et de l’Oriental« 
المندوبية السامية للتخطيط، مارس 2024.

5

»العمل والنساء: المواهب غير المستغلة والنمو غير المحقق«، البنك الدولي، 21 أكتوبر 2025.
6

»الفوارق في الأجور بين الجنسين في المناطق الحضرية دور التمييز بين الجنسين«، المندوبية السامية للتخطيط، مارس 2024.
7

https://www.worldvaluessurvey.org/WVSDocumentationWV7.jsp
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2.3.1 تطور التشغيل

في ســياق اتســم بانتعــاش الأنشــطة غير الفلاحيــة، مدعومــا بالخصــوص بالاســتثمارات في البنيات التحتيــة الاقتصادية 

ــغ  ــاج الفلاحــي، واصــل التشــغيل تحســنه خلال ســنة 2025. هكــذا، بل ــب تحســن في الإنت ــة، إلى جان والاجتماعي

ــا في 2023. وخلال الفصــل  ــا في 2024 وخســارة 157 ألف ــد 82 ألف ــا، بع ــة 193 ألف ــدد مناصــب الشــغل المحدث ع

الرابــع على وجــه الخصــوص، وصــل هــذا العــدد، على أســاس ســنوي، إلى 347 ألفــا، وهــو أعلى مســتوى يُسُــجل 

منــذ الفصــل الثــاني مــن ســنة 2007، باســتثناء الانتعــاش الــذي أعقــب الجائحــة. وفي ظــل هــذه الظــروف، وصــل 

عــدد الســكان المشــتغلين إلى 10,9 مليــون نســمة في 2025، بزيــادة قدرهــا 1,8% مقارنــة بالســنة الســابقة.

 رسم بياني 3.3.1: عدد المناصب المحدثة/المفقودة فصليا في 2024 و2025 )بالآلاف(
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-206
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213

-124

338

257

-93

350

282

-72

351

5

-108

111
167

-47

213

347

102

244

المجموع

ألفاألفا ألفا ألفا ألفا ألفا

القطاعات غ� الفلاحية الفلاحة والغابات والصيد البحري

2025 :       193 2024 :       82 2024 :       -137 2025 :  -41 2024 :       219 2025 :       233

 ف.1     ف.2     ف.3     ف.4 

         المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

ــة إلى  ــع 0,1 نقط ــا بواق ــا طفيف ــغيل1 ارتفاع ــدل التش ــجل مع ــل، س ــن العم ــاكنة في س مـو الس ــار ن ــذا بالاعتب أخ

ــة إلى  ــع 0,4 نقط ــادة بواق ــور زي ــذا التط ــس ه ــع. ويعك ــن التراج ــة م ــنوات متتالي ــد ثلاث س ــك بع 37,8%، وذل

ــرى. ــة إلى 43% في الق ــدره 0,3 نقط مـا ق ــا ب ــحضري وانخفاض ــط ال 35,3% في الوس

وفي القطاعــات غير الفلاحيــة، واصــل التشــغيل ديناميتــه بإحــداث 233 ألــف منصــب شــغل بعــد 219 ألفــا ســنة 

مــن قبــل. فقــد وفــر قطــاع الخدمــات 123 ألــف منصــب عــوض 160 ألفــا، 53 ألفــا منهــا في »الأنشـــطة الماليــة 

والعقاريـــة والعلميـــة والتقنيـــة والتأميـــن الخدمـــات الإداريــة الدعــــم «، و46 ألفــا في »الخدمــات الاجتماعيــة 

المقدمــة للجماعــات«، و26 ألفــا في »الإيــواء والمطاعــم«، و21 ألفــا في »النقــل والتخزيــن«. بالمقابــل، عــرف فــرع 

»التجــارة والإصلاح« فقــدان 21 ألــف منصــب بعــد إحــداث 63 ألفــا ســنة مــن قبــل.

1 يتعلق الأمر بنسبة الساكنة النشيطة المشتغلة البالغة من العمر 15 سنة فما فوق إلى إجمالي الساكنة البالغة 15 سنة فما فوق.
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ــع  ــغيل م ــادي على التش ــاط الاقتص ــوس في النش ــن الملم ــس التحس ــة، انعك ــغال العمومي ــاء والأش ــاع البن وفي قط

ــا ســنة 2024، وفي الصناعــة، ظلــت وتيرة إحــداث مناصــب الشــغل  ــدلا مــن 13 ألف ــف منصــب ب إحــداث 64 أل

ــف منصــب ســنويا. مســتقرة في 46 أل

أمــا في القطــاع الفلاحــي، فقــد لوحــظ تراجــع ملحــوظ في حــدة تــدني التشــغيل، ارتباطــا على الخصــوص بتحســن 

في الإنتــاج الفلاحــي. ولم تتجــاوز الخســارة 41 ألــف منصــب بعــد 137 ألفــا في 2024 ومتوســط ســنوي قــدره 209 

آلاف خلال الســنتين الســابقتين. وتــشير المعطيــات الفصليــة إلى تعــاف ملحــوظ في الفصــل الرابــع مــن ســنة 2025، 

مــع إحــداث 102 ألــف منصــب على أســاس ســنوي، مقابــل انخفاضــات بلغــت على التــوالي 72 ألفــا و108 آلاف 

و47 ألفــا خلال الفصــول الثلاثــة الأولى مــن الســنة.

وبنــاءًً على هــذه التطــورات، تميــزت البنيــة القطاعيــة للتشــغيل بتراجــع جديــد لحصــة الفلاحــة بواقــع 0,8 نقطــة 

إلى 25,5%، مقابــل ارتفاعــات قدرهــا 0,3 نقطــة إلى 49,7% في الخدمــات، و0,2 نقطــة إلى 12,8% في الصناعــة، و0,4 

نقطــة إلى 12% في البنــاء والأشــغال العموميــة.

 رسم بياني 4.3.1: المساهمات في تطوير التشغيل
)بالنقط المئوية(

 رسم بياني 5.3.1: بنية التشغيل حسب
قطاع النشاط )%(
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 الفلاحة والغابات والصيد البحري     الصناعة

 البناء والأشغال العمومية     الخدمات     المجموع 
 الفلاحة والغابات والصيد البحري     الصناعة     البناء والأشغال العمومية     الخدمات

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

ويُظُهــر تحليــل خصائــص الســاكنة النشــيطة المشــتغلة حســب الوضــع المهنــي أن نســبة الشــغل المأجــور واصلــت 

ــن  ــإن 29,6% مـ ــة، ف ــبة للبقي ــا بالنس ــل. أم ــد عم ــب عق ــون بموج ــا يعمل ــل إلى 61%، 54% منه ــا لتص ارتفاعه

الســـاكنة النشــــيطة المشــتغلة مشــــغّّلون ذاتيــــون و8,9% مســاعدون عائليون. وفيما يتعلق بالانتظام في الشــغل، 

شــهد »العمــل الموســمي أو الصــدفي« نمـوا بواقــع 3,5% في 2025 بعــد 19,5% ســنة مــن قبــل، لتصــل بذلــك حصتــه 

ضمــن الحجــم الإجمالي للتشــغيل إلى %12,3.

ــا تظــل مرتفعــة، إذ بلغــت  ــا لكنه ــل، تواصــل نســبة »غير الحاصــلين على شــهادات« تراجعه ــث التأهي ومــن حي
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46,4% مقابــل 48% ســنة مــن قبــل و49,9% في 2023. وتتفــاوت هــذه النســبة بين 31,8% في الخدمــات و%74,6 

في الفلاحــة والغابــات والصيــد البحــري، وتصــل إلى 38,5% في الصناعــة وإلى 55,3% في البنــاء والأشــغال العموميــة.

رسم بياني6.3.1 : بنية الشغل حسب الوضع المهني )%(
رسم بياني7.3.1 : حصة العمل الموسمي أو الصدفي في 

الحجم الإجمالي للتشغيل )%(
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 المستوى الوطني     الوسط الحضري     الوسط القروي   مأجورون     مشغلون ذاتيون     مساعدون عائليون ومتعلمون 

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

وفــيما يتعلــق بظــروف العمــل، ورغــم الجهــود المبذولــة لتعميــم التغطيــة الصحيــة، صرح أكثر مــن ثلثــي 

ــذه  ــاع، تتراوح ه ــب القط ــم1. وحس ــار عمله ــا في إط ــتفادتهم منه ــدم اس ــتجوبين )68,4%( بع ــتخدمين المس المس

ــد البحــري«، وحســب الجنــس، تصــل إلى  ــات والصي النســبة بين 50,6% في الصناعــة و92,2% في »الفلاحــة والغاب

ــال. ــوف الرج ــل 70,5% في صف ــاء مقاب ــدى النس 59,7% ل

رسم بياني 8.3.1: نسبة المستخدمين غير المستفيدين من  تغطية صحية مرتبطة بعملهم )%( 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

78,4 77,5 77,4 75,8 75,2 75,0 73,4
70,6 69,4 68,4

                      المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

1 تحسب هذه النسب بناءََ على تصريحات المستجوبين في إطار البحث الوطني حول التشغيل.
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إطار 2.3.1: حق الإضراب في المغرب

في المغــرب، تــم تكريــس حــق الإضراب ضمــن أول دســتور ســنة 1962، والــذي كان ينــص أيضــا على وضــع قانــون تنظيمــي 

يؤطــر الشروط والإجــراءات اللازمــة لممارســته. وفي غيــاب هــذا القانــون، ظــل هــذا الحــق منــذ ذلــك الــحين خاضعــا للممارســة 

والاجتهــاد القضــائي ومشروطــا بعلاقــات القــوة بين مختلــف الأطــراف المعنيــة.

ــة  ــه 86، وجــوب عــرض القــوانين التنظيمي ــص دســتور ســنة 2011، في فصل ولمعالجــة هــذا الوضــع على وجــه الخصــوص، ن

ــذ هــذا  ــر بتنفي ــي تلي صــدور الأم ــة الأولى الت ــة التشريعي ــا خلال الولاي ــة عليه ــا على البرلمان قصــد المصادق المنصــوص عليه

ــر  ــدى البرلمان في أكتوب ــق بحــق الإضراب ل ــون التنظيمــي رقــم 97-15 المتعل ــداع مشروع القان ــم إي ــه، ت ــاءًً علي ــون. وبن القان

.2016

غير أنــه بســبب الخلافــات بين الحكومــة والمركزيــات النقابيــة، ظلــت دراســته معلقــة لعــدة ســنوات. ولم تُسُــتأنف المناقشــات 

ــواب في دجــنبر مــن نفــس  ــس الن ــل مجل ــدة للــمشروع مــن قب إلا في ســنة 2024، حيــث ســفرت عــن اعــتماد صيغــة جدي

ــارس 2025،  ــدة الرســمية في م ــون في الجري ــر 2025. ونُشُر هــذا القان ــس المستشــارين في فبراي ــن طــرف مجل ــم م الســنة، ث

ًـا بذلــك مجموعــة مــن المبــادئ الأساســية، لاســيما العدالــة الاجتماعيــة وتكافــؤ  ودخــل حيــز التنفيــذ بعــد ســتة أشــهر، مُُكرّس�

الـفـرص والحـفـاظ على النـظـام الـعـام.

المبادئ الأساسية المؤطرة لممارسة حق الإضراب بالمغرب

ينــص القانــون على أن حــق الإضراب يضمنــه الدســتور، ويمـارس وفقــا للاتفاقيــات الدولية المتعلقــة بحقوق الإنســان واتفاقيات 

ــة التــي صادقــت عليهــا المملكــة. ويشــمل تطبيقــه مســتخدمي كل مــن القطــاعين العــام والخــاص،  منظمــة العمــل الدولي

مـارس خلافــا لأحكامــه أو للنصــوص التنظيميــة الصــادرة لتطبيقــه يُعُــتبر إضرابــاًً  فــضلا عــن المهنــيين. كما يقــر بــأن كل إضراب ي�

غير مشروع.

ومــن جهــة أخــرى، يعــد كل عامــل يشــارك في إضراب في حالــة توقــف مؤقــت عــن العمــل دون أجــر. ولا يترتــب على إضراب 

المهنــيين توقــف عقــد شــغل أجرائهــم وعــدم أداء أجورهــم.

ــل.  ــن العم ــتلال أماك ــك اح مـا في ذل ــا ب ــؤدي إلى عرقلته ــل ي ــع كل فع ــاء الإضراب ويمن ــل أثن ــة العم ــون حري ــن القان ويضم

وينــص أيضــا على أن ممارســة حــق الإضراب لا يمكــن أن تســفر عــن أي إجــراء تمييــزي في حــق المضربين ولا المســاس بحقوقهــم 

ووضعياتهــم أو مســارهم المهنــي.

ــة  ــدابير اللازم ــة الأخــرى، لاتخــاذ الت ــع الســلطات المعني ــة بالتشــغيل، بتنســيق م ــة المكلف وأخيرا، تؤهــل الســلطة الحكومي

يـع الـشـغل. هـا في تشرـ مـات المنـصـوص عليـ مـع ضمان احترام المـشـغل للالتزاـ فـات ـ يـسير ـحـل الخلاـ لتـ

شروط ومسطرة ممارسة حق الإضراب

يحــدد القانــون شروط الدعــوة إلى الإضراب.  على صعيــد المرفــق العمومــي، يتــم ذلــك مــن قبــل منظمــة نقابيــة أكثر تمثــيلا 

على المســتوى الوطنــي أو مــن قبــل منظمــة نقابيــة ذات تمثيليــة على صعيــد المرفــق العمومــي المعنــي. وبالنســبة للمقــاولات 

أو مؤسســات القطــاع الخــاص، تتــم الدعــوة إلى الإضراب مــن قبــل المنظمــة النقابيــة الأكثر تمثــيلا أو لجنــة الإضراب.
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وينــص القانــون أيضــا على مهلــة زمنيــة قبــل الدعــوة إلى الإضراب. فبخصــوص التظاهــرات المرتبطــة بملــف مطلبــي، حــدد 

هــذا الأجــل في 45 يومــا بالنســبة للإضرابــات على الصعيــد الوطنــي وفي 15 يومــا بالنســبة لتلــك المنظمــة على مســتوى المقاولــة 

الخاصــة، مــع إمكانيــة التمديــد مــرة واحــدة لــفترة 15 يومــا. وفــيما يتعلــق بالقضايــا الخلافيــة، تــم تقليــص هــذه الآجــال إلى 

30 يومــا و7 أـيـام على الـتـوالي.

ومــن جهــة أخــرى، يفــرض القانــون ضمان حــد أدنى مــن الخدمــة في مجموعــة مــن القطاعــات الحيويــة، لاســيما في الصحــة 

ــاع  ــو إدارة الدف ــة وموظف ــوة العمومي ــراد الق ــعمال، خاصــة أف ــات ال ــك، تســتثنى بعــض فئ ــة والعــدل. كذل ــل والطاق والنق

الوطنــي مــن ممارســة حــق الإضراب.

العقوبات المطبقة في حالة عدم احترام القواعد المؤطرة لحق الإضراب

ــد  ــم دون التقي ــاركين في إضراب منظ ــعمال المش ــقّّ ال ــة في ح ــات التأديبي ــن العقوب ــة م ــون على مجموع ــذا القان ــص ه ين

ــون.  ــة الذيــن يخرقــون أحــكام القان ــة في حــقّّ المشــغّّلين أو الأطــراف المعني ــات المالي بالإجــراءات المنصــوص عليهــا، والعقوب

ــت. ــن الأداء المثب ــز ع ــة العج ــات في حال ــدم أداء الغرام ــبب ع ــدني بس ــراه الب ــتبعد الإك ويس

إلى جانــب الإطــار القانــوني الــذي يمكــن مــن التوفيــق بين حــق الإضراب واســتمرارية المرفــق العــام، تعمــل الســلطات أيضا على 

تعزيــز المقاربــات الوقائيــة للنزاعــات الاجتماعيــة مــن خلال النهــوض بالحــوار الاجتماعــي. وفي هــذا الصــدد، عــرف المغــرب، 

منــذ ســنة 1996، عــدة جــولات مــن الحــوار الاجتماعــي جمعــت الحكومــة والنقابــات والمنــظمات المهنيــة للمشــغّّلين. وعلى 

وجــه الخصــوص، شــكل الاتفــاق الاجتماعــي المـؤرخ في 30 أبريــل 2022 محطــة هامــة، مــع إرســاء الطابــع المؤسســاتي للّجّــان 

ــات  ــل المقتضي ــي.  غير أن تفعي ــوار الاجتماع ــي للح ــد وطن ــداث مرص ــوية، وإح ــات التس ــز آلي ــة، وتعزي ــة القطاعي المشترك

الــواردة في هــذا الاتفــاق لا يــزال يشــهد بعــض التأخــر.

3.3.1 البطالة والتشغيل الناقص

 بعــد ســنتين متتاليــتين مــن الارتفــاع، تــدنى عــدد الســكان العاطــلين عــن العمــل بنســبة 1% في عــام 2025 ليصــل 

إلى 1,6 مليــون شــخص. وكان هــذا الانخفــاض أكبر في الوســط القــروي )2,7% إلى 288 ألفــا( مقارنــة بالـمدن 

)0,7% إلى 1,3 مليونــا( وهــم حصريــا الرجــال مــع تراجــع قــدره 5% إلى 1,1 مليــون، في حين ظلــت النســاء تواجــه 

صعوبــات أكبر للولــوج إلى ســوق الشــغل )7,2+% إلى 569 أـلـف عاطـلـة ـعـن العـمـل(.

ولا تــزال هــذه الســاكنة مكونــة بالأســاس مــن الشــباب، حيــث يقــل ســن أكثر مــن ثلاثــة أرباعهــا عــن 35 ســنة، 

ــاكنة  ــبة للس ــل 53,6% بالنس ــهادات مقاب ــلين على ش ــن الحاص ــع 84,9% م ــع، م ــل مرتف ــتوى تأهي ــز بمس وتتمي

المشــتغلة.

يعــتبر أكثر مــن نصــف العاطــلين عــن العمــل )52,9%( مــن الباحــثين عــن العمــل لأول مــرة، وأزيــد مــن الربــع 

وجــدوا أنفســهم في وضعيــة بطالــة إثــر فصلهــم مــن العمــل أو توقــف نشــاط المؤسســة المشــغّّلة. ومــن حيــث 

المـدة، فــإن 64,8% مــن العاطــلين ظلــوا بــدون عمــل لأكثر مــن ســنة، عــوض 62,4% ســنة 2024.
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رسم بياني 9.3.1: خصائص السكان العاطلين عن العمل في 2025 )%(

مكان الإقامة الجنس مستوى الكفاءات الفئة العمرية

82,2

17,8

35,1

64,9

15,2

84,8

30,5

45,7

13,7 10,1

وسط حضري نساء رجال  دون شهادة حاصلون
على شهادات

وسط قروي 15-24 سنة 25-34 سنة 35-44 سنة 45 سنة
وما فوق

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

ــذي  ــة ال ــد الســكان النشــيطين، إلى تراجــع طفيــف في معــدل البطال وقــد أدت هــذه التطــورات، إلى جانــب تزاي

ــط  ــن 16,9% إلى 16,4% في الوس ــي، وم ــد الوطن ــن 13,3% إلى 13% على الصعي ــرى، م ــنة إلى أخ ــن س ــل، م انتق

الــحضري، ومــن 6,8% إلى 6,6% في المناطــق القرويــة. وانخفــض هــذا المعــدل بواقــع 0,8 نقطــة مئويــة إلى %10,8 

ــإن  ــة، ف ــة العمري ــب الفئ ــاء. وحس ــط النس ــة إلى 20,5% وس ــدره 1,1 نقط مـا ق ــع ب ــال، في حين ارتف ــدى الرج ل

الشــباب المتراوحــة أعمارهــم بين 15 و24 ســنة كانــوا الفئــة الوحيــدة التــي شــهدت تزايــدا في معــدل البطالــة، إذ 

ارتفــع بواقــع 0,5 نقطــة إلى 37,2%، ويشــمل تفــاقما بواقــع 1,4 نقطــة إلى 22,7% في الوســط القــروي وتراجعــا بمـا 

قــدره 0,4 نقطــة إلى 48% في المـدن.

رسم بياني 11.3.1: نسبة البطالة حسب الفئة العمرية  )%(رسم بياني10.3.1: نسبة البطالة حسب الجنس )%(
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المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.
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ــة  ــع 2,3 نقــط مئوي ــا بواق ــة، كان أهمه ــات انخفاضــات في نســبة البطال على المســتوى الترابي، ســجلت ســت جه

بجهــة »درعة-تافيلالــت«، حيــث عــادت إلى 8,4%. وعلى العكــس مــن ذلــك، عرفــت الجهــات الأخــرى ارتفاعــات، 

ــغ أبرزهــا 1,2 نقطــة إلى 22,1% في »الشرق«. بل

جدول 2.3.1: نسبة البطالة حسب الجهة )%(

التغير 2025/2024 )بالنقط المئوية(202320242025 

0,8-10,110,29,4طنجة-تطوان-الحسيمة

19,620,922,11,2الشرق

14,214,415,10,7فاس-مكناس

11,612,612,70,1الرباط-سلا-القنيطرة

1,3-12,812,511,2بني ملال-خنيفرة

0,4-15,015,014,6الدار البيضاء-سطات

0,8-7,78,98,1مراكش-آسفي

2,3-11,910,78,4درعة-تافيلالت

1,2-13,512,311,1سوس-ماسة

20,322,222,80,6جهات الجنوب

0,3-13,013,313,0المجموع 

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

ــن  ــم في 48,2% م ــي ته ــص1، الت ــغيل الناق ــرة التش ــاع في ظاه ــنة 2025، ارتف ــة س ــبة البطال ــع نس ــق تراج وراف

الحــالات، نشــيطين مشــتغلين يعــتبرون مؤهلاتهــم غير ملائمـة أو أجورهــم غير كافيــة. وانتقلــت نســبة النشــيطين 

ــن 8,9% إلى 9,6% في الوســط  ــي، وم ــن 10,1% إلى 10,9% على المســتوى الوطن ــص م ــة التشــغيل الناق في وضعي

ــة. ــق القروي ــن 12,2% إلى 13,2% في المناط ــحضري، وم ال

وكان هــذا الارتفــاع أكبر في صفــوف الرجــال، مــع زيــادة قدرهــا 0,9 نقطــة إلى 12,1%، مقابــل 0,4 نقطــة إلى %6,4 

لــدى النســاء. وشــمل كافــة قطاعــات النشــاط، غير أنــه كان أكثر حــدة في البنــاء والأشــغال العموميــة، حيــث يظــل 

المعــدل مرتفعــا بشــكل هيــكلي )%21,7(.

 )ii لمـدة تقــل عــن 48 ســاعة خلال الأســبوع المرجعــي، ومســتعدون للعمــل لســاعات إضافيــة، أو )i :1 يتكــون الســكان في حالــة التشــغيل الناقــص مــن الأشــخاص الذيــن اشــتغلوا

لمـدة أطــول مــن الســقف المحــدد والذيــن يبحثــون عــن عمــل آخــر أو مســتعدون لتغــيير عملهــم لعــدم ملاءمتــه لمؤهلاتهــم وتكوينهــم أو لعــدم كفايــة الدخــل المحصــل عليــه.
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رسم بياني 12.3.1: نسبة التشغيل الناقص حسب وسط 
الإقامة )%(

رسم بياني 13.3.1 : نسبة التشغيل الناقص حسب خصائص 
الساكنة المشتغلة )%(
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19,6
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7,9
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9,6

13,2
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6,4

21,7

12,9

8,4 7,1

البناء
والأشغال
العمومية

الفلاحة
والغابات
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البحري

الخدمات الصناعة

قطاع النشاط

 وسط
حضري

وسطالرجال النساء
قروي

مكان الإقامة الجنس

 2024    2025 مستوى وطني     وسط حضري     وسط قروي

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

4.3.1 الإنتاجية والأجور

ــة بواقــع %3,9  ــة، أدت الارتفاعــات في عــدد المشــتغلين بنســبة 3% وفي القيمــة المضاف في القطاعــات غير الفلاحي

إلى تحســن انتاجيــة العمــل بنســبة 0,9%. ويشــمل هــذا التطــور نمـوا بمعــدل 1,9% في القطــاع الثالثــي وتراجــع 

بواقــع 0,9% في القـطـاع الثاـنـوي.

ــة و4,9% في  ــة العمومي ــت 7,3% في الوظيف ــمية بلغ ــة الاس ــادات بالقيم ــور زي ــجلت الأج ــك، س ــع ذل ــوازاة م م

ــة 6,5% و4,1% على  ــة الحقيقي ــا بالقيم ــغ ارتفاعه ــم، بل ــور التضخ ــار تط ــعين الاعتب ــذا ب ــاص. وأخ ــاع الخ القط

ــوالي. الت

رسم بياني 14.3.1: إنتاجية العمل في القطاع غير الفلاحي ومتوسط الأجور بالقيمة الحقيقية )التغير %(
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 إنتاجية العمل     الأجور في القطاع الخاص     الأجور في الوظيفة العمومية 

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط والصندوق الوطني للضمان الاجتماعي ووزارة الاقتصاد والمالية وحسابات بنك المغرب.  



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

61

إطار 3.3.1: تطور انتاجية العمل خلال الفترة 2025-2002
تعــد انتاجيــة العمــل أحــد المحــددات الرئيســية على المـدى الطويــل للتنافســية الاقتصاديــة ولتطــور مســتوى المعيشــة. ويمكــن 

أن يعكــس تحســنها اســتخداما أكثر شــدة لــرأس المال، أو إعــادة توزيــع اليــد العاملــة نحــو قطاعــات أكثر إنتاجيــة، أو مكاســب 

ــبة الثروة  ــن خلال نس ــادة م ــها ع ــم قياس ــة، يت ــات التجريبي ــي. وفي الدراس ــدم التقن ــكار والتق ــن الابت ــة ع ــاءة ناتج في الكف

المنتجــة، المقاســة بالقيمــة المضافــة بالقيمــة الحقيقيــة، إلى عــدد المشــتغلين أو إلى عــدد ســاعات العمــل المنجــزة.

وبالنســبة للبنــوك المركزيــة، يكــتسي هــذا المـؤشر أهميــة خاصــة، إذ غالبــا مــا يتــم تتبعــه عــن كثــب. فهــو يؤثــر على النمــو 

ــكل وحــدة،  ــف العمــل ل ــه على تكالي ــأثير تغيرات ــن خلال ت ــة، لا ســيما م ــال السياســة النقدي المحتمــل للاقتصــاد وعلى انتق

وتوقعــات التضخــم، والأوضــاع الماليــة.

ويهــدف هــذا الإطــار إلى تحليــل تطــور إنتاجيــة العمــل والإحاطــة بمحدداتهــا الرئيســية خلال الــفترة  2002-12025.ولأســباب 

تتعـلـق بتوـفـر المعطـيـات، ـتـم اـعـتماد المقـيـاس القاـئـم على نـسـبة القيـمـة المضاـفـة إلى ـعـدد المـشـتغلين.

رسم بياني إ.1.3.3.1: انتاجية العمل 2002-2025 )التغير %(
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المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.  

تــشير النتائــج إلى ثلاث مراحــل تطــور منفصلــة، وهــي 2002-2012 و2013-2019 و2022-2025. فــخلال الــفترة الأولى، 
ســجلت انتاجيــة العمــل نمـوا ســنويا متوســطا قــدره 3,2%، مدفوعــا بارتفــاع القيمــة المضافــة بنســبة 4,7% والتشــغيل بواقــع 
ــة بتباطــؤ ملحــوظ، مــع نمـو متوســط بواقــع 2,2%، نتيجــة ارتفــاع القيمــة المضافــة بنســبة  ــة الثاني 1,5%.  وتميــزت المرحل
2,8% إلى جانــب زيــادة ضئيلــة في التشــغيل بمعــدل 0,6%. وبين 2022 و2025، ظــل التشــغيل ضعيفــا، مــع نمـو ســنوي في 

ــة إلى %3,5. ــك تطــور الإنتاجي ــة تزايــدت إلى 3,9%، ليصــل بذل حــدود 0,4%، غير أن وتيرة نمـو القيمــة المضاف

. وتمكــن هــذه   De Vries et al وللإحاطــة بمحــددات الإنتاجيــة، تــم تفكيــك المكاســب وفقــا للمنهجيــة التــي اقترحهــا
الأخيرة مــن إبــراز ثلاثــة تــأثيرات: )i( داخــل القطاعــات، الــذي يعكــس تطــورات الإنتاجيــة داخــل الفــروع الاقتصاديــة ذات 
البنيــة الاقتصاديــة غير المتــغبرة ؛ )ii( إعــادة التخصيــص الثابــت، الــذي يأخــذ بــعين الاعتبــار تنقــل اليــد العاملــة بين مختلــف 
ــات  ــل القطاع ــة داخ ــة في الإنتاجي ــغيرات المتزامن ــي الت ــذي يراع ــي، ال ــص الدينام ــادة التخصي ــاد؛ )iii( إع ــات الاقتص قطاع

والتـغـييرات في توزـيـع التـشـغيل:

تأثير داخل 
القطاعات

تأثير إعادة 
التخصيص الثابت

إعادة التخصيص 
الدينامي

 (Pi - Pi)Si +  (Si - Si)Pi +  (Pi - Pi) x (Si - Si)

1  استُثُنيت من التحليل سنتا 2020 و2021، اللتان شهدتا أزمة كوفيد-19.

Structural Transformation in Africa: Static Gains, Dynamic Losses - Gaaitzen de Vries, Marcel Timmer and Klaas de Vries :  Journal of Development 
Studies, 2015.
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حيــث تمثــل ΔP التــغير في الإنتاجيــة الإجماليــة بين الــفترة الأوليــة )0( والــفترة النهائيــة )T(، وبالنســبة لــكل قطــاع i، يــشير 
Pi إلى مســتوى الإنتاجيــة وSi إلى حصتــه ضمــن التشــغيل الإجمالي.

وتــشير النتائــج إلى أن تطــور الإنتاجيــة، خلال مجمــل الــفترة المدروســة، ي�ُـفسر بالخصــوص بالتــأثيرات داخــل القطاعــات )في 
حــدود 91% بين 2002 و2012 و69% خلال المرحلــتين المواليــتين(، لاســيما على مســتوى قطــاع الخدمــات. وســاهمت مكاســب 
الإنتاجيــة داخــل الصناعــة بحــوالي الربــع خلال الــفترتين الأولــيين، قبــل أن تســجل مســاهمة ســلبية طفيفــة بلغــت 2 % خلال 
الــفترة الممتــدة بين ســنتي 2022 و2025. ويعكــس هــذا التراجــع تباطــؤا في وتيرة النمــو الســنوي للقيمــة المضافــة رغــم تســارع 

جـح أن تـكـون الـفـروع الأـقـل إنتاجـيـة في القـطـاع ـهـي المـسـتفيدة مـنـه. ـمـو التـشـغيل، اـلـذي يرـ
رسم بياني إ.2.3.3.1 : بنية القيمة المضافة والتشغيل حسب قطاعات النشاط)%(

2002-2012 2013-2019 2022-2025 2002-2012 2013-2019 2022-2025

التشغيل القيمة المضافة 

39,4 35,1 27,2
12,4 12,3 11,9

13,0 11,8
12,4

22,2 22,0 22,1

9,4 10,5
11,6

5,8 6,3 6,3

38,2 42,5 48,7
59,6 59,4 59,7

 الفلاحة والغابات والصيد البحري    الصناعة    البناء والأشغال العمومية     الخدمات

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

وطيلــة الــفترات المدروســة، ظلــت مســاهمة إعــادة التخصيــص الدينامــي ضعيفــة عمومــا، مما يــشير إلى أن التحــول البنيــوي 

ّـال لليــد العاملــة نحــو القطاعــات الأكثر إنتاجيــة. الملاحــظ لا يواكبــه بعــد انتقــال فع�

)%( De Vries et al. (2015( جدول إ.1.3.3.1: تفكيك مكاسب إنتاجية العمل وفقاًً للآثار الثلاثة التي حددها

 نموالفترة
التأثيرإنتاجية العمل )%(

حسب قطاع النشاط

 البناء والأشغال الصناعةالفلاحةالإجمالي,
الخدماتالعمومية 

2012-20023,2

911526248داخل القطاعات

9616-4-9إعادة التخصيص الثابت

315-2-0إعادة التخصيص الدينامي

100المجموع

2019-20132,2

691624326داخل القطاعات

91138-30إعادة التخصيص الثابت

2002-1إعادة التخصيص الدينامي

100المجموع

 2025-20223,5

2352-7016داخل القطاعات

1213326-30إعادة التخصيص الثابت

2002-0إعادة التخصيص الدينامي

100المجموع

المصادر: المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

تظــل هــذه النتائــج مماثلــة لخلاصــات البنــك الــدولي3، التــي أبــرزت في تحليــل اُنُجــز ســنة 2021 أن نمـو الإنتاجيــة في المغــرب 

يبقــى رهينــاًً أكثر بــأداء القطاعــات الأكثر كثافــة في اســتخدام رأس المال، وبدرجــة أقــل بالديناميــات بين القطاعــات. وتعــزو 

المؤسســة هــذا الــو ضــع إلى ضعــف تنقــل اليــد العاملــة نحــو القطاعــات الأكثر إنتاجيــة، و هــي عمليــة تظــل حاســمة، بالنظــر 

إلى التـجـارب الدولـيـة، لتـحـسين مـسـتدام للإنتاجـيـة الكلـيـة لعواـمـل الإنـتـاج. 
3 مشهد سوق الشغل في المغرب: تحديد المعوقات أمام إقامة سوق شغل شاملة- البنك الدولي والمندوبية السامية للتخطيط 2021.
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جدول 3.3.1: أهم مؤشرات سوق الشغل
202320242025

مؤشرات النشاط

488 31112 17112 12السكان النشيطون )بالآلاف(

حسب مكان الإقامة
129 9358 7317 7وسط حضري

358 3764 4414 4وسط قروي

43,643,543,5معدل النشاط )%(

حسب مكان الإقامة
41,84242,2وسط حضري

47,346,546,1وسط قروي

       حسب الجنس
6968,668,5رجال

1919,119,0نساء

مؤشرات الشغل

15782193-مناصب الشغل المحدثة )بالآلاف(

       حسب مكان الإقامة
41162203وسط حضري

10-80-198-وسط قروي

       حسب القطاع

41-137-202-الفلاحة والغابات والصيد البحري

74646الصناعة

191364البناء والأشغال العمومية

15160123الخدمات

867 67310 59110 10السكان النشيطون المشتغلون )بالآلاف( 

حسب مكان الإقامة
796 5936 4316 6وسط حضري

070 0804 1604 4وسط قروي

3837,737,8       معدل الشغل )%(

حسب مكان الإقامة
34,834,935,3وسط حضري

44,343,343,0وسط قروي

مؤشرات البطالة والشغل الناقص )%(

13,013,313,0معدل البطالة

16,816,916,4وسط حضري

46,748,448,0       الشباب البالغون بين 15 و24 سنة        حسب مكان الإقامة

6,36,86,6وسط قروي

9,810,110,9نسبة الشغل الناقص 

حسب مكان الإقامة
8,78,99,6وسط حضري

11,612,213,2وسط قروي

الإنتاجية والأجور )التغير %( 

3,32,20,9الإنتاجية في الأنشطة غير الفلاحية 

       متوسط الأجور في القطاع الخاص 
4,9 4,03,6بالقيمة الاسمية 

4,1 2,02,7-بالقيمة الحقيقية 

       متوسط الأجور في القطاع العام 
7,3 1,27,7بالقيمة الاسمية 

6,5 4,66,7-بالقيمة الحقيقية 
المصادر: المندوبية السامية للتخطيط والصندوق الوطني للضمان الاجتماعي ووزارة الاقتصاد والمالية وحسابات بنك المغرب.
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4.1 التضخم

ــد الاســتهلاك، 0,8% في المتوســط في 2025،  ــغير الرقــم الاســتدلالي للأثمـان عن ــغ التضخــم، المقــاس مــن خلال ت بل

شــبه مســتقر مــن ســنة إلى أخــرى. وإضافــة إلى اســتمرار تراجــع أســعار النفــط الدوليــة، تأثــر تطــوره طيلــة الســنة 

بصدمــات على الأســعار المحليــة لبعــض المـواد الغذائيــة. ويتعلــق الأمــر على وجــه الخصــوص »باللحــوم الطريــة«، 

ارتباطــا بدعــوة جلالــة الملــك إلى الامتنــاع عــن شــعيرة ذبــح أضحيــة العيــد، وبالمحصــول الاســتثنائي مــن الزيتــون.

ــث  ــا، حي ــيسي للأســعار، تباطــؤا واضح ــذي يعكــس التوجــه الرئ ــون1، ســجل التضخــم الأســاسي، ال وحســب المك

ــه.  ــة المدرجــة في مـواد الغذائي ــن 2,3% في 2024 إلى 0,6% في 2025، نتيجــة بالأســاس لتراجــع أســعار ال ــل م انتق

مــن جانــب آخــر، تزايــدت حــدة انخفــاض أســعار الوقــود مــن 3,5% إلى 9,8%. وعلى العكــس، ارتفعــت الأســعار 

ــة  مـواد الغذائي ــعار ال ــدت أس ــة، تزاي ــة غير المواتي ــروف المناخي ــبب الظ ــد 0,7%، وبس ــبة 1,1% بع ــة بنس المقنن

ــل. ــا بواقــع 2,6% ســنة مــن قب ــدلا مــن انخفاضه ــة بنســبة 3,1%، ب ــة الأثمن متقلب

وفــيما يتعلــق بالأســعار عنــد الإنتــاج في الصناعــات التحويليــة باســتثناء التكريــر، فقــد ارتفعــت بشــكل طفيــف 

بنســبة 0,1% بعــد تراجعهــا بواقــع 1% في 2024، نتيجــة بالخصــوص لتزايدهــا في »الصناعــة الكيماويــة« بمعــدل 

1% مقابــل انــكماش بواقــع 5,3% في الســنة الماضيــة.

رسم بياني 2.4.1: المساهمة في التضخم )بالنقط المئوية(رسم بياني 1.4.1: تطور التضخم )%(
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 التضخم الأساسي  التضخم     
 المنتجات المقننة الأسعار   المواد الغذائية متقلبة الأثمنة   الوقود

 التضخم  التضخم الأساسي  

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

﻿

1 حسب التصنيف الجديد لمكونات الرقم الاستدلالي للأثمان عند الاستهلاك الذي أعده واعتمده بنك المغرب ابتداءا من سنة 2026 )انظر الإطار 1.4.1(.
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جدول 1.4.1: أسعار الاستهلاك )التغير %(

2019202020212022202320242025 أصناف المنتجات

0,20,71,46,66,10,90,8الرقم الاستدلالي للأثمان عند الاستهلاك 

2,63,1-1,011,218,3-1,71,6-المواد الغذائية متقلبة الأثمنة

1,11,01,51,80,60,71,1المنتجات ذات الأسعار المقننة

9,8-3,5-4,1-12,512,942,7-2,7-الوقود 

0,60,61,76,05,82,30,6مؤشر التضخم الأساسي

0,5-1,20,21,811,011,13,6-- المواد الغذائية 

1,20,31,94,83,72,00,9- الملابس والأحذية
1,51,31,62,31,71,21,1- السكن، الماء، الغاز، الكهرباء ومحروقات أخرى1

0,40,21,15,13,80,90,5- الأثاث والمعدات المنزلية وأدوات الصيانة العادية للمساكن
0,7-0,00,52,22,12,91,2- الصحة1

1,30,61,74,53,82,20,7- النقل2

0,2-0,1-0,20,30,2-0,4-3,3- وسائل الاتصال
0,7-0,4-1,41,15,61,8-0,4- الترفيه والثقافة1

3,52,71,62,23,82,12,3- التعليم

1,41,11,02,85,73,43,3- المطاعم والفنادق
0,81,42,43,52,52,21,6- سلع وخدمات أخرى1

1 باستثناء المنتجات ذات الأسعار المقننة.

2 باستثناء المنتجات ذات الأسعار المقننة والوقود.

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب حسب التصنيف التحليلي الجديد )انظر الإطار 1.4.1(.

﻿1.4.1 مكونات الرقم الاستدلالي للأثمان عند الاستهلاك

1.1.4.1 المواد الغذائية متقلبة الأثمنة

ارتفعــت أســعار المـواد الغذائيــة متقلبــة الأثمنــة بنســبة 3,1% في 2025، بعــد انخفاضهــا بواقــع 2,6% في 2024، 

وذلــك نتيجــة تضرر العــرض جــراء تفاقــم الإجهــاد المائي والظــروف المناخيــة غير المواتيــة. هكــذا، بلغــت مســاهمة 

هــذه الفئــة في التضخــم 0,4 نقطــة مئويــة مقابــل 0,4 - نقـطـة ـسـنة ـمـن قـبـل.

ُـجلت أهــم ارتفاعــات الأســعار على مســتوى »الــخضر الطريــة« )9,5%(، و»الحوامــض« )%1(،  وحســب المنتــج، س�

و»البيــض« )0,9%(. وعلى العكــس، انخفضــت أســعار »الدواجــن والأرانــب« بنســبة 2,9% وظلــت تلــك الخاصــة 

»بالفواكــه الطريــة« مســتقرة.
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رسم بياني 3.4.1: المساهمة في تطور أسعار المواد الغذائية متقلبة الأثمنة في 2025 )بالنقط المئوية(
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يناير فبراير  مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر

 المواد الغذائية متقلبة الأثمنة  الدواجن والأرانب   الأسماك الطرية   الحوامض   الفواكه الطرية   الخضر الطرية   منتجات أخرى  

مصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

2.1.4.1 المنتجات المقننة الأسعار

ارتفعــت الأســعار المقننــة بنســبة 1,1% في 2025، بعــد 0,7% ســنة مــن قبــل. ويعــزى هــذا التطــور بالأســاس إلى 

تراجــع حــدة انخفــاض أســعار »الـمـــواد الصيدلانية« مــن 5-% إلى 0,2-%، وإلى تســارع نمـو أســعار »الكهرباء« من 

0,2% إلى 1%، و»التبــغ« مــن 2,3% إلى 3,4%. وقــد خضــع هــذا الأخير لرفــع الضريبــة الداخليــة على الاســتهلاك1 

ــل  ــاع2 في أبري ــة نحــو الارتف ــات التجاري ــة أســعار بعــض العلام ــة لســنة 2022، ولمراجع ــون المالي المدرجــة في قان

.2025

في المقابــل، تباطــأت وتيرة نمـو أســعار »الغــاز« مــن 15,3% إلى 8%، وتراجعــت أســعار »التزويــد بــالماء والتطــهير« 

بنســبة 1,1% بــدلا مــن ارتفاعهــا الطفيــف بواقــع 0,3% ســنة مــن قبــل.

وإجمالا، ظلت مساهمة الأسعار المقننة في التضخم مستقرة في 0,2 نقطة مئوية، من سنة إلى أخرى.

رسم بياني 4.4.1: المساهمة في تطور أسعار المنتجات مقننة الأسعار في 2025 )بالنقط المئوية(
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يناير فبراير  مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر

 المنتجات مقننة الأسعار  الغاز   الـمـواد الصيدلانية   التبغ     التزويد بالماء والتطهير   سلع وخدمات أخرى   الكهرباء  

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

1 بالنســبة لســنة 2025، تمثــل هــذا الإجــراء في خفــض المقــدار القيمــي لســعر البيــع للعمــوم دون احتســاب الضريبــة على القيمــة المضافــة والضريبــة الداخليــة للاســتهلاك الخاصــة 

بالســجائر مــن 64% إلى 61%، وفي رفــع المبلــغ الأدنى للتحصيــل برســم الضريبــة الداخليــة على الاســتهلاك مــن 826,7 إلى 900,9 درهــم لــكل ألــف ســيجارة والمقــدار العينــي مــن 

275 إلى 400 درهــم لــكل ألــف ســيجارة.

2 مذكرة إدارة الجمارك رقم 6649/214. 
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3.1.4.1 الوقود

خلال ســنة 2025، تراجعــت أســعار الوقــود بنســبة 9,8%، بعــد انخفاضهــا بواقــع 3,5% في 2024، لتصــل بذلــك 

ــاص  ــكل خ ــاض بش ــذا الانخف ــس ه ــة. ويعك ــوض 0,1 - نقط ــة ع ــة مئوي ــم إلى 0,3 - نقط ــاهمتها في التضخ مس

ــل إلى 69 دولارا  ــة للنفــط، حيــث انخفــض ســعر البرنــت مــن 80,7 دولارا للبرمي اســتمرار تراجــع الأســعار الدولي

في المتوســط، وكــذا ارتفــاع قيمــة العملــة الوطنيــة مقابــل الــدولار الأمــريكي بنســبة 6,3%. وعلى العكــس، ارتفــع 

ــل إلى 8,7 دولارات. ــن 6,4 دولارات للبرمي ــر الإجمالي1 م ــش التكري هام

 رسم بياني 5.4.1: أسعار الوقود )مؤشر الأساس
100 = 2017( وسعر البرنت )بالدولار للبرميل(

رسم بياني 6.4.1: سعر صرف الدرهم تجاه الدولار الأمريكي 
)دولار/درهم(
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 سعر البرنت )محور اليمين(  الوقود   
-المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط والبنك الدولي وبنك المغرب.

 4.1.4.1 التضخم الأساسي

في 2025، تباطــأ التضخــم الأســاسي مــن جديــد منتــقلا مــن 2,3% في 2024 إلى 0,6%، وذلــك في ظــل تــدني الضغــوط 

التضخميــة الخارجيــة وارتفــاع قيمــة العملــة الوطنيــة، وكــذا تحســن عــرض بعــض المـواد الغذائية.

ــة المدرجــة  ــات، يعكــس هــذا التباطــؤ بالأســاس انخفاضــا بنســبة 0,5% في أســعار المـواد الغذائي وحســب المكون

في المـؤشر، لا ســيما نظــرا لتراجــع أســعار »الزيــوت« بواقــع 5,5%. وعلى وجــه الخصــوص، وبعــد ارتفــاع تراكمــي 

ــذا  ــزى ه ــدره 6,3% في 2025. ويع مـا ق ــون« ب ــت الزيت ــض ســعر »زي ــا بين 2019 و2024، انخف ــبة 113% م بنس

التطــور، مــن جهــة، إلى التــدابير التــي اتخذتهــا الحكومــة للحــد مــن ارتفــاع الأســعار، مــن خلال فــرض قيــود على 

التصديــر وتعليــق رســوم الاســتيراد والضريبــة على القيمــة المضافــة على واردات زيــت الزيتــون، ومــن جهــة أخــرى، 

فـه محـصـول الزيـتـون في نهاـيـة الـسـنة. إلى التحـسـن الملـحـوظ اـلـذي عرـ

وعلى النحــو ذاتــه، ومــع تــوالي ســنوات الجفــاف وانخفــاض القطيــع، عرفــت أســعار »اللحــوم الطريــة« ارتفاعــات 

ــفترة الممتــدة بين 2021 و2024، حيــث تجــاوزت 30% إجمالا وبلغــت حــوالي 60% بالنســبة »للحــم  مهمــة في ال

الغنــم«، وذلــك رغــم التــدابير2 العديــدة التــي اتخذتهــا الدولــة. وفي ظــل هــذه الظــروف، دعــا صاحــب الجلالــة، في 

1 يتم حسابه من طرف الوزارة الفرنسية المكلفة بالتحول البيئي والتنوع البيولوجي، والغابات والبحار والصيد البحري.

.https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/prix-produits-petroliers

2 إطار 1.4.1، التقرير السنوي لبنك المغرب، 2024.
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26 فبرايــر 2025، إلى الامتنــاع عــن القيــام بشــعيرة ذبــح أضحيــة العيــد وأعطــى تعليماتــه بإرســاء برنامــج لإعــادة 

تكويــن القطيــع. وعقــب هــذا النــداء المـلكي، عــرف ســعر »اللحــوم الطريــة« انخفاضــا شــهريا بنســبة 5,8% في 

ــع  ــل، مســجلا على مــدار الســنة ارتفاعــا بنســبة 2,3% على العمــوم، وتراجعــا بواق ــع 1,4% في أبري مــارس وبواق

7,5% بالنســبة »للحــم الغنــم« على وجــه الخصــوص.

وبالنســبة للمــواد غير الغذائيــة، تباطــأت وتيرة نمـو الأســعار في جميــع البنــود، باســتثناء »التعليــم« الــذي تســارعت 

فيــه مــن 2,1% إلى 2,3%. وعلى وجــه الخصــوص، انخفضــت الأســعار في »الصحــة« بنســبة 0,7% بعــد ارتفاعهــا 

بواقــع 1,2%، وتزايــدت بمعــدل 0,7% في »النقــل« عــوض %2,2.

وإجمالا، تدنــت مســاهمة التضخــم الأســاسي في تــغير الرقــم الاســتدلالي للأثمـان عنــد الاســتهلاك مــن 1,4 نقطــة 

ــة ســنة 2024 إلى 0,4 نقطــة في 2025. مئوي

السلع التجارية والسلع غير التجارية

ــد ارتفعــت بواقــع 1,1% عــوض   ــة ق ــل التضخــم الأســاسي أن أســعار الســلع والخدمــات غير التجاري ــر تحلي يظه

2,1% في 2024، في حين اســتقرت تلــك الخاصــة بالســلع التجاريــة على العمــوم في 2025، بعــد تزايدهــا بواقــع %2,6 

ســنة مــن قبــل. ومــن المرجــح أن يكــون هــذا التطــور الأخير مرتبطــا باســتمرار انخفــاض التضخــم لــدى الشركاء 

التجــاريين الرئيســيين، لا ســيما أنــه تراجــع مــن 2,4% إلى 2,1% في منطقــة الأورو ومــن 0,2% إلى 0,1% في الــصين. 

ويعكــس أيضــا ارتفــاع قيمــة العملــة الوطنيــة التــي بلغــت بالخصــوص 2% مقابــل الأورو و6,3% أمــام الــدولار 

الأمــريكي و6,2% مقابــل اليــوان الصينــي.

رسم بياني 7.4.1: تطور التضخم الأساسي ومكوناته التجارية وغير التجارية )%(
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المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.
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2.4.1 السلع والخدمات

يــشير تحليــل تطــور الأســعار مــن خلال التمييــز بين الســلع )باســتثناء الوقــود( والخدمــات1 إلى أن تراجــع التضخــم 

في 2025 يعــزى بالأســاس إلى انخفــاض أســعار الخدمــات. فقــد تراجعــت حــدة ارتفــاع أســعار هــذه الأخيرة مــن 

1,4% إلى 1,1%، مــع تباطــؤ مــن 3,2% إلى 1,5% بالنســبة »للخدمــات المتعلقــة بصيانــة وإصلاح المســاكن« ومــن 

2,5% إلى 1,6% بالنســبة لبنــد »صالونــات الحلاقــة ومعاهــد التجميــل«.

بمـوازاة ذلــك، ظــل تضخــم الســلع شــبه مســتقر في 1%، مما يعكــس تباطــؤا في ارتفــاع أســعار الســلع المصنعــة عــدا 

الوقــود مــن 1,3% إلى 0,4%، وتســارعا في نمـو أســعار الســلع غير المصنعــة مــن 0,8% إلى %2,4.

 رسم بياني 8.4.1: أسعار السلع
والخدمات )التغيرات %(

رسم بياني 9.4.1: مساهمة أسعار السلع والخدمات في 
التضخم )بالنقط المئوية( 

-2
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

إطار 1.4.1: تعديل المكونات التحليلية للرقم الاستدلالي للأثمان عند الاستهلاك

يشــكل قيــاس التضخــم القاعــدة التــي يرتكــز عليهــا تنفيــذ السياســة النقديــة. وإذا كان الرقــم الاســتدلالي الإجمالي للأثمـان 

ــي تواجــه صدمــات  ــات الت ــز المكون ــل لا يمي ــة، فهــو بالمقاب ــد الاســتهلاك يقــدم نظــرة موجــزة عــن الضغــوط التضخمي عن

ــة أو تخضــع لتــدابير حكوميــة عــن تلــك التــي تعكــس التوجهــات الأساســية للأســعار. ولهــذا الغــرض، تطــور  عــرض مؤقت

البنــوك المركزيــة مــؤشرات تحليليــة تكميليــة تمكــن مــن القيــام بهــذا التمييــز.

ــة المغــرب، واســتنادا إلى المعطيــات المتعلقــة بالأقســام 116 للرقــم الاســتدلالي للأثمـان عنــد الاســتهلاك، أعــد بنــك  وفي حال

ــة  ــق الأمــر »بمـؤشر التضخــم الأســاسي« و»المـواد الغذائي ــات رئيســية. ويتعل ــع فئ ــا يفــرق بين أرب المغــرب تصنيفــا تحليلي

متقلبــة الأثمنــة« و»الســلع والخدمــات مقننــة الأســعار« و»الوقــود وزيــوت التشــحيم«. وبفضــل توفــر معطيــات مفصلــة 

بشــأن 546 ســلعة مكونــة للرقــم الاســتدلالي للأثمـان عنــد الاســتهلاك، عمــل البنــك في 2025 على تحــسين هــذا التصنيــف، 

ـمـع الحـفـاظ على نـفـس المقارـبـة المنهجـيـة المكوـنـة ـمـن ـعـدة مراـحـل.

بناء على معطيات المندوبية السامية للتخطيط، يميز بنك المغرب بين أربع فئات: الوقود والسلع المصنعة عدا الوقود والسلع غير المصنعة والخدمات. 	1
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دَّّد أســعارها مــن خلال قــرارات إداريــة وفقــا  تهــدف الأولى إلى تعريــف الســلع والخدمــات مقننــة الأســعار، أي تلــك التــي تُح�

للائحــة الموضوعــة بموجــب القــرار الــوزاري ذي الصلــة1. ويتعلــق الأمــر بالخصــوص: )i( بالدقيــق الوطنــي للقمــح الطــري، 

و)ii( الســكر، و)iii( التبــغ المصنــع، و)iv( الكهربــاء، و)v( الماء الصالــح لــلشرب، و)vi( الصرف الصحــي، و)vii( المحروقــات 

يـة، مـات الطبـ ــة، و)x( الأعمال والخدـ ــواد الصيدلاني ــرق، و)ix( الـمـ ــافرين عبر الط ــل المس ــات نق ــة، و)viii( خدم  الغازي

و)xi( الكتب المدرسية.

ويبلــغ الــوزن المـحين لهــذه الفئــة في ســلة الاســتهلاك المرجعيــة 23,9% مقابــل 22% في التصنيــف الســابق. ويعــزى هــذا 

الارتفــاع أساســا إلى إدراج ســلع كانــت تُصُنــف فــيما مضى ضمــن مــؤشر التضخــم الأســاسي. وفي الوقــت نفســه، تــم اســتثناء 

ــة،  ــرارات الإداري ــس بالق ــوق ولي ــاع الس ــق أوض ــدد وف ــعارها تح ــك أن أس ــة، ذل ــذه الفئ ــن ه ــات م ــن الخدم ــد م العدي

وأصبحــت الآن مدرجــة في التضخــم الأســاسي.

وتتمثــل المرحلــة الثانيــة في تحديــد المـواد الغذائيــة متقلبــة الأثمنــة. ويتعلــق الأمــر بالمـواد التــي تخضــع أســعارها لصدمــات 

ظرفيــة مرتبطــة بالخصــوص بالظــروف المناخيــة ولتقلــب أســعار المـدخلات. وبالتــالي، عندمــا يتجــاوز تقلــب التغــيير الشــهري 

( ســقف 2%، يتــم تصنيفــه ضمــن فئــة »المـواد الغذائيــة متقلبــة  لســعر مــادة معينــة )المحســوب خلال الــفترة 2018-2017

الأثمنــة«. وإجمالا، يســتوفي 74 منتجــا هــذا المعيــار، مــا يمثــل حصــة 12,8%، مقابــل 12,3% في التصنيــف الســابق.

وتهــم المرحلــة الثالثــة مكــون »الوقــود وزيــوت التشــحيم«، الــذي خضــع لتعديــل طفيــف تمثــل في حــذف زيــوت التشــحيم3، 

وذلــك بهــدف تحــسين ارتباطــه بمحدداتــه، لا ســيما أســعار النفــط الدوليــة، وتكاليــف التكريــر، وســعر الصرف. وقــد ظــل 

وزنــه شــبه مســتقر في %2,8 .

وتشــكل الســلع والخدمــات التــي لم يتــم تصنيفهــا على إثــر هــذه المراحــل الثلاثــة الســلة المرجعيــة لمـؤشر التضخــم الأســاسي 

ــن 24,3% إلى  ــذائي م ــه الغ ــع وزن مكون ــع تراج ــن 62,9% إلى 60,6%، م ــذا الأخير م ــة ه ــت حص ــد انخفض )IPCX(. وق

21,1%، وارتفــاع مكونــه غير الغــذائي مــن 38,6% إلى 39,4%. كما تــم تحــسين التمييــز بين الســلع التجاريــة وغير التجاريــة 

داخــل مــؤشر التضخــم الأســاسي، مــن أجــل أخــذ التدفقــات التجاريــة الأخيرة بــعين الاعتبــار. وقــد أســفرت إعــادة التصنيــف 

هاتــه عــن انخفــاض حصــة الســلع التجاريــة مــن 35,5% إلى 31,2%، مقابــل ارتفــاع حصــة الســلع غير التجاريــة مــن %27,4 

إلى %29,4.

 ويتــبين مــن خلال مقارنــة تطــور مختلــف المكونــات التحليليــة للتضخم حســب التصنيفين أن الفــوارق تظل محــدودة إجمالا.

فبالنســبة للمــواد المقننــة الأثمنــة، يبقــى المســار متشــابها، ولــو أن المـؤشر الجديــد كان أعلى بقليــل ابتــداء مــن 2022-2021، 

ــار بشــكل أفضــل. أمــا  ــعين الاعتب ــل الأســعار ب ــي تســمح بأخــذ تعدي ــد، والت ــك بفضــل الدقــة الأكبر للتصنيــف الجدي وذل

فــيما يخــص المـواد الغذائيــة متقلبــة الأثمنــة، تــكاد تكــون السلســلتان متطابقتــان. وعلى نفــس النحــو، فــإن مــؤشر التضخــم 

الأســاسي المعــد وفــق المنهجيــة الجديــدة يتطــور بطريقــة جــد مماثلــة للمــؤشر القديــم، بمـا في ذلــك خلال فترة الضغــوط 

التضخميــة القويــة. غير أنــه تــم تســجيل فــوارق ملحوظــة بين مــؤشري الســلع التجاريــة وغير التجاريــة، ارتباطــا بالأســاس 

بإعــادة تصنيــف »اللحــوم الطريــة«، التــي شــهدت أســعارها تقلبــات مهمــة خلال الســنوات الأخيرة، ضمــن الســلع التجاريــة.

1 قرار الوزير المنتدب لدى رئيس الحكومة المكلف بالشؤون العامة والحكامة رقم 3086.14، الصادر في 29 دجنبر 2014. 

² يتيح هذا الاختيار استبعاد تأثير الصدمات الحديثة، مثل جائحة كوفيد-19، وفترة التضخم 2022-2023، أو سنوات الجفاف المتتالية.

³ أصبح هذا المكون يحمل اسم »الوقود«.
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 رسم بياني إ.1.1.4.1 : السلاسل الجديدة والقديمة للبنود التحليلية للرقم الاستدلالي للأثمان
عند الاستهلاك )الأساس 100= 2017 (
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 المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب
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3.4.1 تطور التضخم خلال السنة 

يــشير تحليــل تطــور أســعار الاســتهلاك خلال الســنة إلى أن التضخــم انخــرط في منحــى تنــازلي تدريجــي، حيــث عــاد 

مــن 2,6% في فبرايــر إلى 0,3-% في دـجـنبر، وذـلـك بـعـد تـسـارعه خلال الـشـهرين الأولين ـمـن الـسـنة.

ــغير  ــبير بت ــدوره بشــكل ك ــر ب ــذي تأث ــه الأســاسي، ال ــة بمكون ــك المتعلق ــة بالخصــوص تل وتعكــس هــذه الدينامي

أســعار المـواد الغذائيــة المدرجــة فيــه. وبمـوازاة ذلــك، اســتمر انخفــاض أســعار الوقــود طــوال الســنة، لكــن مــع 

ــع. تراجــع حــدة هــذا الانخفــاض خلال الفصــل الراب

رسم بياني 10.4.1: تطورالتضخم ومكوناته خلال سنة 2025 )%( 
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 الوقود )محور اليمين(  المواد الغذائية متقلبة الأثمنة )محور اليمين(     التضخم الأساسي     التضخم   

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

4.4.1 أسعار الاستهلاك حسب المدن

كان تطــور الأســعار خلال ســنة 2025 جــد متبايــن بين المـدن. فقــد ســجلت مدينــة فــاس أعلى معــدل تضخــم بلــغ 

ــص  ــا في الأســعار بنســبة 0,5-%. هكــذا، تقل ــي عرفــت تراجع ــدة الت ــة الوحي ــت آســفي المدين 1,7%، في حين كان

فــارق التضخــم إلى 2,2 نقطــة مئويــة مقابــل 3 نقــط ســنة 2024.

ــا  ــث انتقــل التضخــم مــن 3% إلى 0,1%، تليه ــون، حي ــوى التباطــؤات في العي ُـجلت أق ــة، س� ــث الدينامي مــن حي

الربــاط التــي تراجــع فيهــا مــن 1,5% إلى 0,9%. في المقابــل، تســارع التضخــم بشــكل ملمــوس في القنيطــرة مــن 

ــن 0,6% إلى%1,1. ــطات م ــن 0% إلى 0,5%، وفي س ــاس م 0,7% إلى 1,3%، وفي مكن
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جدول 2.4.1: أسعار الاستهلاك حسب المدن )التغير %(

التضخم التضخم 

 2022202320242025 2022202320242025

6,76,20,60,8طنجة5,36,01,60,8أكادير

5,47,73,00,1العيون6,54,90,80,7الدار البيضاء

5,36,31,70,5الداخلة6,96,81,51,7فاس

5,86,32,21,2كلميم 8,06,50,71,3القنيطرة

6,65,20,61,1سطات 7,37,11,30,2مراكش

0,5-7,07,51,7آسفي 6,97,00,40,1وجدة

8,08,80,10,4بني ملال 6,04,81,50,9الرباط

8,410,10,80,5الحسيمة 6,87,11,51,0تطوان

7,68,01,10,9الرشيدية 6,85,80,00,5مكناس

6,66,10,90,8على الصعيد الوطني

نطاق التفاوت )بوحدات 
النقط المئوية(

3,15,33,02,2

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.

5.4.1 أسعار الإنتاج الصناعي

ــد  ــع 0,1%، بع ــا بواق ــا طفيف ــر، ارتفاع ــة، باســتثناء التكري ــات التحويلي ــاج في الصناع ــد الإنت ســجلت الأســعار عن

انخفــاض بنســبة 1% في 2024.ويعــزى هــذا التطــور بالأســاس إلى تزايــد الأســعار في »الصناعــة الكيماويــة« بنســبة 

1%، بعــد تقلصهــا بمعــدل 5,3% ســنة مــن قبــل، وأيضــا، لكــن بدرجــة أقــل، إلى ارتفــاع الأســعار في »التعديــن« 

بواقــع 0,9% بعــد انخفــاض قــدره 1,2%، وإلى تــدني حــدة تراجــع الأســعار في فــرع »صناعــة منتجــات المطــاط 

ــن 5-% إلى 2,1-%. ــتيك« م والبلاس
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رسم بياني 11.4.1: تطور أسعار الإنتاج الصناعي ما عدا التكرير )%(
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 التعدين )محور اليمين(  الصناعات التحويلية باستثناء التكرير     الصناعة الكيماوية )محور اليمين(     الصناعات الغذائية   

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

جدول 3.4.1 : أسعار الإنتاج الصناعي* )التغير %(

 2019202020212022202320242025

1,00,1-1,24,312,71,6-0,6مؤشر أسعار الإنتاج باستثناء التكرير

   منها:

3,0-1,1-0,12,95,413,53,4-الصناعات الغذائية 

0,2-0,20,84,46,82,60,6صناعة النسيج 

2,20,90,22,65,85,14,2صناعة الملابس 

0,62,14,76,71,30,32,4-صناعة الأجهزة الكهربائية 

5,31,0-0,6-9,110,137,3-3,0الصناعة الكيماوية 

1,20,9-5,4-6,317,917,9-2,3-التعدين 

0,14,04,90,50,3-0,20,0-صناعة منتجات أخرى غير معدنية

2,1-5,0-1,52,80,7-0,6-0,4-صنع منتجات من المطاط والبلاستیك

0,23,23,00,01,6-1,8-4,7صناعة الورق والورق المقوى

* تحسب التغيرات على أساس مؤشر أسعار الإنتاج )الأساس 100 = 2018(.

المصدر: المندوبية السامية للتخطيط.
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إطار 2.4.1: دورات التضخم في المغرب

يشــكل تحديــد ودراســة دورات التضخــم جانبــا أساســيا في منظومــة التحليــل الاقتصــادي الــكلي في البنــوك المركزيــة، إذ يمكــن 
مــن التمييــز بين الضغــوط التضخميــة المؤقتــة وتلــك التــي تــدوم أكثر وقــد تؤثــر على اســتقرار الأســعار.

ــة1.  ــك التســويات الدولي ــي أعدهــا بن ــك الت ــا تل ــذا الغــرض، مــن بين أحدثه ــات له ــد مــن المنهجي ــر العدي ــم تطوي ــد ت وق
وتتمحــور هاتــه الأخيرة حــول ثلاث مقاربــات منفصلــة لكــن متكاملــة: 1( مرشــح Hodrick-Prescott الــذي يتيــح قيــاس 
دورات التضخــم طويلــة الأمــد؛)2( مرشــح  )2018( الــذي يعتمــد على حســاب المكــون الــدوري للتضخــم، المقــاس 
مــن خلال خطــأ توقــع الرقــم الاســتدلالي للأثمـان عنــد الاســتهلاك في أفــق 8 فصــول، اســتنادا إلى قيمــه الســابقة على مــدى 
ــم  ــي التضخ ــز بين نظام ــي تمي ــرف  )2023( والت ــن ط ــة م ــائي المقترح ــف الثن ــة التصني ــنة؛ و )3( خوارزمي س
المرتفــع والمنخفــض، حيــث يرتبــط الدخــول في النظــام الأول بتجــاوز المتوســط المتحــرك لخمــس ســنوات، لمـدة لا تقــل عــن 
خمســة عشر شــهرا، في حين يتــم الخــروج مــن نظــام التضخــم المرتفــع عندمــا ينخفــض التضخم بشــكل مســتدام إلى المســتوى 

المســجل وقــت الدخــول، زائــد نقطــة مئويــة واحــدة.

يهــدف هــذا الإطــار إلى عــرض تطبيــق منهجيــة بنــك التســويات الدوليــة على المغــرب، بالاعــتماد على المعطيــات الفصليــة 
المتعلقــة بالرقــم الاســتدلالي للأثمـان خلال الــفترة 2025-1990.

فالمقاربــة الأولى، التــي تعتمــد على مرشــح Hodrick-Prescott، مكنــت مــن تحديــد أربــع دورات3، تقابــل خمــس ذروات 
ــدورات في المتوســط 5,1 ســنوات،  ــغ مــدة هــذه ال )ف2- 2002، ف4- 2007، ف1- 2013، ف2- 2016، وف4- 2022(. وتبل

وتصــل ســعتها )المقاســة مــن خلال الفــارق بين الــذروات والقعــور المتتاليــة( إلى 0,8 نقطــة مئويــة في المتوســط.

ومقارنــة مــع دول أخــرى، يظــل متوســط مــدة الــدورات في المغــرب أدنى مــن نــظيره في كل مــن الاقتصــادات المتقدمــة )مــن 6 
إلى 7 ســنوات( والاقتصــادات الصاعــدة )7 ســنوات(. كما أن ســعتها أقــل بكــثير )مــا بين 2,1 و4,1 نقــط مئويــة في الاقتصــادات 
ــة اســتقرارا ملحوظــا للتضخــم في  ــة وحــوالي 4,5 نقــط في الاقتصــادات الصاعــدة(. وتعكــس هــذه الســعة الضعيف المتقدم

المغــرب على المـدى الطويــل، رغــم التعــرض المتكــرر للصدمــات الخارجيــة في الســنوات الأخيرة.

)Hodrick-Prescott رسم بياني إ.1.2.4.1: دورات التضخم )مرشح
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 الذروة  القعر     التضخم      )Hodrick-Prescott مكون اتجاه طويل الأجل للتضخم )مرشح 

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

1
Americo, A., Araujo, D. K. G., Damp, J., Nilsen, S., Rees, D., Schmidt, R. et Schmieder, C. (2025), “Inflation cycles: evidence from international data”, 

Banque des Règlements Internationaux, BIS Working Papers, no 1264, (2025).
2Borio, C., Lombardi, M. J., Yetman, J. et Zakrajšek, E. (2023), “The two-regime view of inflation”, Banque des Règlements Internationaux, BIS Papers, no 133, (2023).
يقصد بالدورة الفترة المتواجدة ما بين ذروتين متتاليتين للتضخم.3
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تــشير نتائــج المنهجيــة الثانيــة إلى أن الاقتصــاد المغــربي شــهد، في بدايــة تســعينيات القــرن الماضي، ضغوطــا تضخميــة فاقــت 

ــة  ــع الألفي ــة مطل ــة، إلى غاي ــت هــذه المرحل ــد تل ــة. وق ــة مؤقت ــات موجب ــة، مما يعكــس وجــود صدم المســتويات المتوقع

الثانيــة، فترة مطولــة مــن مكونــات دوريــة ســلبية، بمـا يــدل على تضخــم أدنى مــن مســاره المنتظــر. وبين ســنتي 2005 و2020، 

تأرجــح المكــون الــدوري للتضخــم حــول الصفــر، مما يــشير إلى غيــاب صدمــات كبرى دائمـة. في المقابــل، وارتباطــا بتعاقــب 

الصدمــات الخارجيــة، لاســيما جائحــة كوفيــد-19 والنــزاع في أوكرانيــا، تجــاوز هــذا المكــون بشــكل ملحــوظ، ابتــداءًً مــن ســنة 

2021، المســتويات التــي كانــت ديناميتــه الســابقة تتنبــأ بهــا، مــع ذروة غير مســبوقة في الفصــل الأول مــن ســنة 2023. وقــد 

أعقــب هــذا الارتفــاع تصحيــح سريــع ابتــداءًً مــن نهايــة ســنة 2023، مــع عــودة المكــون الــدوري نحــو مســتويات قريبــة 

مــن الصفــر. وكانــت هــذه التطــورات الأخيرة مماثلــة لتلــك المحصــل عليهــا في دراســة لبنــك التســويات الدوليــة حــول أبــرز 

الشركاء التجــاريين للمغــرب، لاســيما فرنســا وإســبانيا.

رسم بياني إ.2.2.4.1 : دورات التضخم )مرشح Hamilton( في المغرب ولدى أبرز شركائه التجاريين
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 إسبانيا     فرنسا     المغرب   

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب وبنك التسويات الدولية.

أمــا المقاربــة الثالثــة، فقــد أفــرزت فترة واحــدة مــن التضخــم المرتفــع، امتــدت مــن الفصــل الأول مــن ســنة 2022 إلى الفصــل 

الرابــع مــن ســنة 2023، أي ثمانيــة فصــول متتاليــة. وتتميــز هــذه الــفترة بتضخــم متوســط نســبته 6,4%، مــع ذروة وصلــت 

ــوع  ــوب على مجم ــع، المحس ــم مرتف ــام تضخ ــال إلى نظ ــتمال الانتق ــغ اح ــنة 2023. وبل ــن س ــل الأول م إلى 9,1% في الفص

ــن الوســيط المســجل في  ــثير م ــل بك ــة )1,5%(، وأق ــفترة، 0,76%، وهــو مســتوى أدنى مما ســجل في الاقتصــادات المتقدم ال

الاقتصــادات الصاعــدة )3,5 %(. وخلاصــة، كان المغــرب، طيلــة 94,3% مــن وقــت الدراســة ضمــن نظــام التضخــم المنخفــض.
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رسم بياني إ.3.2.4.1: أنظمة التضخم
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 االمتوسط المتحرك على خمس سنوات  التضخم       نظام التضخم المرتفع   

المصادر: معطيات المندوبية السامية للتخطيط وحسابات بنك المغرب.

في المجمــل، تــشير نتائــج مختلــف المقاربــات إلى أن التضخــم في المغــرب تطــور وفــق ديناميــة معتدلــة إجمالا خلال الــفترة 

ــات في  ــة الســعة، مما يعكــس تقلب ــصيرة نســبيا وضعيف ــدورات المحــددة ق ــدو ال ــا بين 1990 و2025. وتب المدروســة، أي م

ــات  ــياق اتســم بصدم ــن س ــدرج ضم ــاع الأخير في التضخــم ين ــل. كما أن الارتف مـدى الطوي حــدود التطــور المســجل على ال

ــل  ــة أخــرى، يبرز تحلي ــص الأساســية الملاحظــة. ومــن جه ــم في الخصائ ــك إلى تغــيير دائ ــؤدي ذل ــة، دون أن ي ــة قوي خارجي

ــاصر  ــة. وتدعــم هــذه العن ــة حــدوث فترات الضغــوط التضخمي ــة فترات التضخــم المنخفــض، مــع محدودي الأنظمــة هيمن

مجتمعــة فرضيــة عــودة تدريجيــة للتضخــم نحــو مســتويات قريبــة مــن تطــوره التاريخــي.
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5.1 المالية العمومية

ــم، أو  ــار دره ــدره 51,4 ملي مـا ق ــت ب ــث ارتفع ــزا، حي ــة أداء متمي ــل الجبائي ــت المداخي ــنة 2025، حقق خلال س

ــة النشــاط  ــائي، وبدينامي ــالإصلاح الجب ــق ب ــون الإطــار المتعل ــل القان ــة باســتمرار تنزي ــا يعــادل 15,3%، مدعوم م

ــة1. ــوية الطوعي ــة التس ــل بعملي ــة أق ــل، وبدرج ــال التحصي ــة في مج ــودات المبذول ــادي وبالمجه الاقتص

ومكنــت هــذه المـوارد مــن تغطيــة تكاليــف غير متوقعــة مرتبطــة بدعــم بعــض المؤسســات والمقــاولات العموميــة، 

وبتنفيــذ التــدابير المقــررة في إطــار الحــوار الاجتماعــي. وقــد تطلبــت هــذه النفقــات فتــح اعــتمادات إضافيــة بمبلــغ 

13 مليــار درهــم.

في ظــل هــذه الظــروف، وأخــذا بالاعتبــار تعبئــة غلاف مــالي قيــاسي بمبلــغ 40,1 مليــار درهــم عبر آليــات التمويــل 

المبتكــرة، تواصــل توطيــد الميزانيــة، مــع تراجــع العجــز الــذي تقلــص، دون احتســاب عائــد تفويــت مســاهمات 

ــبة  ــت نس ــذا، تراجع ــنة 2025. وهك ــنة 2024 إلى 3,5% س ــداخلي الإجمالي س ــج ال ــن النات ــن 3,9% م ــة، م الدول

ــا  ــاض مكونه ــس انخف ــداخلي الإجمالي، مما يعك ــج ال ــن النات ــة إلى 66,6% م ــع 0,4 نقط ــة بواق ــة الخزين مديوني

ــج. ــن الخارجــي إلى 17,4% مــن هــذا النات ــاع الدي ــداخلي الإجمالي، وارتف ــج ال ــداخلي إلى 49,1% مــن النات ال

وأخــذا بالاعتبــار تســوية العمليــات قيــد الأداء بقيمــة 13,5 مليــار درهــم، تفاقــم عجــز التمويــل إلى 74 مليــارا. 

وتمـت تغطيــة هــذا الأخير بمـوارد داخليــة بمبلــغ صــافٍٍ قــدره 37,1 مليــارا، وبتدفــق خارجــي صــافٍٍ إيجــابي بقيمــة 

37 مليــار درهــم، لا ســيما عــن طريــق إصــدار ســندات اقتراض في الســوق الماليــة الدوليــة بمبلــغ 20,9 مليــار درهــم.

 جدول 1.5.1: المؤشرات الرئيسية للمالية العمومية
)بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي، ما لم تتم الإشارة إلى خلاف ذلك(

201720182019202020212022202320242025

22,221,722,122,021,825,023,925,327,3الموارد العادية

19,619,719,319,319,021,119,920,822,6  الموارد الجبائية

9,42,611,925,125,435,340,1--  آليات التمويل المبتكرة )بمليارات الدراهم(

25,925,526,129,728,031,029,428,830,2النفقات الإجمالية

20,120,020,222,221,924,022,021,522,9النفقات العادية 

9,18,910,311,611,011,110,210,210,4  كتلة الأجور

15,317,716,113,521,841,830,125,317,7  المقاصة )بمليارات الدراهم(

5,85,55,87,56,17,07,57,37,3الاستثمار

3,5-3,9-4,4-5,4-5,9-7,1-3,8-3,5-3,2-رصيد الميزانية )باستثناء تفويت مساهمات الدولة(

60,360,560,372,269,471,468,467,066,6الدين العمومي المباشر

المصادر: وزارة الاقتصاد و المالية )مديرية الخزينة و المالية الخارجية( و المندوبية السامية للتخطيط.

1 أفــرزت عمليــة تســوية الوضعيــة الجبائيــة للخاضــعين للضريبــة مــن الأشــخاص الذاتــيين مداخيــل بلغــت 6,5 مليــارات درهــم، 2,7 مليــار منهــا تــم تحصيلهــا في دجــنبر 2024 و3,8 

مليــارات في ينايــر 2025.
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1.5.1 قانون المالية لسنة 2025

ارتكــزت الفرضيــات الرئيســية المعتمــدة في إعــداد قانــون الماليــة لســنة 2025 على نمـو الاقتصــاد الوطنــي بنســبة 

ــان 500 دولارا للطــن،  ــاز البوت ــل ومتوســط ســعر غ ــت 78 دولارا للبرمي ــوغ متوســط ســعر خــام البرن 4,6%، وبل

ومتوســط ســعر الصرف 9,8 دراهــم مقابــل الــدولار الأمــريكي الواحــد، ونســبة التضخــم %2.

ــة،  وفي هــذا الســياق، كان مــن المتوقــع أن يبلــغ عجــز الميزانيــة، دون احتســاب عائــد تفويــت مســاهمات الدول

ــج  ــن النات ــارا، أو 4,3% م ــل 67 ملي ــداخلي الإجمالي، مقاب ــج ال ــن النات ــادل 3,9% م ــا يع ــار درهــم أو م 64,2 ملي

ــة لســنة 2024. ــون المالي ــداخلي الإجمالي في قان ال

ــة  ــل الجبائي ــة بنســبة 17,5%، مدفوعــة أساســا بارتفــاع المداخي ــل العادي وكان مــن المرتقــب أن تتحســن المداخي

ــل  ــادة مداخي ــاشرة نمـوا بنســبة 19,1%، نتيجــة زي ــب المب ــع أن تســجل الضرائ بنســبة 19,3%. هكــذا، كان يتوق

ــبة 15,4% إلى  ــل بنس ــة على الدخ ــل الضريب ــذا مداخي ــارا، وك ــبة 21,8% إلى 73 ملي ــة على الشركات بنس الضريب

ــس  ــا يعك ــو م ــبة 18,7%، وه ــادة بنس ــاشرة زي ــب غير المب ــرف الضرائ ــر أن تع ــن المنتظ ــارا. كما كان م 60,9 ملي

ارتفــاع مداخيــل الضريبــة على القيمــة المضافــة بنســبة 19,5% إلى 148,4 مليــارا، مــع تحســن بواقــع 29% بالنســبة 

لمكونهــا الــداخلي و14,6% بالنســبة لمكونهــا عنــد الاســتيراد، إلى جانــب تنامــي مداخيــل الضريبــة الداخليــة على 

الاســتهلاك بنســبة 15,5% إلى 36,9 مليــارا. ومــن جهــة أخــرى، كان يُرُتقــب أن ترتفــع المـوارد المتأتيــة مــن الرســوم 

الجمركيــة بنســبة 35,3% إلى 21,3 مليــارا، وأن تتحســن واجبــات التســجيل والتــمبر بنســبة 12,8% إلى 21,7 مليــارا. 

ومــن جهتهــا، كان ينتظــر أن ترتفــع المداخيــل غير الجبائيــة بنســبة 8,9% إلى 65,6 مليــارا، وذلــك نتيجــة بالأســاس 

ــارا، في حين كان  ــة بنســبة 15,8% إلى 22,6 ملي ــاولات العمومي ــة مــن المؤسســات والمق ــز التحــويلات المتأتي لتعزي

يُرُتقــب أن تــدر آليــات التمويــل المبتكــرة مبلغــا مســتقرا في 35 مليــارا.

بمـوازاة ذلــك، كان مــن المتوقــع أن ترتفــع النفقــات الإجماليــة بنســبة 14%، نتيجــة زيــادة في النفقــات العاديــة 

بنســبة 16,6% وفي الاســتثمارات بنســبة 5,1% إلى 105,6 مليــارات. وعلى وجــه الخصــوص، كان يُرُتقــب أن تــزداد 

نفقــات الســلع والخدمــات بنســبة 16,3% إلى 294,2 مليــارا، مدفوعــة بارتفــاع نفقــات الموظــفين بنســبة 11,5% إلى 

180,3 مليــارا، أو مــا يعــادل 11% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي، وأن تتنامــى نفقــات الســلع والخدمــات الأخــرى 

َـص للمقاصــة مبلــغ 17,1 مليــارا، بزيــادة قدرهــا  بنســبة 24,9% إلى 113,9 مليــارا. كما كان مــن المنتظــر أن يُخََُ�ص

1,1%، وأن تبلــغ فوائــد الديــن 42,6 مليــارا، مرتفعــة بنســبة %14,4.
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جدول 2.5.1: البرمجة الميزانياتية )بملايين الدراهم، ما لم تتم الإشارة إلى خلاف ذلك(

 قانون المالية

2024

 قانون المالية

2025

 التغير بالنسبة

المئوية
التغير  بالقيمة

002 74917,565 747436 371الموارد العادية
512 55619,359 044367 308الموارد الجبائية1

207 36619,524 158148 124منها: الضريبة على القيمة المضافة

089 00621,813 91873 59الضريبة على الشركات

129 86815,48 73960 52الضريبة على الدخل

340 5938,95 25365 60الموارد غير الجبائية

0000,00 00035 35منها: مداخيل آليات التمويل المبتكرة

6004,3150 4503 3مداخيل بعض الحسابات الخصوصية للخزينة

260 97014,062 709506 444النفقات الإجمالية

107 38516,657 278401 344النفقات العادية

322 16716,341 845294 252السلع والخدمات
647 27111,518 623180 161كتلة الأجور2

675 89624,922 221113 91السلع والخدمات الأخرى

377 60614,45 22942 37فوائد الدين

1361,1179 95717 16المقاصة   

230 47727,510 24747 37التحويلات للجماعات الترابية
  364 46935 27الرصيد العادي3

153 5845,15 431105 100نفقات الاستثمار4

  000 0006 6رصيد الحسابات الخصوصية للخزينة الأخرى 
  615 21-733 29-الرصيد الأولى3

  221 64-962 66-رصيد الميزانية3
  3,9-4,3-بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي5

  221 64-962 66-الحاجة إلى التمويل

  688 8316 10التمويل الداخلي

  533 13151 51التمويل الخارجي

  000 0006 5تفويت مساهمات الدولة

1 يعبــــر عــــن المداخيــــل الجبائية بأرقــــام صافيــــة بعــــد التســــديدات والتخفيضات والإرجاعات الضريبية وتتضمــن حصة عائــــدات الضريبــة على القيمــــة المضافــة المحولــة إلى 

الجماعــــات الترابيــــة. وحــددت هــذه الحصــة في 30% ســنة 2024 و32% في 2025.

2 الحسابات الخصوصية للخزينة.

3 تشمل نفقات الموظفين التحملات الاجتماعية برسم مساهمة رب العمل.

4 يعــبر الرصيــــد العــــادي عــــن الفــــارق بــين المــــوارد العاديــــة والنفقــــات العاديــــة. ويمثــل رصيــــد الميزانيــة الفــارق بــين المــــوارد العاديــة والنفقــــات الإجمالية بما في ذلــك 

رصيــــد الحســــابات الخصوصيــــة للخزينــة، فيــما يســتثني الرصيــــد الأولي الأداءات برســم فوائــد الديــن.

5 التوقعات من حيث الإصدارات.

6 نسب محسوبة على أساس النواتج الداخلية الإجمالية الإسمية المتوقعة في قوانين المالية.

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.
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إطار 1.5.1: أبرز التدابير الجبائية لقانون المالية 12025

تنــدرج التــدابير الجبائيــة التــي جــاء بهــا قانــون الماليــة لســنة 2025 أساســا في إطــار مواصلــة تنزيــل القانــون الإطــار المتعلــق 

ّـت الضريبــة على الشركات بموجــب قانــون الماليــة لســنة 2023، وكــذا الضريبــة  بــالإصلاح الجبــائي. فبعــد التعــديلات التــي هم�

على القيمــة المضافــة في قانــون الماليــة لســنة 2024، ركــز قانــون الماليــة لســنة 2025 على إصلاح الضريبــة على الدخــل. ويهــدف 

هــذا الإصلاح بالأســاس إلى: )أ( تخفيــف الضغــط الضريبــي وتحــسين دخــول الأجــراء والمتقاعديــن؛ و)ب( تعزيــز آليــات مكافحــة 

التهــرب الضريبــي وإدمــاج القطــاع غير المهيــكل؛ و)ج( توضيــح بعــض الأحــكام، لا ســيما تلــك المتعلقــة بالضريبــة على القيمــة 

المضافــة وواجبــات التســجيل، إلى جانــب تبســيط وترشــيد القواعــد الضريبيــة وشــبه الضريبيــة. وأخيرا، أقــر قانــون الماليــة لســنة 

2025 مســاهمة اجتماعيــة للتضامــن على الأربــاح الصافيــة للمقــاولات المنظمــة لألعــاب الحــظ.

الضريبة على الدخل

• تعديل جدول الحساب التصاعدي للضريبة على الدخل:	

قانون المالية لسنة 2025قبل قانون المالية لسنة 2025

النسبشرائح الدخلالنسبشرائح  الدخل

0%0 إلى 000 040%0 إلى 000 30

10%001 40 إلى 000 1060%001 30 إلى 000 50

20%001 60 إلى 000 2080%001 50 إلى 000 60

30%001 80 إلى 000 30100%001 60 إلى 000 80

34%001 100 إلى 000 34180%001 80 إلى 000 180

37%ما فوق 000 38180%ما فوق 000 180

• رفــع عتبــة تطبيــق الاقتطــاع مــن المنبــع عــى المداخيــل العقاريــة مــن 30000 درهــم إلى 40000 درهــم، وذلــك بهــدف 	

ملاءمتهــا مــع الجــدول الجديــد للضريبــة عــى الدخــل.

• رفــع المبلــغ الســنوي المخصــوم مــن الضريبــة عــى الدخــل برســم الأعبــاء العائليــة مــن 360 درهــا إلى 500 درهــم عــن كل 	

شــخص مُعــال، في حــدود ســتة أشــخاص كحــد أقــى.

• ــة في إطــار أنظمــة 	 ــرادات العمري ــة عــى الدخــل برســم ســنة 2025 عــى المعاشــات والإي ــض بنســبة 50% للضريب تخفي

ــا ابتــداء مــن فاتــح ينايــر 2026. التقاعــد الأســاسي، ثــم الإعفــاء منهــا كلي

• تعميــم الإعفــاء مــن الضريبــة عــى الدخــل بالنســبة لتعويضــات التدريــب، مــع تقليــص مــدة الاســتفادة منهــا مــن 24 	

ــة التوظيــف بموجــب عقــد غــر محــدد المــدة، عــى الأجــر  ــق إعفــاء لمــدة 24 شــهرا، في حال شــهرا إلى 12 شــهرا، وتطبي

ــذي لا يتجــاوز 10000 درهــم. الشــهري الإجــالي ال

• إحــداث فئــة جديــدة مــن المداخيــل الخاضعــة للضريبــة عــى الدخــل تحــت مســمى »مداخيــل وأربــاح أخــرى«، وتشــمل 	

المداخيــل غــر المــررة في إطــار مراجعــة الوضعيــة الجبائيــة، وأربــاح ألعــاب الحــظ عــر الإنترنــت ذات المنشــأ الأجنبــي، 

وكــذا مختلــف المداخيــل أو الأربــاح الناتجــة عــن عمليــات ربحيــة غــر مرتبطــة بفئــة أخــرى.
1 المذكرتــان رقــم 736 للمديريــة العامــة للضرائــب ورقــم 210/6619 لإدارة الــجمارك والضرائــب غير المبــاشرة المتعلقتــان بالمقتضيــات الجبائيــة والجمركيــة لقانــون الماليــة برســم 

ســنة 2025.
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• إقــرار إلزاميــة قيــام مؤسســات الائتــان والهيئــات المعتــرة في حكمهــا، أو أي شــخص آخــر يتــولى دفــع أو يتدخــل في أداء 	

أربــاح ألعــاب الحــظ عــر الإنترنــت ذات المنشــأ الأجنبــي، باقتطــاع نســبة إبرائيــة مــن المنبــع لفائــدة الخزينــة تصــل إلى 

.%30

• حــر الاســتفادة مــن إعفــاء الخدمــات المقدمــة برســم أنظمــة التقاعــد التكميــي التــي لم يتــم خصــم اشــراكاتها عــى 	

العقــود المبرمــة لمــدة دنيــا لا تقــل عــن ثمــاني ســنوات، وذلــك بهــدف توحيــد المعاملــة الجبائيــة لعقــود الادخــار طويلــة 

الأمــد.

الضريبة على القيمة المضافة

• تبســيط الالتزامــات الواجبــة عــى مقدمــي الخدمــات عــن بعُــد غــر المقيمــن، مــن خــال اعتــاد وتــرة فصليــة، عــوض 	

وتــرة شــهرية، لإيــداع الإقــرار برقــم المعامــات.

• إعفــاء ســلع التجهيــز الموجهــة للتعليــم الخصــوصي أو للتكويــن المهنــي، والمقتنــاة مــن طــرف الــركات العقاريــة أو هيئــات 	

التوظيــف الجماعــي العقــاري، مــن الضريبة.

• إخضاع الخمائر الجافة للضريبة على القيمة المضافة الداخلية وعند الاستيراد بنسبة %20.	

• ــات 	 ــض المنتج ــدة بع ــنة 2025 لفائ ــم س ــتيراد برس ــد الاس ــة عن ــة المضاف ــى القيم ــة ع ــن الضريب ــت م ــاء مؤق ــرار إعف إق

ــددة. ــص مح ــدود حص ــك في ح ــة، وذل ــات الحي ــة والحيوان الفلاحي

الضريبة على الشركات

• الرفــع مــن الســقف القابــل للخصــم برســم مخصصــات الاســتخمادات المتعلقــة بســيارات نقــل الأشــخاص، مــن 300 ألــف 	

درهــم إلى 400 ألــف درهــم عــن كل ســيارة.

• ــة داخــل نفــس المجموعــات، مــن خــال 	 ــل الأصــول الثابت ــات تحوي ــق عــى عملي ــائي المطب ــز الجب ــل نظــام التحفي تعدي

ــة. ــة المحول ــم الأصــول الثابت ــات تقيي ــح كيفي ــع توضي ــن، م ــن 80% إلى الثلث ــة الأم م ــض نســبة مســاهمة الشرك تخفي

واجبات التسجيل والتمبر

• توضيــح مفهــوم الكــراء الخاضــع إلزاميــا لواجبــات التســجيل، بالاســتناد إلى »الكــراء الــذي تفــوق مدتــه 10 ســنوات« عــوض 	

ــي  ــاء الضريب ــح الوع ــن 10 و20 ســنة، أصب ــا ب ــراوح مدته ــي ت ــات الكــراء الت ــل الأمــد«. وبالنســبة لعملي »الكــراء الطوي

يحُتســب عــى أســاس مجمــوع الســومات الكرائيــة المنصــوص عليهــا في العقــد مضافــا إليــه المصاريــف.

• إقــرار غرامــة قدرهــا ألــف درهــم في حــق المهنيــن )الموثقــن، والعــدول، والخــراء المحاســبين، والمحاســبين المعتمديــن( في 	

حالــة عــدم مطابقــة المعلومــات المــرح بهــا إلكترونيــا مــع مضمــون العقــد، وعــدم تصحيــح مــا تــم إغفالــه داخــل أجــل 

30 يومــا.

• ــدة أسر شــهداء الأمــة، وكــذا 	 ــارات لفائ ــت بغــر عــوض للعق ــات التفوي ــات التســجيل بالنســبة لعملي ــاء مــن واجب الإعف

ــابقا. ــن س ــكريين المحتجزي ــات العســكرية، والعس معطــوبي العملي

• إقــرار إمكانيــة إعــادة النظــر في النظــام التحفيــزي المتعلــق بواجبــات التســجيل الثابتــة المحــددة في ألــف درهــم، عــوض 	

الرســم النســبي، المطبــق عــى عمليــات إعــادة هيكلــة مجموعــات الــركات، في حــال عــدم احــرام الــروط المطلوبــة.
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تدابير مشتركة

• ــم 	 ــث ت ــه، حي ــات التابعــة ل ــدولي لكــرة القــدم بالمغــرب والهيئ ــات الاتحــاد ال ــدة تمثيلي ــائي لفائ ــز جب ــرار نظــام تحفي إق

ــات  ــة، وواجب ــة المضاف ــى القيم ــة ع ــور، والضريب ــول الأج ــى دخ ــة ع ــركات، والضريب ــى ال ــة ع ــن الضريب ــا م إعفاؤه

ــاسي. ــا الأس ــواردة في نظامه ــطتها ال ــار أنش ــزة في إط ــات المنج ــبة للعملي ــر، بالنس ــجيل والتم التس

• مراجعــة الأنظمــة الجبائيــة الخاصــة بــركات المحاصــة والمجموعــات ذات النفــع الاقتصــادي، مــن خــال إخضــاع شركات 	

المحاصــة التــي تضــم عــى الأقــل شــخصا معنويــا واحــدا أو أكــر مــن خمســة شركاء مــن الأشــخاص الذاتيــن للضريبــة عــى 

الــركات، وإدمــاج المجموعــات ذات النفــع الاقتصــادي ضمــن نطــاق هــذه الضريبــة، مــع الإبقــاء عــى فــرض الضريبــة 

عــى أعضائهــا في حــدود حصتهــم مــن النتيجــة الصافيــة لتلــك المجموعــات. 

• تمديــد العمــل، إلى غايــة ســنة 2030، بنظــام التخفيــض بنســبة 70% عــى صــافي الأربــاح الرأســالية الناتجــة عــن تفويــت 	

ــاق  ــيع نط ــع توس ــدات، م ــذه العائ ــالي له ــغ الإج ــتثمار المبل ــد اس ــي تعي ــركات الت ــدة ال ــة لفائ ــول الثابت ــاصر الأص عن

ــات.  ــه ليشــمل الأراضي والبناي تطبيق

• ــع 	 ــة، م ــل المماثل ــة والمداخي ــدات الأســهم والحصــص الاجتماعي ــع عــى عائ ــن المنب ــق الاقتطــاع م ــات تطبي تبســيط كيفي

تحديــد نســبته في 12,50% برســم ســنة 2025، و11,25% ســنة 2026، و10% ابتــداء مــن فاتــح ينايــر 2027، دون اعتبــار 

ســنة تحقيــق الأربــاح.

• ــة 	 ــة العام ــا إلى المديري ــناد تدبيره ــع إس ــب، م ــة للضرائ ــة العام ــن المدون ــمنت ضم ــى الإس ــة ع ــة الخاص ــاج الضريب إدم

ــتورد. ــمنت المس ــبة للإس ــاشرة بالنس ــر المب ــب غ ــارك والضرائ ــا، وإلى إدارة الج ــج محلي ــمنت المنت ــبة للإس ــب بالنس للضرائ

• إقرار مساهمة اجتماعية للتضامن بنسبة 2% على أرباح مقاولات ألعاب الحظ.	

الرسوم الجمركية

• تعديل نسب الرسوم المفروضة على الاستيراد من خلال: 	

تخفيضهــا )أ( مــن 30% إلى 17,5% بالنســبة لنشــاء الــذرة المعــدل؛ و)ب( مــن 30% إلى 2,5% بالنســبة للأســاك مــن –	
النحــاس الأصفــر والمدخــات المســتعملة في تصنيــع المضخــات؛ و)ج( مــن 30% إلى 10% بالنســبة للصفيــح الأبيــض 
المخصــص لصناعــة الألــواح البيضــاء المغناطيســية؛ و)د( مــن 17,5% إلى 2,5% بالنســبة لمحــولات الطاقــة الشمســية.

رفعهــا، لا ســيما )أ( مــن 30% إلى 40% بالنســبة للزعفــران؛ و)ب( مــن 10% إلى 17,5% بالنســبة للدهــون والزيــوت –	
النباتيــة المعبــأة في حاويــات لا يتجــاوز وزنهــا الصــافي 20 كلــغ، وكــذا الكابــات الخاصــة بالأليــاف البصريــة؛ و)ج( مــن 

2,5% إلى 10% بالنســبة للأليــاف الاصطناعيــة القصــرة مــن البوليســر.

مراجعــة الرســوم الجمركيــة الخاصــة ببعــض المنتجــات الصيدلانيــة، حيــث )أ( تــم اعتــاد 2,5% عندمــا يكــون المنتــج –	
مســتوردا بالكامــل؛ و)ب( 40% عندمــا يكــون منتجــا محليــا بشــكل حــري؛ و10% أو 17,5% عندمــا يكــون في ذات 

الآن منتجــا محليــا ومســتوردا.

تطبيق رسم بنسبة 200% على منتجات القنب الهندي والقنب.–	

• تعليــق رســم الاســتيراد برســم ســنة 2025 عــى بعــض المنتجــات الفلاحيــة والحيوانــات الحيــة، في حــدود حصــص محــددة، 	

تشــمل عــى الخصــوص: 150 ألــف رأس مــن الأبقــار، و700 ألــف رأس مــن الأغنــام، و20 ألــف رأس مــن الماعــز، و15 ألــف 

ــت  ــف طــن مــن زي ــف طــن مــن الأرز الخــام، و20 أل ــف طــن مــن اللحــوم والأحشــاء، و55 أل ــل، و40 أل رأس مــن الإب

الزيتــون البكــر والبكــر الممتــاز.
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• إعفــاء التجهيــزات والمعــدات والأدوات المســتوردة في إطــار مــروع خــط أنابيــب الغــاز الإفريقي-الأطلــي مــن الرســوم 	

الجمركيــة، وكــذا الســلع والمعــدات والبضائــع المســتوردة مــن طــرف أو لحســاب تمثيليــات الاتحــاد الــدولي لكــرة القــدم 

بالمغــرب والهيئــات التابعــة لــه.

الضرائب الداخلية على الاستهلاك 

• إحــداث ضريبــة داخليــة عــى الاســتهلاك قدرهــا 220 درهــا لــكل 1000 غــرام عــى بدائــل النيكوتــن غــر المحتويــة عــى 	

التبــغ، و50 درهــا للوحــدة بالنســبة للســجائر الإلكترونيــة غــر قابلــة للتعبئــة.

• إلغــاء الإعفــاء مــن الضريبــة الداخليــة عــى الاســتهلاك المفروضــة عــى الفحــم والفيــول الثقيــل المســتعمل في إنتــاج الطاقــة 	

الكهربائيــة، مــع رفــع الرســوم لــكل 100 كلــغ مــن )أ( 6,48 إلى 12,48 درهــا بالنســبة للفحــم؛ و)ب( مــن 18,24 إلى 24,24 

درهــا بالنســبة للفيــول الثقيــل؛ و)ج( مــن 45 إلى 51 درهــا بالنســبة للزفــت؛ و)د( مــن 228 إلى 234 درهــا بالنســبة 

لزيــوت التشــحيم.

• إعــادة هيكلــة الضريبــة الداخليــة عــى الاســتهلاك المطبقــة عــى الســجائر، وفقــا لمقتضيــات قانــون الماليــة لســنة 2022، 	

وذلــك مــن خــال: )أ( رفــع المكــون المحــدد مــن 275 إلى 400 درهــم لــكل ألــف ســيجارة؛ و)ب( تخفيــض للمكــون عــى 

أســاس القيمــة مــن 64% إلى 61%؛ و)ج( رفــع الحــد الأدنى للاســتخلاص مــن 826,7 إلى 900,9 درهــم لــكل ألــف ســيجارة.

2.5.1 تنفيذ الميزانية

ــار درهــم  ــة بنســبة 11,8% إلى 520 ملي ــد النفقــات الإجمالي ــة برســم ســنة 2025 عــن تزاي ــذ الميزاني أســفر تنفي

وتحســن المداخيــل العاديــة بنســبة 15,3% إلى 470,1 مليــارا، أي بمعدل إنجــاز بلغ على التــوالي 102,6% و%107,6. 

ومــع الأخــذ بــعين الاعتبــار الرصيــد الســلبي للحســابات الخصوصيــة للخزينــة البالــغ 10,7 مليــارات، تراجــع عجــز 

الميزانيــة، دون احتســاب عائــد تفويــت مســاهمات الدولــة، إلى 60,5 مليــارا، بــدلا مــن 63,2 مليــارا ســنة مــن قبــل، 

و64,2 مليــارا الــواردة في قانــون الماليــة.

رسم بياني 2.5.1: الرصيد الإجمالي للميزانيةرسم بياني 1.5.1: الرصيد الإجمالي للميزانية والرصيد الأولي 
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المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.
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الموارد العادية

يعكــس ارتفــاع المداخيــل العاديــة تســجيل زيــادة بنســبة 15,3% إلى 388 مليــارا في العائــدات الضريبيــة، وبنســبة 

ــوالي 105,6% و%118,3  ــة، أي بمعــدلات إنجــاز بلغــت على الت ــدات غير الضريبي ــارا في العائ 16,5% إلى 77,6 ملي

مقارنــة بقانــون الماليــة.

وبلغــت الضرائــب المبــاشرة، التــي تحققــت بنســبة 116,2% مقارنــة بالتوقعــات، مــا قيمتــه 161,9 مليــارا، مرتفعــة 

بنســبة 19,3%. وحســب الفئــة، ارتفعــت مداخيــل الضريبــة على الشركات بنســبة 28,6% إلى 91,4 مليــارا، بفضــل 

الزيــادة المهمــة في مداخيــل التســوية التــي بلغــت مســتوى قياســيا قــدره 20,1 مليــارا، وتحســن الدفعــات المســبقة 

ــارا،  ــبة 9,4% إلى 65,4 ملي ــا بنس ــل ارتفاع ــة على الدخ ــل الضريب ــجلت مداخي ــا، س ــن جهته ــارا. وم إلى 14,1 ملي

ويُعُــزى ذلــك أساســا إلى التســوية الجبائيــة الطوعيــة التــي تــأتى منهــا مبلــغ 3,8 مليــارات درهــم، وبدرجــة أقــل 

إلى زيــادة الضريبــة على الدخــل المحجــوزة مــن المنبــع على أربــاح تفويــت القيــم المنقولــة بمـا قــدره 936 مليــون 

هـم. درهــم، وكــذا ارتفــاع عائــدات تدخــل إدارة الضرائــب بمبلــغ 619 ملـيـون درـ

ــك  ــارا، وذل ــا بنســبة 12,8% إلى 185,1 ملي ــاشرة ارتفاع ــب غير المب ــل الضرائ ــوال، ســجلت مداخي وعلى نفــس المن

تماشــيا مــع توقعــات قانــون الماليــة، نتيجــة تســجيل زيــادات بنســبة 12,5% إلى 143,6 مليــارا برســم الضريبــة على 

القيمــة المضافــة، وارتفــاع بنســبة 13,8% إلى 41,5 مليــارا برســم الضريبــة الداخليــة على الاســتهلاك. ويُعُــزى تطــور 

هــذه الأخيرة أساســا إلى ارتفــاع الضريبــة الداخليــة على الاســتهلاك المفروضــة على المنتجــات الطاقيــة بنســبة %15,7 

إلى 20,9 مليــارا، وبواقــع 11,7% إلى 16,5 مليــارا بالنســبة للضريبــة المطبقــة على التبــغ. أمــا بخصــوص الضريبــة 

على القيمــة المضافــة، فــإن تحســنها يعكــس زيــادة بنســبة 11,4% إلى 93,5 مليــارا بالنســبة للضريبــة على القيمــة 

المضافــة عنــد الاســتيراد، وبنســبة 14,8% إلى 50,1 مليــارا بالنســبة للضريبــة على القيمــة المضافــة الداخليــة. كما 

بلغــت التســديدات برســم هــذه الأخيرة 20,5 مليــارا، مقابــل 18,7 مليــارا ســنة 2024.

رسم بياني 3.5.1: مداخيل الضريبة على الشركات والضريبة 
على الدخل 

رسم بياني 4.5.1: بنية الموارد العادية
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المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.
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وفــيما يتعلــق بالفئــات الضريبيــة الأخــرى، وبعــد تســجيل تراجــع بنســبة 7,5% ســنة 2024، ارتفعــت مداخيــل 

ــات  ــم واجب ــل برس ــنت المداخي ــوال، تحس ــس المن ــارا. وعلى نف ــبة 12,9% إلى 17,2 ملي ــة بنس ــوم الجمركي الرس

ــاع بنســبة 12% في رســوم التســجيل وبنســبة  ــة بارتف ــارا، مدفوع ــمبر بنســبة 10,1% إلى 23,8 ملي التســجيل والت

ــمبر. ــات الت 17,7% في واجب

رسم بياني 5.5.1: الموارد العادية 
رسم بياني 6.5.1: عائدات قادمة من المؤسسات 

والمقاولات العمومية 
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 % من الناتج الداخلي الإج�لي
�ليارات الدراهم �ليارات الدراهم

 الضريبة على القيمة المضافة   الضريبة على الدخل   الضريبة على الشركات   الرسوم الجمركية 

 عائدات جبائية أخرى   عائدات غير جبائية   مداخيل بعض الحسابات الخصوصية

 الموارد العادية بالنسبة المئوية للناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمين(

 المكتب الشريف للفوسفاط    الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والمسح العقاري والخرائطية  

    اتصالات المغرب    بنك المغرب    مؤسسات أخرى

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.

وبخصــوص المـوارد غير الجبائيــة، فقــد تعــززت بنســبة 16,5% إلى 77,6 مليــار درهــم، حيــث ارتفعــت المداخيــل 

المتأتيــة مــن المؤسســات والمقــاولات العموميــة بنســبة 24% إلى 20,6 مليــارا، مــن بينهــا 6,5 مليــارات مــن الوكالــة 

ــف  ــب الشري ــة المكت ــن مجموع ــارات م ــة، و6,2 ملي ــاري والخرائطي ــة والمســح العق ــة للمحافظــة العقاري الوطني

للفوســفاط، و4,3 مليــارات مــن بنــك المغــرب، و242 مليونــا مــن اتصــالات المغــرب. أمــا مداخيــل آليــات التمويــل 

المبتكــرة، فقــد انتقلــت مــن 35,3 مليــارا في 2024 إلى 40,1 مليــارا في 2025، بــدلا مــن 35 مليــارا المبرمجــة في قانــون 

الماليــة، ليصــل بذلــك إجمالي المبالــغ المعبــأة منــذ الشروع في اعــتماد هــذا النــوع الجديــد مــن المـوارد ســنة 2019 

ــيما ســجلت أمــوال  ــارا، ف ــوزارات 12 ملي ــف ال ــل مختل ــك، بلغــت مداخي ــار درهــم. علاوة على ذل إلى 149,7 ملي

المســاهمات 4,3 مليــارات درهــم مقابــل 2,9 مليــار في 2024.

https://www.ancfcc.gov.ma?utm_source=chatgpt.com
https://www.ocpgroup.ma?utm_source=chatgpt.com
https://www.ancfcc.gov.ma?utm_source=chatgpt.com
https://www.iam.ma?utm_source=chatgpt.com
https://www.bkam.ma?utm_source=chatgpt.com
https://www.ocpgroup.ma?utm_source=chatgpt.com
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جدول 3.5.1: وضعية تحملات وموارد الخزينة )بملايين الدراهم، ما لم تتم الإشارة إلى خلاف ذلك(

التغير )%(120242025
معدل الإنجاز مقارنة مع 

قانون المالية 2025
11715,3107,6 884470 407الموارد العادية

01115,3105,6 590388 336 الموارد الجبائية2
89719,3116,2 657161 135  الضرائب المباشرة

36728,6125,1 06291 71      الضريبة على الشركات

3769,4107,4 73465 59      الضريبة على الدخل

11412,899,9 081185 164الضرائب غير المباشرة

60712,596,8 622143 127          الضريبة على القيمة المضافة

50713,8112,5 45941 36          الضريبة الداخلية على الاستهلاك

16012,980,6 19817 15  الرسوم الجمركية

84010,1109,7 65523 21  واجبات التسجيل والتمبر

62016,5118,3 62577 66 المداخيل غير الجبائية
61024,091,4 62720 16   عائدات الاحتكار والمساهمات

01014,0132,5 99857 49   عائدات أخرى

11213,7114,6 27140 35بما فيها عائدات برسم آليات التمويل المبتكرة

3,9124,6-486 6694 4 مداخيل بعض الحسابات الخاصة للخزينة
96311,8102,6 284519 465النفقات الإجمالية 

62213,598,3 776394 347النفقات العادية
47715,798,4 254289 250  سلع وخدمات

6969,299,7 632179 164  الموظفون

78128,296,4 622109 85  سلع وخدمات أخرى

45922,397,3 89341 33  فوائد الدين العمومي
99736,7101,4 39931 23  الداخلي

9,885,6-462 4949 10  الخارجي

30,0103,5-732 34217 25  المقاصة
95420,096,8 28745 38  التحويلات للجماعات الترابية

  495 10875 60الرصيد العادي3
3416,7118,7 509125 117نفقات الاستثمار

  655 10-776 5-رصيد الحسابات الخصوصية للخزينة
  043 19-283 29-الرصيد الأولي3

  501 60-176 63-رصيد الميزانية الإجمالي3
  537 13-641 8 تغير العمليات قيد الأداء

  038 74-536 54-الحاجة إلى/ فائض التمويل
  081 86137 33 التمويل الداخلي

  545 20933 50     المديونية الداخلية

  536 3483 16-     عمليات أخرى

  957 97436 18التمويل الخارجي

  434 37148 40    السحوبات

  477 11-397 21-    الاستخمادات

  7000 1عائدات تفويت مساهمات الدولة
1 أرقام مراجعة.

2  يعبر عن المداخيل الضريبية بأرقام صافية بعد التسديدات والتخفيضات والإرجاعات الضريبية وتتضمن عائدات الضريبة على القيمة المضافة المحولة إلى الجماعات الترابية. وقد بلغت 30% في 2024 

و32% في 2025.
3 يعبر الرصيد العادي عن الفارق بين الموارد العادية والنفقات العادية. ويمثل رصيد الميزانية الفارق بين الموارد العادية والنفقات الإجمالية بما في ذلك رصيد الحسابات الخصوصية للخزينة، فيما يستثني 

الرصيد الأولى للأداءات برسم فوائد الدين.

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.
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النفقات الإجمالية

ــار درهــم،  ــادة بنســبة 15,7% إلى 289,5 ملي ــات زي ــاق على الســلع والخدم ــات، ســجل الإنف على مســتوى النفق

بمعــدل إنجــاز قــدره 98,4% مقارنــة بقانــون الماليــة. وبفعــل تطبيــق التــدابير المقــررة في إطــار الحــوار الاجتماعــي 

ــادة في أجــور الموظــفين شــهر يوليــوز 2025، وأخــذا  ــاني مــن الزي على وجــه الخصــوص، لاســيما صرف الشــطر الث

 بالاعتبــار إحداثــا صافيــا لما يصــل إلى 12524 منصبــا ماليــا1، ارتفعــت نفقــات الموظــفين2 بنســبة 9,2% إلى

ــارا. وســجل الجــزء الــذي تتــولى أداءه مديريــة نفقــات الموظــفين التابعــة للخزينــة العامــة للمملكــة،  179,7 ملي

والــذي يمثــل 84,8% مــن هــذه النفقــات، ارتفاعــا بنســبة 9,5%، نتيجــة زيــادة مكونــه البنيــوي بنســبة %14,4 

وتراجــع متأخــرات الأجــور بنســبة 43,2%. وعلى مســتوى القطاعــات الوزاريــة، وباســتثناء إدارة الدفــاع الوطنــي، 

جــاءت ثلاث وزارات في الصــدارة، ويتعلــق الأمــر بــوزارة التربيــة الوطنيــة والتعليــم الأولي والرياضــة بحصــة %26,4، 

ووزارة الداخليــة بواقــع 19,9%، ثــم وزارة الصحــة والحمايــة الاجتماعيــة بحصــة 8,9%. ونســبة إلى الناتــج الــداخلي 

الإجمالي، ارتفعــت كتلــة الأجــور مــن ســنة لأخــرى بمـا يعــادل 0,2 نقطــة لتصــل إلى %10,4.

رسم بياني 8.5.1: بنية النفقات الإجمالية )%( رسم بياني 7.5.1: النفقات الإجمالية
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�ليارات الدراهم  % من الناتج الداخلي الإج�لي

 نفقات الاستثمار    نفقات الموظفين    سلع وخدمات أخرى

 فوائد الدين العمومي    المقاصة    التحويلات للجماعات الترابية

 إجمالي النفقات )محور اليمين(

الدائرة الخارجية: 2025      الدائرة الداخلية: 2024
 نفقات الموظفين   سلع وخدمات أخرى    المقاصة

 فوائد الدين    التحويلات للجماعات الترابية    الاستثمارات

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.

وبدروهــا، تفاقمــت النفقــات المتعلقــة بالســلع والخدمــات الأخــرى بنســبة 28,2% لتبلــغ 109,8 مليــار درهــم، أي 

بمعــدل إنجــاز بلــغ 96,4%. ويُعُــزى هــذا التطــور أساســا إلى ارتفــاع التحــويلات الموجهــة إلى المؤسســات والمقــاولات 

ــابات  ــة إلى الحس ــبة 107,4% في التحــويلات الموجه ــادة بنس ــذا الزي ــارا، وك ــبة 22,6% إلى 51 ملي ــة بنس العمومي

الخصوصيــة للخزينــة، والتــي بلغــت 25,3 مليــارا، بمـا في ذلــك ارتفــاع بمقــدار 11,6 مليــارا في الاعــتمادات الموجهــة 

لفائــدة صنــدوق دعــم الحمايــة الاجتماعيــة والتماســك الاجتماعــي. وفــيما يتعلــق بتكاليــف المقاصــة، فقــد واصلت 

تراجعهــا حيــث انتقلــت مــن 25,3 مليــارا إلى 17,7 مليــارا، أي مــا يعــادل 1% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي.

1 الفرق بين إحداث 28906 منصب شغل وحذف 16382 منصبا.

2 بما في ذلك التحملات الاجتماعية برسم حصة رب العمل.
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رسم بياني 10.5.1: تكلفة المقاصةرسم بياني 9.5.1: كتلة الأجور*
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 بالنسبة المئوية للناتج الداخلي الإجمالي    بالنسبة المئوية للنفقات العادية )محور اليمين( بمليارات الدراهم    بالنسبة المئوية للناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمين(

*  ابتداء من سنة 2019، تشمل نفقات الموظفين التحملات الاجتماعية برسم مساهمة رب العمل، المصنفة سابقا ضمن السلع والخدمات الأخرى.

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.

ــادة  ــار درهــم، وهــو مــا يعكــس زي ــن بنســبة 22,3% إلى 41,5 ملي ــد الدي ومــن جانبهــا، ارتفعــت تكاليــف فوائ
بنســبة 36,7% إلى 32 مليــارا في مكونهــا الــداخلي، وانخفاضــا بنســبة 9,8% إلى 9,5 مليــارات بالنســبة لأعبــاء الديــن 

الخارجــي.

في ظــل هــذه الظــروف، ســجل الرصيــد العــادي فائضــا قــدره 75,5 مليــارا، مقابــل 60,1 مليــارا ســنة مــن قبــل. 
ومكــن هــذا الفائــض مــن تغطيــة أكثر مــن 60% مــن نفقــات الاســتثمار التــي بلغــت 125,3 مليــار درهــم، مــع 

ارتفــاع نســبته 6,7% على أســاس ســنوي، متجــاوزا بذلــك توقعــات قانــون الماليــة بنســبة %18,7.

وحســب القطاعــات الوزاريــة، ودون احتســاب التكاليــف المشتركــة، بلغــت هــذه النفقــات 18,2 مليــارا بالنســبة 
ــات، و8,7  ــاه والغاب ــة والمي ــة القروي ــد البحــري والتنمي ــوزارة الفلاحــة والصي ــارا ل ــز والماء، و12 ملي ــوزارة التجهي ل
ــة  ــوزارة التربي ــارات ل ــة، و5 ملي ــوزارة الداخلي ــارات ل ــة، و6,8 ملي ــة الاجتماعي ــة والحماي ــوزارة الصح ــارات ل ملي

ــم الأولي والرياضــة. ــة والتعلي الوطني

رسم بياني 12.5.1: الرصيد العاديرسم بياني 11.5.1: نفقات فوائد الدين
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 بمليارات الدراهم    بالنسبة المئوية للناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمين( بمليارات الدراهم    بالنسبة المئوية للناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمين(

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(
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ــس  ــا يعك ــو م ــارات، وه ــغ 10,7 ملي ــلبيا بل ــدا س ــة رصي ــة للخزين ــابات الخصوصي ــجلت الحس ــا، س ــن جهته وم

ــارات(، وكــذا  ــزال الحــوز )6 - ملي ــة عــن زل ــار المترتب ــدبير الآث ــدوق الخــاص بت بالأســاس العجــز المســجل في الصن

ــة، دون  ــز الميزاني ــع عج ــروف، تراج ــذه الظ ــل ه ــار(. وفي ظ ــات1 )2,4 - ملي ــن المخصص ــات م ــابات النفق في حس

احتســاب عائــد تفويــت مســاهمات الدولــة، إلى 60,5 مليــارا أو مــا يعــادل 3,5% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي، 

مقابــل 3,9% ســنة 2024. ومــع الأخــذ بالاعتبــار تقلــص العمليــات قيــد الأداء بمبلــغ 13,5 مليــار درهــم، تفاقــم 

ــارا. ــل إلى 74 ملي عجــز التموي

رسم بياني 13.5.1: نفقات الاستثمار
رسم بياني 14.5.1: الرصيد الاولي والدين العمومي المباشر، 

بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي
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المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.

إطار 2.5.1: آخر التطورات المتعلقة بفتح الاعتمادات الإضافية 
مــن بين المبــادئ التشريعيــة الأساســية الخاصــة بالماليــة العموميــة نجــد مبــدأ ســنوية الميزانيــة، ويــقضي هــذا الأخير بــأن تُبُرمــج 

النفقــات ويُصُــادق عليهــا مــرة واحــدة في الســنة. غير أنــه مــع تــوالي الصدمــات وتصاعــد مســتوى عــدم اليــقين الــذي يميــز 

الظرفيــة الاقتصاديــة، أصبــح تطبيــق هــذا المبــدأ يكــتسي طابعــا غايــة في التعقيــد، مما يدفــع بالحكومــات في بعــض الحــالات إمــا 

إلى اللجــوء إلى قــوانين ماليــة تعديليــة في الحــالات الاســتثنائية، أو الاكتفــاء بفتــح اعــتمادات إضافيــة. ويتمثــل هــذا التــدبير الأخير 

في منــح التراخيــص لنفقــات إضافيــة مــن أجــل مواجهــة أعبــاء غير متوقعــة أو طارئــة، أو لتعزيــز برامــج اتضــح أن اعتماداتهــا 

الأوليــة غير كافيــة.

وفي المغــرب، تــم تفعيــل هــذه الآليــة عــدة مــرات وبشــكل منتظــم منــذ ســنة 2022. ويخضــع اللجــوء إلى اســتعمالها لإطــار 

ــدابير بمقــتضى مراســيم يختــص القانــون  قانــوني صــارم. فاســتنادا إلى المادة 70 مــن الدســتور، التــي تخــول للحكومــة إقــرار ت

عــادة باتخاذهــا، فــإن القانــون التنظيمــي المتعلــق بقانــون الماليــة يتيــح، »في حالــة ضرورة ملحــة وغير متوقعــة ذات مصلحــة 

ــا  ــدد مبالغه ــون مبررة، وأن تح ــعين أن تك ــتمادات يت ــذه الاع ــوم. غير أن ه ــب مرس ــة بموج ــتمادات إضافي ــح اع ــة«، فت وطني

بالتفصيــل في مشروع مرســوم، ســتتم المصادقــة عليــه لاحقــا ضمــن قانــون الماليــة للســنة المواليــة.

1 يتعلق الأمر بالحسابات الخصوصية للخزينة التي تسجل عمليات خاصة ممولة حصريا بواسطة مخصصات من الميزانية العامة.
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ومنــذ مطلــع هــذه الألفيــة الثانيــة، وبالإضافــة إلى اعــتماد 

ــة إلى  ــة تعــديلي واحــد ســنة 2020، لجــأت الحكوم ــون مالي قان

فتــح اعــتمادات إضافيــة في عشر مناســبات. وتراوحــت هــذه 

ــون درهــم ســنة 2003،  ــدره 55 ملي الاعــتمادات بين حــد أدنى ق

ــتويات  ــجيل مس ــع تس ــارا في 2022، م ــغ 28 ملي ــد أقصى بل وح

ــنة 2008. ــذ س ــبيا من أعلى نس

وهكــذا، وتعزيــزا لمجهــود الاســتثمار العمومــي، لجــأت الحكومــة 

ــم،  ــار دره ــة 6,8 ملي ــافي بقيم ــتماد إض ــح اع ــنة 2000 إلى فت س

تمـت تعبئتــه لفائــدة صنــدوق الحســن الثــاني للتنميــة الاقتصادية 

والاجتماعيــة المنشــأ حديثــا آنــذاك.

 رسم بياني إ.1.2.5.1: الاعتمادات الإضافية 
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المصادر: مراسيم فتح اعتمادات إضافية )الجرائد الرسمية(.

ودفــع الارتفــاع الحــاد في أســعار النفــط دوليــا الحكومــة إلى فتــح 

اعــتمادات إضافيــة بقيمــة 14 مليــارا ســنة 2008، و10 مليــارات 

ســنة 2012، وذلــك مــن أجــل تمويــل الزيــادة في تكاليــف المقاصــة 

ودعــم القــدرة الشرائيــة للأسر.

ــي  ــكل منهج ــة بش ــذه الآلي ــل ه ــم تفعي ــنة 2022، ت ــذ س ومن

الضغــوط  ســيما  لا  الخارجيــة،  الصدمــات  آثــار  لمواجهــة 

ــع ســنوات،  ــوالي ســنوات الجفــاف. وفي ظــرف أرب ــة وت التضخمي

ــارا  ــار درهــم، 28,5 ملي ــغ مجمــوع هــذه الاعــتمادات 65 ملي بل

منهــا كانــت لفائــدة المؤسســات والمقــاولات العموميــة. ورصــدت 

هــذه الاعــتمادات، مــن جهــة، لفائــدة المكتــب الوطنــي للكهربــاء

رسم بياني إ.2.2.5.1: توزيع القروض الإضافية التراكمية 
 حسب نوع العملية خلال الفترة 2022 - 2025 
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المصادر: مراسيم فتح الاعتمادات الإضافية )الجرائد الرسمية(، وزارة الاقتصاد والمالية.

ــاء، والتخفيــف مــن  ــاج الكهرب ــر الارتفــاع الكــبير في تكاليــف إنت ــارا، وذلــك لامتصــاص أث ــح لــلشرب بمبلــغ 17 ملي والماء الصال
الاخــتلالات الماليــة للمكتــب، ودعــم الاســتثمار في قطــاع الماء الصالــح لــلشرب. ومــن جهــة أخــرى، تــم تخصيــص 11,5 مليــارا 
لتعزيــز الأمــوال الذاتيــة ورفــع رأسمال المكتــب الوطنــي للســكك الحديديــة والشركــة الوطنيــة للخطــوط الملكيــة المغربيــة، عبر 

ضــخ مبالــغ ماليــة إجماليــة بلغــت 2,5 مليــارا ســنة 2022، و3,5 مليــارا في 2024، و5,5 مليــارا في 2025 .

وخلال الــفترة نفســها، خُُصــص لتكاليــف المقاصــة اعــتمادات إضافيــة بلغــت 16 مليــارا تمـت تعبئتهــا ســنة 2022، وكــذا مبلــغ 
ــة عــن  ــات المترتب ــل الالتزام ــك، وفي إطــار تفعي ــة. علاوة على ذل ــدرة الشرائي ــاشر للق ــار درهــم ســنة 2023 كدعــم مب 3,3 ملي
الحــوار الاجتماعــي، اســتفادت نفقــات الموظــفين مــن اعــتمادات إضافيــة بلغــت 6,5 مليــارات ســنة 2024، و3 مليــارات ســنة 

.2025

كما اســتفادت مؤسســات وبرامــج أخــرى مــن اعــتمادات إضافيــة، ويتعلــق الأمــر )أ( بالصنــدوق المغــربي للتقاعــد بمبلــغ مليــاري 
درهــم برســم ســنة 2022، خُُصــص لتغطيــة جــزء مــن عجــزه التقنــي؛ و)ب( البرنامــج الوطنــي للتزويــد بــالماء الشروب وميــاه 
ــار درهــم  ــغ 1,2 ملي ــة لقطــاع الســياحة بمبل ــار درهــم ســنة 2023؛ و)ج( خارطــة الطريــق الاستراتيجي ــغ 1,5 ملي الســقي بمبل

خلال نفــس الســنة.
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وقــد نفــذت عمليــات فتــح الاعــتمادات الإضافيــة في معظــم الحــالات في ســياق تحســن المـوارد، لا ســيما المـوارد الجبائيــة، دون 

أن يكــون لذلــك تــأثير ملمــوس على مســار عجــز الميزانيــة. ومــع ذلــك، وفي غيــاب إطــار معيــاري يحــدد مفهــوم »حالــة الضرورة 

الملحــة وغير المتوقعــة ذات المصلحــة الوطنيــة«، فــإن اللجــوء إلى فتــح الاعــتمادات الإضافيــة يطــرح إشــكالات مرتبطــة بإمكانيــة 

ــاتي. وفي هــذا الســياق، أوصى مجلــس الحســابات بضرورة  ــدبير الميزاني ــة الت ــل وبمصداقي ــة، ب ــة العمومي ــؤ وشــفافية المالي التنب

تــأطير صــارم لهــذه العمليــات، ولا ســيما مــن خلال توضيــح شروط تفعيلهــا.

3.5.1 تمويل الخزينة

تمـت تغطيــة حاجيــات تمويــل الخزينــة برســم ســنة 2025 مــن خلال مــوارد داخليــة صافيــة بلغــت 37,1 مليــار 

درهــم، وتمـويلات خارجيــة صافيــة بقيمــة 37 مليــارا. ولم يتــم تســجيل أي عمليــة تفويــت لمســاهمات الدولــة، في 

حين كان قانــون الماليــة يتوقــع مبلغــا قــدره 6 مليــارات، مقابــل 1,7 مليــار المســجل ســنة 2024.

ــار  ــة 33,7 ملي ــدات لســندات الخزين ــة في ســوق المزاي ــداخلي، بلغــت الســحوبات الصافي ــل ال وبخصــوص التموي

ــندات  ــن س ــا م ــوك في حيازاته ــبين، زادت البن ــة المكتت ــب فئ ــنة 2024. وحس ــارا س ــن 54,2 ملي ــدلا م ــم ب دره

الخزينــة بمقــدار 48,9 مليــارا، كما تنامــت حيــازة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بواقــع 4,7 مليــارات، 

وصنــدوق الإيــداع والتــدبير بواقــع 3,3 مليــارات، والمقــاولات غير المقيمــة بواقــع 1,5 مليــار. في المقابــل، تراجعــت 

ــع 488  ــل بواق ــارا، وكــذا شركات التموي ــع 25,6 ملي ــاط الاجتماعــي بواق ــات الاحتي ــأمين وهيئ ــازات شركات الت حي

ــة بواقــع 404 ملايين. ــا، والمقــاولات غير المالي مليون

وعلى صعيــد التمويــل الخارجــي، عب�ّـأت الخزينــة مــوارد إجماليــة بلغــت 48,4 مليــار درهــم، مقابــل 40,4 مليــارا 

ســنة مــن قبــل. وتأتــت هــذه المـوارد أساســا مــن خلال إصــدار ســندات في الســوق الماليــة الدوليــة بقيمــة إجماليــة 

بلغــت 20,9 مليــار درهــم، وكــذا ســحوبات مــن البنــك الــدولي بقيمــة 12,2 مليــارا. في المقابــل، بلغــت عمليــات 

ســداد أصــل الديــون 11,5 مليــار درهــم، مقابــل 21,4 مليــارا في 2024.

رسم بياني 16.5.1: التمويل الخارجي للخزينةرسم بياني 15.5.1: التمويل الصافي للخزينة
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 السحوبات الإجمالية    الاستخمادات    التمويل الخارجي الصافي التمويل الداخلي الصافي    التمويل الخارجي الصافي‎    تفويت مساهمات الدولة

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.
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4.5.1 الدين العمومي

بنهايــة دجــنبر 2025، ســجل رصيــد الديــن العمومــي المبــاشر ارتفاعــا بنســبة 5,9% مــن ســنة لأخــرى ليبلــغ 1145 
ــداخلي، وبنســبة 11,1% إلى  ــه ال ــارا في مكون ــادة بنســبة 4,1% إلى 845,2 ملي ــا يشــمل زي ــار درهــم، وهــو م ملي
299,8 مليــار درهــم في مكونــه الخارجــي. وأخــذا بالاعتبــار نمـو الناتــج الــداخلي الإجمالي الإســمي بنســبة %6,5، 
ســجلت مديونيــة الخزينــة تراجعــا بواقــع 0,4 نقطــة مئويــة إلى 66,6% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي، وهــو مــا 
يعكــس ارتفاعــا في الديــن الخارجــي بواقــع 0,7 نقطــة مئويــة إلى 17,4% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي، وانخفاضــا 

في المكــون الــداخلي للديــن بواقــع 1,1 نقطــة مئويــة إلى 49,1% مــن هــذا الناتــج.

وفــيما يتعلــق بخصائــص هــذا الديــن، فقــد ارتفــع متوســط تكلفتــه1 بواقــع 0,5 نقطــة مئويــة إلى 3,8% إجمالا 
وبواقــع 0,9 نقطــة مئويــة إلى 3,9% بالنســبة لمكونــه الــداخلي، في حين ســجلت تكلفــة الديــن الخارجــي تراجعــا 
بمقــدار 0,6 نقطــة مئويــة إلى 3,5%. وبالنســبة لبنيــة العــملات الأجنبيــة في الديــن الخارجــي، فقــد عرفــت ارتفاعــا 
في حصــة الأورو بواقــع 6,3 نقطــة مئويــة إلى 64,4%، مقابــل تراجــع حصــة الــدولار الأمــريكي بواقــع 6,5 نقطــة 

ــة إلى %27,2. مئوي

ومــن جهتــه، ارتفــع الديــن الخارجــي للمــقترضين العمومــيين الآخريــن بنســبة 9,7% إلى 217,6 مليــارا، بـما 
ــغ الرصيــد الإجمالي للديــن العمومــي الخارجــي 2 ــداخلي الإجمالي. وفي المجمــوع، بل  يعــادل 12,7% مــن الناتــج ال

517,4 مليــارا، أي مــا يعــادل 30,1% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي. ويمتلــك الدائنــون متعــددو الأطــراف %50,6 
مــن هــذا الديــن، مقابــل 29,5% لفائــدة الســوق الماليــة الدوليــة والبنــوك التجاريــة، و19,9% للدائــنين الثنائــيين. 
أمــا بنيتــه حســب العملــة الخارجيــة، فلا يــزال يهيمــن عليهــا الأورو بنســبة 61,4%، متبوعــا بالــدولار الأمــريكي 

بنســبة %29,9.

رسم بياني 18.5.1: الدين الخارجي العموميرسم بياني 17.5.1: مديونية الخزينة
�ليارات الدراهم �ليارات الدراهم
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 الدين الداخلي    الدين الخارجي    الدين العمومي المباشر )محور اليمين(

 الدين الخارجي للخزينة    الدين الخارجي للمقترضين العموميين الآخرين

 الدين الخارجي للخزينة )محور اليمين(

 الدين الخارجي للمقترضين العموميين الآخرين )محور اليمين(

المصدر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية(.

1 يحتسب كمعدل فوائد الدين المؤداة في السنة الجارية نسبة إلى مخزون الدين بنهاية دجنبر من السنة السابقة.

2 الدين الخارجي للخزينة وللمقترضين العموميين الآخرين )المؤسسات والمقاولات العمومية، والمؤسسات المالية العمومية، والجماعات الترابية والمؤسسات ذات النفع العام(.
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جدول 4.5.1: وضعية الدين العمومي )بمليارات الدراهم، ما لم تتم الإشارة إلى خلاف ذلك(

201720182019202020212022202320242025

I539,1574,6585,7632,9681,5722,9763,0811,8845,2 - الدين الداخلي للخزينة  )1+2(

46,948,147,254,953,454,251,450,349,1       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

516,7546,2557,2600,7646,6665,8699,4753,6787,3    1 - مناقصات سندات الخزينة

45,045,744,952,150,749,947,146,745,8       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

22,428,428,532,234,957,263,758,257,9   -2  أدوات الدين الداخلي الأخرى

2,02,42,32,82,74,34,33,63,4       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

II153,2148,0161,6199,7203,8228,9253,6269,8299,8 - الدين الخارجي للخزينة

13,312,413,017,316,017,217,116,717,4       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

)II+I( المبلغ الجاري للدين المباشر - III692,3722,6747,3832,6885,3951,81 016,71 081,61 145,0

60,360,560,372,269,471,468,467,066,6       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

IV180,4179,7180,6178,5177,5194,9185,3198,5217,6 - الدين الخارجي للمقترضين العموميين الآخرين

15,715,014,615,513,914,612,512,312,7       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

)IV+II( 333,6327,7342,1378,2381,3423,7439,0468,2517,4الدين العمومي الخارجي

29,027,427,632,829,931,829,529,030,1       بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

720,2 614,61 485,61 333,51 276,61 152,51 239,81 195,21 148,91 1الناتج الداخلي الإجمالي بالأسعار الجارية

المصادر: وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة والمالية الخارجية( والمندوبية السامية للتخطيط بالنسبة للناتج الداخلي الإجمالي الاسمي.
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6.1 ميزان المدفوعات

ــة، لا ســيما عقــب الإعلان  ــرات الجيو-اقتصادي ــد التوت ــقين وتصاع ــن اللاي ــال م في ســياق دولي يتســم بمســتوى ع

عــن رفــع الرســوم الجمركيــة الأمريكيــة، تمكــن المغــرب خلال ســنة 2025 مــن تعزيــز ديناميــة تجارتــه الخارجيــة 

وترســيخ مكانتــه كوجهــة للاســتثمار والســياحة.

وهكــذا، ارتفعــت واردات الســلع بنســبة 8%، نتيجــة بالأســاس لزيــادة مشتريــات ســلع التجهيــز والاســتهلاك، في 

حين واصلــت الفاتــورة الطاقيــة انخفاضهــا، ارتباطــا بتراجــع الأســعار الدوليــة. ومــن جهتهــا، نمـت الصــادرات بواقــع 

ــل، ســجل قطــاع  3%، مدفوعــة بالخصــوص بمبيعــات الفوســفاط ومشــتقاته ومبيعــات صناعــة الــطيران. وبالمقاب

الســيارات انخفاضــا، الأول منــذ عــدة ســنوات1، في ظرفيــة دوليــة تواجــه فيهــا هــذه الصناعــة تحديــات متعــددة. 

ــداخلي الإجمالي وتراجعــت نســبة  ــج ال ــن النات ــادل 20,5% م ــا يع ــم العجــز التجــاري إلى م ــك، تفاق ونتيجــة لذل

ــة إلى %57,2. التغطي

بمـوازاة ذلــك، وبفضــل وفــود عــدد قيــاسي مــن الســياح، شــهدت عائــدات الأســفار ارتفاعــا ملحوظــا بلــغ %21,1 

إلى 138,6 مليــار درهــم، وواصلــت تحــويلات المغاربــة المقيــمين بالخــارج تصاعدهــا، وإن بــوتيرة أبطــأ، إذ تحســنت 

بواقــع 2,6% إلى 122 مليــارا. وفي هــذه الظــروف، وبعــد أن ناهــز عجــز الحســاب الجــاري 1% مــن الناتــج الــداخلي 

الإجمالي خلال الســنتين الســابقتين، انتقــل إلى مــا يعــادل 2,4% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي ســنة 2025.

وعلى مســتوى الحســاب المالي، عرفــت تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المبــاشرة ارتفاعــا ملموســا إلى 60,6 مليــار 

ــارج  ــت الاســتثمارات المغربيــة بالخ ــم، أو مــا يعــادل 3,5% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي، في حين تقلص دره

بنســبة 18,3% إلى 22 مليــارا. وفــيما يتعلــق باســتثمارات الحافظــة، فقــد تميــزت الســنة على الخصــوص بإصداريــن 

ــاهم في  ــا س ــو م ــم. وه ــار دره ــه 39,2 ملي مـا مجموع ــة ب ــة الدولي ــوق المالي ــي في الس ــاع العموم ــنديين للقط س

ــا  ــا يعــادل 5 أشــهر و11 يوم ــار درهــم، أي م ــك المغــرب إلى 442,9 ملي ــة الرســمية لبن ــز الأصــول الاحتياطي تعزي

 مــن واردات الســلع والخدمــات و136% مــن مقيــاس صنــدوق النقــد الــدولي المعــدل لتقييــم كفايــة الاحتياطيــات

.2)Adjusted Assessing Reserve Adequacy(

1	 باستثناء سنة 2020 خلال جائحة كوفيد-19.  

مقيــاس صنــدوق النقــد الــدولي لتقييــم كفايــة الاحتياطيــات )Assessing Reserve Adequacy( هــو مــؤشر وضعــه صنــدوق النقــد الــدولي لتحديــد درجــة كفايــة  	2

احتياطــي النقــد الأجنبــي. عنــد الضرورة، يتــم تعديــل هــذا المقيــاس )مقيــاس صنــدوق النقــد الــدولي المعــدل لتقييــم كفايــة الاحتياطــي( لمراعــاة القيــود المفروضــة 

 على تدفقــات رؤوس الأمــوال. ويعــتبر مســتوى احتياطيــات النقــد الأجنبــي لبلــد مــا كافيــا إذا كان يتراوح بين 100% و150% مــن مقيــاس تقييــم كفايــة الاحتياطيــات.

.)https://www.bkam.ma/Reforme-du-regime-de-change/Adequation-des-reserves-de-change-mesure-ara(
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جدول 1.6.1: البنود الرئيسية لميزان المدفوعات*
 )% من الناتج الداخلي الإجمالي، ما لم تم الإشارة إلى خلاف ذلك(

 2020202120222023**2024***2025

2,4-1,2-1,0-3,5-2,3-1,2-الحساب الجاري

7,525,230,10,46,13,0-الصادرات )تسليم ظهر السفينة، التغير بالنسبة المئوية(

2,96,48,0-13,925,039,5-الواردات )التكلفة والتأمين والشحن، التغير بالنسبة المئوية(

13,915,623,219,218,920,5العجز التجاري )تسليم ظهر السفينة - التكلفة والتأمين والشحن(

5,1171,514,66,421,1-53,7-مداخيل الأسفار )التغير بالنسبة المئوية(

4,840,116,04,03,32,6مداخيل تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج )التغير بالنسبة المئوية(

0,4-1,2-1,8-2,8-5,8-4,1-الحساب المالي دون احتساب الاحتياطيات****

2,32,53,02,72,93,5مداخيل الاستثمارات المباشرة الأجنبية

0,40,50,50,80,40,4الاستثمارات المغربية بالخارج

1,4-1,60,1-1,80,20,8-استثمارات الحافظة

1,1-1,4-0,3-1,6-4,10,7-القروض

0,2-0,20,4-0,1-0,4-0,9-الائتمانات التجارية

0,6-1,30,20,61,2-1,8النقد والودائع

320,6330,8337,6359,4375,5442,9الأصول الاحتياطية الرسمية )بمليارات الدراهم(

7,15,35,45,45,25,4الأصول الاحتياطية الرسمية )بعدد الأشهر من الواردات(

* حسب الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات لصندوق النقد الدولي.

** أرقام مراجعة

*** أرقام مؤقتة

**** بالتدفق الصافي باستثناء مداخيل الاستثمارات الأجنبية المباشرة.

المصادر: مكتب الصرف، المندوبية السامية للتخطيط، وبنك المغرب.

1.6.1 الميزان التجاري

في ســنة 2025، تفاقــم العجــز التجــاري بنســبة 15,5% إلى 352,3 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 20,5% مــن الناتــج 

الــداخلي الإجمالي عــوض 18,9% ســنة 2024. وارتفعــت الــواردات بواقــع 8% إلى 822,3 مليــارا، وهــي وتيرة أسرع 

مــن وتيرة نمـو الصــادرات التــي تزايــدت بنســبة 3% إلى 470 مليــارا. ونتيجــة لذلــك، تراجعــت نســبة التغطيــة، مــن 

ســنة إلى أخــرى، مــن 59,9% إلى %57,2.
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رسم بياني 1.6.1 : الميزان التجاري
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�ليارات الدراهم بالنسبة المئوية للناتج الداخلي الإج�لي

 الصادرات     الواردات     الرصيد التجاري     الرصيد التجاري بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمين(

المصدر: مكتب الصرف.

شــمل ارتفــاع الــواردات جميــع المنتجــات الرئيســية، باســتثناء المـواد الطاقيــة. وهكــذا، واصلــت مشتريــات ســلع 

ــم.  ــار دره ــبة 13,4% إلى 199,2 ملي ــدة بنس ــنة 2022، متزاي ــذ س ــدأ من ــذي ب ــوظ ال ــا الملح ــز تصاعده التجهي

ــذا  ــس ه ــة، يعك ــة والاجتماعي ــة الاقتصادي ــات التحتي ــر البني ــة وتطوي ــة الوطني ــات الصناع ــة إلى حاجي وبالإضاف

ــهدت  ــوص، ش ــه الخص ــي. وعلى وج ــوي الوطن ــطول الج ــز الأس ــحضري وتعزي ــل ال ــث النق ــود تحدي ــور جه التط

واردات »الســيارات النفعيــة« نمـوا بنســبة 66,3% إلى 10,8 مليــارات وارتفعــت مشتريــات »الطائــرات ومركبــات 

ــارات. ــع 60,9% إلى 6,1 ملي ــة« بواق ــة أو فضائي ــرى جوي أخ

وعلى نفــس النحــو، ارتفعــت واردات مــواد الاســتهلاك بنســبة 11,8% لتصــل إلى 203,5 مليــارات، مدفوعة بالأســاس 

ــتحضرات  ــة والمس ــات »الأدوي ــارا ومقتني ــع 37,7% إلى 39,4 ملي ــياحية« بواق ــيارات الس ــات »الس ــادة مشتري بزي

الصيدلانيــة الأخــرى« بنســبة 16,8% إلى 12,7 ملـيـارا.
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جدول 2.6.1: الواردات حسب المنتجات الرئيسية 
التغير بمليارات الدراهم

2022202320242025
2023/20242024/2025

%بمليارات الدراهم%

737,4715,8761,3822,36,461,18,0إجمالي الواردات

136,7156,6175,7199,212,223,513,4سلع التجهيز

5,65,16,510,827,24,366,3سيارات نفعية

12,713,114,517,310,92,819,0أجزاء الطائرات ومركبات أخرى جوية أو فضائية

0,42,13,86,177,62,360,9الطائرات ومركبات أخرى جوية أو فضائية

10,512,112,413,82,71,411,3آلات وأجهزة متنوعة

146,6163,2182,0203,511,521,511,8سلع الاستهلاك

21,325,128,639,413,910,837,7سيارات سياحية

8,69,210,812,717,91,816,8الأدوية ومستحضرات صيدلانية أخرى

24,130,833,633,99,00,30,8قطع الغيار وأجزاء السيارات والمركبات السياحية

7,68,99,710,59,40,87,9مصنوعات متنوعة من المواد البلاستيكية

169,7151,8163,9171,98,08,04,9منتجات نصف مصنعة

16,913,716,317,918,81,69,6مواد كيميائية 

8,29,110,311,713,31,413,7أسلاك وقضبان وقطع مجنبة نحاسية

21,719,921,422,67,51,15,2مواد بلاستيكية ومصنوعات متنوعة من البلاستيك 

9,4-0,8-0,2-21,48,88,88,0الأمونياك

44,331,933,343,64,310,431,2مواد خام

18,88,09,115,213,76,167,0كبريت خام وغير مكرر

10,61,323,6-8,16,15,56,7زيت الصوجا الخام أو المكرر

والحديد  النحاس  من  مشتقة  وبقايا  ونفايات  خردة 
والصلب وغيرها

3,64,34,45,43,81,022,7

3,02,93,03,44,30,515,3خشب خام، مربع أو منجور

86,789,691,694,72,23,13,3مواد غذائية

0,62,95,67,095,21,425,1حيوانات حية

12,51,218,5-7,77,56,57,8ذرة

2,83,34,14,626,50,410,8فواكه طرية أو جافة، مجمدة أو مملحة

5,8-1,0-7,9-25,919,417,816,8قمح

5,5-6,3-6,7-153,2122,0113,8107,5الطاقة ومواد التشحيم

9,7-5,5-2,0-76,458,257,051,5الغازوال وزيوت الوقود

8,7-1,8-11,2-26,323,921,319,4غاز النفط ومحروقات أخرى

23,20,54,1-24,216,512,713,2الفحم وفحم الكوك ومحروقات صلبة مثيلة

2,2-0,1-1,5-7,56,76,66,4زيوت النفط  

المصدر: مكتب الصرف.
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وفــيما يتعلــق بمقتنيــات المـواد الخــام، فقــد تزايــدت بنســبة 31,2% إلى 43,6 مليــارا، مدفوعــة بالأســاس »بالكبريت 

الخــام وغير المكــرر«، أحــد أهــم مــدخلات صناعــة الأســمدة، حيــث شــهدت مشترياتــه نمـوا ملموســا لتصــل إلى 

ــغ  ــة. أمــا بالنســبة للمنتجــات نصــف المصنعــة، فقــد بل ــار، نتيجــة تضاعــف أســعاره في الســوق الدولي 15,2 ملي

ــارا  ــع 9,6% إلى 17,9 ملي ــة« بواق ــات الكيميائي ــد »المنتوج ــع تزاي ــيما م ــارا، لا س ــا 4,9% إلى 171,9 ملي ارتفاعه

ــارا. ــة النحاســية« بنســبة 13,7% إلى 11,7 ملي ــان والقطــع المجنب و»الأسلاك والقضب

وبخصــوص واردات المـواد الغذائيــة، فقــد ارتفعــت واقــع 3,3% إلى 94,7 مليــارا، مدفوعــة جزئيــا بتزايــد اســتيراد 

ــارات. وعلى العكــس، انخفضــت واردات القمــح  »الحيوانــات الحيــة« المخصصــة للذبــح بنســبة 25,1% إلى 7 ملي

ــات المســتوردة، فقــد نمـت  ــة، أمــا الكمي ــارا، نتيجــة بالأســاس لتراجــع الأســعار الدولي بنســبة 5,8% إلى 16,8 ملي

بنســبة %3.

في المقابــل، وبفضــل اســتمرار تراجــع أســعار النفــط، انخفضــت الفاتــورة الطاقيــة بنســبة 5,5% إلى 107,5 مليــارات. 

وحســب المنتجــات، تقلصــت واردات »الغــازوال وزيــوت الوقــود« بواقــع 9,7% إلى 51,5 مليــارا ومشتريــات »غــاز 

النفــط ومحروقــات أخــرى«، التــي يشــكل غــاز البوتــان 70% منهــا، بنســبة 8,7% إلى 19,4 مليــارا. وعلى العكــس، 

ونظــرا لتزايــد الكميــة المســتوردة بواقــع 12,7%، ارتفعــت مشتريــات »الفحــم وفحــم الكــوك ومحروقــات صلبــة 

مثيلــة« بنســبة 4,1% إلى 13,2 مليــارا. وحســب بلــد المصــدر، لا تــزال الولايــات المتحــدة الأمريكيــة )24,9% ســنة 

2025(، وإســبانيا )20,3%(، والمملكــة العربيــة الســعودية )16,4%( أهــم مــزودي المغــرب بالمنتجــات النفطيــة.

 رسم بياني 2.6.1:  مساهمات المنتجات الرئيسية في تطور الواردات سنة 2025
)بالنقط المئوية( 
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المصادر: مكتب الصرف وحسابات بنك المغرب.
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ــبة  ــتقاته بنس ــفاط ومش ــادرات الفوس ــاع ص ــاس إلى ارتف ــجل بالأس ــو المس ــزى النم ــادرات، يُعُ ــتوى الص على مس

14,5% إلى 100 مليــار درهــم. وشــكلت »الأســمدة الطبيعيــة والكيماويــة« حــوالي ثلاثــة أربــاع هــذه الصــادرات، 

وكانــت موجهــة بالخصــوص نحــو الهنــد )21,4%( والبرازيــل )15,6%( وبنغلاديــش )9,7%(، في حين ظلــت حصــة 

الولايــات المتحــدة محــدودة في 4,4% نظــرا للرســوم التعويضيــة المفروضــة منــذ ســنة 2021. وبخصــوص مبيعــات 

»الفوســفاط الخــام« و»الحمــض الفوســفوري«، فقــد تحســنت بنســبة 17,3% إلى 10 مليــارات وبواقــع 14,8% إلى 

16,6 مليــارا على التــوالي، مما يعكــس تزايــد كل مــن الأســعار والكميــات.

رسم بياني 3.6.1: صادرات الفوسفاط ومشتقاته
الحجم )بملايين الأطنان(القيمة )بمليارات الدراهم(
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 حمض الفسفوريك    الأسمدة الطبيعية والكيماوية     الفوسفاط الخام حمض الفسفوريك    الأسمدة الطبيعية والكيماوية     الفوسفاط الخام

المصدر: مكتب الصرف.

وعلى نفــس المنــوال، وفي ســياق انتعــاش النقــل الجــوي العالمـي، تواصلــت ديناميــة صــادرات قطاع صناعــة الطيران، 

مــع ارتفــاع بنســبة 10,1% إلى 29,1 مليــارا، مما يعكــس نمـوا بنســبة 11,1% إلى 19,2 مليــارا في فــرع »التجميــع«، 

وبواقع 8,5% إلى 9,9 مليارات في فرع » أنظمــــة الربــــط البينــــي للأسلاك الكهربائيــة «.

وفــيما يتعلــق بمبيعــات قطــاع »الفلاحــة والصناعــة الغذائيــة«، فقــد عرفــت شــبه اســتقرار في 87,4 مليــار درهــم، 

يشــمل تقلــص صــادرات الصناعــة الغذائيــة بنســبة 3,4% إلى 41,8 مليــارا، وارتفــاع صــادرات المنتجــات الفلاحيــة 

 بواقــع 5,1% إلى 42,8 مليــارا. وعلى وجــه الخصــوص، نـمت صــادرات »الطماطــم الطريــة« بنســبة 6,5% إلى

ــراء«1 بمعــدل  ــه الحم ــات »الفواك ــدت مبيع ــع 7,8%، وتزاي ــات المصــدرة بواق ــاض الكمي ــم انخف ــارا، رغ 12,2 ملي

4,7% إلى 12 مليــارا و»الحمضيــات« بنســبة 6,6% إلى 5,1 مليــارات و»البطيــخ الأحمــر والبطيــخ الأصفر« بنســبة 

ــار درهــم. 53,8% إلى 2,3 ملي

﻿

1 »الفراولة الطرية«، و»توت العليق«، و»التوت البري )airelles( والعنب الأزرق الطري«.
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جدول 3.6.1: الصادرات حسب القطاع
التغير بمليارات الدراهم

2022202320242025
2023/20242024/2025

%بمليارات الدراهم%

6,113,73,0   470,0    456,3    430,2    428,6 إجمالي الصادرات

13,512,714,5   99,7    87,1    76,7    115,5 الفوسفاط ومشتقاته

14,49,014,1   73,1    64,1    56,0    79,3 الأسمدة الطبيعية والكيميائية

11,52,114,8   16,6    14,4    12,9    22,8 حمض الفوسفوريك

10,61,517,3   10,0    8,6    7,7    13,4 الفوسفاط الخام

14,92,710,1   29,1    26,4    23,0    22,2 صناعة الطائرات

23,61,911,1   19,2    17,2    13,9    14,6 التجميع

)EWIS( 1,50,88,5   9,9    9,1    9,0    7,5 أنظمة الربط البيني للأسلاك الكهربائية

4,20,50,6   87,4    87,0    83,5    83,2 الفلاحة والصناعة الغذائية

3,4-1,5-0,1-   41,8    43,2    43,3    43,8 الصناعة الغذائية

9,12,15,1   42,8    40,7    37,3    37,0 الفلاحة والغابات والصيد

8,3-0,1-7,6-   1,5    1,7    1,8    1,7 الصيد البحري وتربية الأسماك

1,8-2,9-6,3   154,7    157,6    148,2    115,4 صناعة السيارات

13,5-9,6-4,9   61,4    71,0    67,6    55,1 صناعة السيارات

6,54,27,8   57,8    53,6    50,4    37,5 الكابلاج

18,10,67,1   9,7    9,0    7,7    5,9 الأجزاء الداخلية للسيارات والمقاعد

4,4-2,0-0,5-   43,9    45,9    46,1    43,9 النسيج والجلد

3,7-1,1-0,3   28,5    29,6    29,5    27,6 الملابس الجاهزة

7,2-0,7-2,1   8,5    9,1    8,9    8,5 الملابس المحبوكة

7,10,00,1-   3,0    3,0    3,3    3,5 الأحذية

8,6-1,6-0,0   16,7    18,3    18,3    15,1 الصناعات الإلكترونية والكهربائية

38,8-3,0-8,6-   4,7    7,7    8,4    6,7 المكونات الإلكترونية

7,01,018,7   6,7    5,6    5,2    4,6 أسلاك وخيوط وموصلات كهربائية أخرى

14,60,417,9   2,3    2,0    1,7    1,4 أجهزة قطع أو توصيل الدوائر الكهربائية والمقاومات 

1,74,315,0-   32,7    28,5    29,0    27,6 صناعات أخرى

2,30,11,3   5,6    5,6    5,4    5,6 صناعات استخراجية معدنية أخرى

المصدر: مكتب الصرف.
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بالمقابــل، انخفضــت صــادرات قطــاع الســيارات بنســبة 1,8% إلى 154,7 مليــار درهــم، مــا يعكــس حصريــا تراجعــا  

ــن 537  ــدََّرة م ــيارات المُصََُ ــدد الس ــص ع ــد تقل ــارا. فق ــع 13,5% إلى 61,4 ملي ــع« بواق ــرع »التصني ــات ف في مبيع

ألــف وحــدة في 2024 إلى 457 ألفــا، بيــنما ارتفعــت الأســعار إجمالا بواقــع 2,1%. وتظــل أوروبــا الوجهــة الرئيســية 

لصــادرات الســيارات بنســبة 85%، 35% منهــا موجهــة نحــو فرنســا، و17,5% إلى إيطاليــا و13% نحــو إســبانيا. أمــا 

حصــة الســوق الإفريقيــة، وإن كانــت في تحســن مــن ســنة إلى أخــرى، فتبقــى محــدودة في 2,1%. وفــيما يخــص 

الفــروع الأخــرى، تزايــد رقــم معــاملات صــادرات »الــكابلاج« بنســبة 7,8% إلى 57,8 مليــارا و»الأجــزاء الداخليــة 

للســيارات والمقاعــد« بواقــع 7,1% إلى 9,7 مليــارات.

ــارا، نتيجــة تــدني  وعلى نفــس المنــوال، تراجعــت صــادرات صناعــة »النســيج والجلــد« بواقــع 4,4% إلى 43,9 ملي

مبيعــات »الملابــس الجاهــزة« بواقــع 3,7% إلى 28,5 مليــارا و»الملابــس المحبوكــة« بنســبة 7,2% إلى 8,5 مليــارات. 

ــس  ــا يعك ــارا، م ــع 8,6% إلى 16,7 ملي ــة« بواق ــة والإلكتروني ــات الكهربائي ــات »الصناع ــت مبيع ــك، انخفض كذل

بالأســاس تقلــص مبيعــات »المكونــات الإلكترونيــة« بنســبة 38,8% إلى 4,7 مليــارات. أمــا صــادرات «الأسلاك 

ــارات. ــع 18,7% إلى6,7 ملي ــت بواق ــد ارتفع ــة الأخــرى«، فق مـوصلات الكهربائي ــوط وال والخي

رسم بياني 4.6.1: مساهمات القطاعات الرئيسية في تطور الصادرات سنة 2025  )بالنقط المئوية(
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       المصادر: مكتب الصرف وحسابات بنك المغرب.
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إطار 1.6.1: صادرات السيارات: التطورات الأخيرة وتحليل مقارن

خلال الســنوات الأخيرة، واجهــت صناعــة الســيارات في العــالم عــدة تحديــات، خاصــة مــع تشــديد المتطلبــات البيئيــة في إطــار 

جهــود مكافحــة التــغير المناخــي وتزايــد المنافســة الدوليــة وتصاعــد السياســات الحمائيــة.

وهكــذا، وعلى إثــر اعــتماد اتفــاق باريــس في 2015، أدرجــت عــدة دول بشــكل تدريجــي الاعتبــارات المناخيــة ضمــن عمليــة 

ــة  ــا بغي ــيارات تدريجي ــاع الس ــي لقط ــار التنظيم زُِِّز الإط ــوص، ع� ــه الخص ــا على وج ــة. وفي أوروب ــاتها العمومي ــداد سياس إع

ــول عــام 2050. وفي هــذا  ــوني بحل ــاد الكرب ــوغ الحي ــك في إطــار هــدف أوســع لبل ــون مــن النقــل الطرقــي، وذل ــة الكرب إزال

الصــدد، وُُضعــت أهــداف طموحــة فــيما يخــص خفــض انبعاثــات ثــاني أكســيد الكربــون بالنســبة للمركبــات الجديــدة في إطــار 

»الميثــاق الأخضر الأوروبي1« و»اللائحــة التنظيميــة )الاتحــاد الأوروبي( 2019/631 2« الصــادرة في 2019 والتــي تمـت مراجعتهــا 

ــات التــي تواجههــا الصناعــة،  ( «. وفي ظــل الصعوب ــة لتحقيــق هــدف %55 3 )   في 2023، في إطــار حزمــة »الجاهزي

طرحــت المفوضيــة الأوروبيــة في دجــنبر 2025 »حزمــة خاصــة بالســيارات« تشــمل تخفيفــا لمعــايير الانبعاثــات في أفــق 2035، 

مــع الإبقــاء على هــدف الحيــاد الكربــوني.

مــن جهــة أخــرى، أدى التطــور البــارز الــذي أحرزتــه الــصين في صناعــة الســيارات التــي تعمــل بالطاقــة الجديــدة4، إلى جانــب 

ــة، مما مكّّنهــا مــن  ــر، إلى فائــض في القــدرة الإنتاجي التحفيــزات الحكوميــة والاســتثمارات المهمــة في مجــال البحــث والتطوي

ــة. ولمواجهــة هــذا الوضــع، فــرض الاتحــاد الأوروبي في 2024، ولمـدة  ــة، لا ســيما الأوروبي ــا للأســواق الخارجي ــز اختراقه تعزي

خمــس ســنوات، رســوم تعويضيــة تتراوح بين 7,8% و35,3% حســب الشركات المصنعــة5، على واردات الســيارات الكهربائيــة 

المـزودة بالبطاريــات القادمــة مــن الــصين.

ــات المتحــدة، إلى  ــصين والولاي ــة، خاصــة بين ال ــرات التجاري ــة وتصاعــد التوت ــد السياســات الحمائي ــك، أدى تزاي علاوة على ذل

ارتفــاع تكاليــف الإنتــاج بالنســبة لقطــاع الســيارات، وإلى اضطــراب وإعــادة هيكلــة سلاســل الإمــداد.

أمــا في المغــرب، فقــد تطــورت صناعــة الســيارات تدريجيــا لتصبــح قطبــا رئيســيا في إفريقيــا، خاصــة بفضــل اســتقرار الشركات 

العالميــة المصنعــة للســيارات وكــذا إحــداث منظومــة صناعيــة تضــم العديــد مــن مــزودي المعــدات. وفي الآونــة الأخيرة، شــهد 

هــذا القطــاع تطــورا ملحوظــا نحــو مرحلــة جديــدة مــن خلال جــذب اســتثمارات في مجــال تصنيــع البطاريــات الكهربائيــة 

وإنشــاء مراكــز للبحــث والتطويــر تهــدف إلى جعــل المغــرب يحتــل موضعــا في الخريطــة العالميــة لإنتــاج المركبــات الكهربائيــة.

وبفضــل هــذه الجهــود، ســجلت صــادرات صناعــة الســيارات نمـوا لافتــا بــوتيرة ســنوية بلغــت 11,8% في المتوســط بين ســنتي 

2014 و2025، مما جعلهــا تحتــل المرتبــة الأولى بين القطاعــات المصــدرة بحصــة 33% في 2025. ويعكــس هــذا الأداء الديناميــة 

التــي يعرفهــا كل مــن قطاعــي الــكابلاج والتصنيــع، اللــذان بلغــت حصتــهما في المبيعــات 37% و40% على التــوالي.
1  »الميثاق الأخضر الأوروبي« هو استراتيجية نمو تشمل مجموعة من التدابير الرامية لانخراط الاتحاد الأوروبي في الانتقال الإيكولوجي. ويهدف إلى تقليص انبعاثات غازات الدفيئة على الأقل بنسبة %50 

في أفق 2030، وإلى الاقتراب من نسبة 55%، مع جعل هدف الحياد الكربوني ملزما قانونيا في أفق 2050 وذلك بموجب القانون الأوروبي للمناخ.

2  تحدد اللائحة التنظيمية »2019/631«، التي تم اعتمادها سنة 2019، على وجه الخصوص متطلبات الأداء فيما يتعلق بانبعاثات ثاني أكسيد الكربون بالنسبة للسيارات الخاصة الجديدة والسيارات 

النفعية الخفيفة. 

3 حزمة »الجاهزية لتحقيق هدف 55%« هي مجموعة من الأحكام التشريعية المتخذة لتنفيذ الميثاق الأخضر.

4  في الصين، يقصد بالمركبات التي تعمل بالطاقة الجديدة )NEV( المركبات المجهزة بأنظمة دفع من الجيل الجديد، والتي تعمل بشكل كامل أو جزئي بمصادر الطاقة الجديدة. وتشمل المركبات الهجينة 

القابلة للشحن )»PHEV«، بما فيها المركبات الكهربائية المزودة بُمُمََدِِّد التشغيل(، والمركبات الكهربائية التي تعمل بالبطارية )BEV( والمركبات الكهربائية التي تعمل بخلايا الوقود الهيدروجيني 

.)FCEV(

https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/fr/news/la-commission-europeenne-impose-des-droits-compensateurs-sur-les-importations-de-vehicules. 5

https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/fr/news/la-commission-europeenne-impose-des-droits-compensateurs-sur-les-importations-de-vehicules.%205


  ميزان المدفوعات

104

رسم  بياني إ.1.1.6.1: الصادرات الوطنية لفرع تصنيع السيارات
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 القيمة )بمليارات الدراهم(    التغير بالنسبة المئوية )محور اليمين(

المصدر: مكتب الصرف.

  ومــن أجــل تقييــم موضــع المغــرب في الســوق الأوروبي، أجريــت مقارنــة لحجــم صــادرات الســيارات الســياحية مــع الــدول 

المنافســة الرئيســية6، لا ســيما إســبانيا وتركيــا ورومانيــا وبولونيــا وســلوفينيا والمجــر وجنــوب إفريقيــا.

جدول إ.1.1.6.1: الواردات الأوروبية من السيارات السياحية حسب أبرز الدول المنافسة للمغرب )من حيث الحجم(

البلدان
 عدد السيارات

 )متوسط 2023-2025(

حصة السوق )%(
 متوسط نسبة

 التغير السنوي )%(

2019-20142025-20232019-20142025-2023

8016,33,3 902 12مجموع الاتحاد الأوروبي

3720,76,57,116,0 839الصين

2,5-97711,610,26,6 316 1إسبانيا

2104,74,211,24,0 546تركيا

3,3-0351,93,614,4 467رومانيا

1,5-0711,63,215,3 405المغرب

3642,12,55,642,0 324سلوفينيا

1222,82,44,45,0 307بولونيا

8302,82,25,05,1 285المجر

5431,11,327,41,8 166جنوب إفريقيا

.)Eurostat( المصدر: المكتب الإحصائي الرسمي للاتحاد الأوروبي

1 يرتكز اختيار الدول على معيارين رئيسين، مستوى صادرات السيارات السياحية الذي يمكن مقارنته نسبيا بذاك الخاص بالمغرب وتوجه غالبية الصادرات نحو الاتحاد الأوروبي. وقد تم إدراج إسبانيا 

ضمن المقارنة رغم أنها لا تستوفي المعيار الأول )حجم صادرات مرتفع يبلغ 1,4 مليون وحدة(، لأنها تنافس المغرب في بعض فئات السيارات التي تنتجها شركة »ستيلانتيس«.
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خلال الــفترة التــي ســبقت الجائحــة )2014-2019(، ســجلت واردات الاتحــاد الأوروبي مــن هــذه الــدول زيــادات مطــردة، غير 

أنهــا خلال الســنوات الثلاثــة الأخيرة، عرفــت مســارات متباينــة بشــكل ملحــوظ. وتعكــس هــذه التطــورات مــن جهــة إعــادة 

التوجيــه التدريجــي للطلــب الأوروبي نحــو نمـاذج أقــل تلويثــا، ومــن جهــة أخــرى تصاعــد المنافســة الصينيــة، التــي ارتفعــت 

حصتهــا ضمــن واردات الاتحــاد الأوروبي مــن الســيارات بين الــفترتين مــن 0,7% في المتوســط إلى 6,5% إجمالا، ومــن 14% إلى 

20% بالنســبة لفئــة الســيارات الكهربائيــة.

ــوب  ــا وجن ــرب وروماني ــادرات المغ ــهدت ص ــاد الأوروبي )Eurostat(، ش ــمي للاتح ــائي الرس ــب الإحص ــات المكت ــا لبيان وفق

ــة،  ــات التــي تعمــل بالطاقــة الحراري ــة بنســبة تقــارب 90% مــن المركب ــا نحــو الاتحــاد الأوروبي، والتــي تظــل مكون إفريقي

تباطــؤا ملحوظــا في وتيرتهــا الســنوية. فقــد ســجل المغــرب ورومانيــا تــغيرات ســنوية متوســطة ســلبية قدرهــا 1,5% و%3,3. 

على التــوالي، مقابــل 15,3% و14,4% خلال الــفترة الممتــدة بين 2014 و2019، في حين شــهدت جنــوب إفريقيــا تباطــؤا حــادا 

مــن 27,4% إلى 1,8%. أمــا بالنســبة لإســبانيا، فرغــم تراجــع حصــة المركبــات التــي تعمــل بالطاقــة الحراريــة ضمــن صادراتهــا 

مــن 99% إلى 67%، ســجلت أيضــا انخفاضــا بنســبة 2,5% عــوض ارتفــاع بنســبة 6,6%، حيــث إن تزايــد صــادرات الســيارات 

ذات المحــركات الهجينــة لم يعــوض إلا بشــكل جــزئي تراجــع مبيعــات المركبــات التــي تعمــل بالطاقــة الحراريــة.

 في المقابــل، تســارعت صــادرات ســلوفينيا بشــكل ملحــوظ مــن 5,6% إلى 42%، مدفوعــة بالمركبــات ذات المحــركات البديلــة 

التــي تمثــل نصــف مبيعاتهــا، مقابــل 2% خلال الــفترة التــي ســبقت الجائحــة. وعلى نفــس النحــو، ســجلت صــادرات المجــر 

ارتفاعــا طفيفــا مــن 5% إلى 5,1%، نظــرا لنمــو قطــاع الســيارات الكهربائيــة، فــيما ســجلت مبيعــات بولونيــا ارتفاعــا مــن 

ــا، التــي ارتفعــت حصتهــا مــن المركبــات ذات  4,4% إلى 5%، بفضــل تزايــد المركبــات الهجينــة. مــن جانبهــا، حافظــت تركي

المحــركات البديلــة مــن 11% إلى 35%، على نمـو إيجــابي في مبيعاتهــا وإن كان في تباطــؤ )مــن 11,2% إلى %4(.

 رسم بياني إ.2.1.6.1: الواردات الأوروبية من السيارات السياحية حسب أبرز
البلدان المنافسة ونوع المحرك )من حيث الحجم، متوسط الفترة 2023-2025( 
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المركبات التي تعمل بالطاقة الحرارية: مركبات مجهزة حصريا بمحرك احتراق داخلي، وتستخدم بشكل أساسي البنزين أو الديزل أو شبه الديزل؛

المركبات الكهربائية الهجينة )HEV(: مركبات مزودة بمحرك يعمل بالطاقة الحرارية ومحرك كهربائي للدفع دون شحن؛

المركبات الكهربائية الهجينة القابلة للشحن )PHEV(: مركبات هجينة تجمع بين محرك احتراق ومحرك كهربائي مع بطارية قابلة لإعادة الشحن؛

المركبات الكهربائية )EV(: مركبات مجهزة فقط بمحرك كهربائي.

.)Eurostat( المصدر: المكتب الإحصائي الرسمي للاتحاد الأوروبي
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ــد  ــم بتصاع ــد، يتس ــياق دولي معق ــوره في س ــربي تط ــيارات المغ ــاع الس ــل قط ــع أن يواص ــن المتوق ــط، م مـدى المتوس على ال

ــع الاتحــاد  ــدة، مــع تنوي ــصين، لكــن أيضــا مــن جهــات أخــرى جدي ــة، خاصــة مــن طــرف ال المنافســة في الســوق الأوروبي

الأوروبي لشركائــه )الســوق المشتركــة الجنوبيــة »ميركوســور« والهنــد...(. علاوة على ذلــك، يُرُتقــب أن يســتمر تصاعــد 

السياســات الحمائيــة مــع لجــوء متزايــد إلى تــدابير تهــدف إلى دعــم تنافســية صناعــة الســيارات الأوروبيــة، كما يتضــح مــن 

ــارس 2026. ــا في م ــم اعتماده ــي ت ــاد الأوروبي7« الت ــع في الاتح ــادرة الأخيرة »صُُن خلال المب

ورغــم هــذا الســياق، يتوقــع أن تتمكــن الصناعــة الوطنيــة للســيارات مــن مواصلــة تطورهــا والحفــاظ على تنافســيتها بفضــل 

ــة  ــذا نظــرا للتوجــه نحــو الطاق ــة، وك ــات الاستراتيجي ــاشرة في القطاع ــة المب ــة لجــذب الاســتثمارات الأجنبي ــود المبذول الجه

الكهربائـيـة ونـحـو تعزـيـز المحـتـوى اـمـحلي للـصـادرات.
7 مشروع قانون اعتمدته المفوضية الأوروبية في مارس 2026 في إطار قانون »الُمُسّرِّع الصناعي«، الذي يهدف إلى تشجيع المنتجات المصنعة في أوروبا.

2.6.1 ميزان الخدمات

واصــل الرصيــــد الفائــــض للخدمــــات نمـوه مــع ارتفــاع بنســبة 12,8% إلى 157,7 مليــار درهــم، نتيجــة تزايــد 

ــام 2025. ــارا في ع ــع 9,7% إلى 155,4 ملي ــواردات بواق ــارا وال ــبة 11,2% إلى 313,2 ملي ــادرات بنس الص

ونظــرا للأداء الاســتثنائي للســياحة الدوليــة، مــع ارتفــاع عــدد الوافديــن إلى المراكــز الحدوديــة بنســبة 13,7% إلى 

ــط هــذه الإنجــازات،  ــار درهــم. وترتب ــل الأســفار بنســبة 21,1% إلى 138,6 ملي ــد، نمـت مداخي ــون واف 19,8 ملي

ــر  ــنبر 2025 و18 يناي ــا بين 21 دج ــدة م ــفترة الممت ــدم في ال ــرة الق ــا لك ــم إفريقي ــم كأس أم ــا، بتنظي ــد م إلى ح

2026، لكنهــا تنــدرج أيضــا في إطــار المنحــى الإيجــابي الملاحــظ منــذ نهايــة الجائحــة. ومــوازاة مــع ذلــك، ســــجلت 

النفقــــات برســــم نفــــس البنــــد ارتفاعا بنسبة 13,2% إلى 33,2 مليارا. وإجمالا، تعــــزز فائــض ميــزان خدمــات 

الأســــفار مــن 85,1 مليــارا ســنة 2024 إلى 105,4 ملـيـارات.

رسم بياني 6.6.1: نفقات الأسفاررسم بياني 5.6.1: مداخيل الأسفار
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وعــلى نفــــس المنــــوال، تزايــــدت مداخيــــل »الخدمــــات الأخــرى المقدمــــة للمقــــاولات« بنسبة 7% إلى 58,6 

مليــارا، 27,1 مليــارا منهــا متأتيــة مــن أنشــطة تعهيــد الخدمــات والاقتصــاد الرقمــي1، في حين ارتفعــت النفقــات 

برســــم نفــــس البنــــد بنســبة 10,3% إلى 20 مليــارا. مــوازاة مــع ذلــك، ســجلت مداخيــل خدمــات »الاتصــالات 

ــات  ــة »بخدمــ ــك الخاص ــت تل ــم، في حين تراجع ــار دره ــتقرار في 26,2 ملي ــبه اس ــات« ش ــات والمعلوم والمعلومي

الصناعــــة التحويليــــة للمدخــــلات الماديــــة المملوكــــة لأخريــــن2« بنســبة 2% إلى 21,5 ملـيـارا.

وفيــــما يتعلــــق بخدمــــات النقــــل، تفاقــم عجــز رصيدهــا بنســبة 10,8% إلى 15,5 مليــار درهــم. أمــا النفقــات، 

ــارات بالنســبة  ــا برســم الشــحن البحــري و10 ملي ــارا منه ــارا، 42,9 ملي ــع 6,8% إلى 62,1 ملي ــد ارتفعــت بواق فق

للنقــل الجــوي للمســافرين. وبخصــوص المداخيــل، فقــد تعــززت بنســبة 5,6% إلى 46,6 مليــارا، نتيجــة ارتفاعهــا 

ــل الجــوي  ــارا بالنســبة للنق ــع 5,5% إلى 20,3 ملي ــل البحــري، وبواق ــارا بالنســبة للنق بمعــدل 6,1% إلى 22,4 ملي

للمـسـافرين.

3.6.1 ميزان المداخيل

خلال ســنة 2025، تفاقــم عجــز رصيــد الدخــل الأولي3 بشــكل طفيــف بواقــع 2,9% إلى 25,1 مليــار درهــم. وعلى 

ــارات بعــد مســتوى  ــاشرة، تراجعــت بنســبة 25,9% إلى 7,1 ملي ــة المب ــتثمارات الأجنبيــ ــل الاســ ــد مداخيــ صعي

اســتثنائي ســنة 2024، في حين بلغــت الفوائــد المتأتيــة مــن الأصــول الاحتياطيــة 6,5 مليــارات عــوض 4,8 مليــارات. 

ــاع  ــمل ارتف ــا يش ــو م ــارا، وه ــتقرار في 39,2 ملي ــبه اس ــارج ش ــو الخ ــات نح ــجلت التدفق ــك، س ــع ذل ــوازاة م م

الاســتثمارات المبــاشرة المكونــة أساســا مــن أربــاح الأســهم، بنســبة 2,4% إلى 22 مليــارا، وانخفــاض فوائــد الديــن 

ــارا. ــبة 1,6% إلى 16,7 ملي ــي بنس ــي العموم الخارج

وفيــــما يتعلــــق بالمداخيــــل الثانويــــة4، تزايــدت مجددا تحويلات المغاربــــة المقيمين بالخــــارج بنســبة 2,6% إلى 

122 مليــار درهــم، أي مــا يعــادل 188% مــن مســتواها المســجل قبــل الجائحــة. أمــا العائــدات برســم التحــويلات 

العموميــة، فقــد بلغــت 3,1 مليــارات، مقابــل 2,8 مليــار في الســنة الســابقة، 2,5 مليــار منهــا على شــكل هبــات 

مــن الاتحــاد الأوربي.

1 وفقــا للتعريــف المعتمــد مــن طــرف مكتــب الصرف، يُقُصــد بـــ »تعهيــد الخدمــات« )Outsourcing(  إســناد الخدمــات إلى متعهديــن في بلــدان تمتلــك خبرة دقيقــة. وي�ُـشير الاقتصــاد 

الرقمــي إلى كافــة الأنشــطة الاقتصاديــة القائمـة على التكنولوجيــات الرقميــة، ويشــمل إنتــاج وتوزيــع واســتهلاك الســلع والخدمــات الرقميــة، فــضلاًً عــن الأنشــطة التقليديــة التــي 

)Offshoring( »تحولــت جــراء التكنولوجيــا الرقميــةًً. ويحــل هــذا التصنيــف الأوســع محــل البنــد الســابق الــذي كان يحمــل تســمية »ترحيــل الخدمــات

2 تشمل خدمات تحويل سلع يملكها غير مقيمين من قبل مقاولات مقيمة دون أي نقل للملكية.

3 حســــب الطبعــــة السادســــة مــــن دليــــل ميــزان المدفوعــــات، يحدد حســاب الدخــــل الأولي تدفقــات المداخيــل بــين الوحــــدات المؤسســية المقيمــــة وغــير المقيمــة، نظــير 

مســــاهمتها في الإنتــــاج أو مقابــــل توفــير أصــــول ماليــــة )عائــــدات الاستثمار( أو تأجـير موارد طبيعيــــة )ريــــع(. ويشــــمل عــلى وجــه الخصــوص الأربــــاح والأربــاح المعــاد 

اســتثمارها وفوائــــد الديــن الخارجــي.

4 يعــرض هــذا الحســاب إعــادة توزيــع الدخــل الأولي مــن خلال التحــويلات الجاريــة، والتــي تتمثــل في تــوفير ســلع أو خدمــات أو أصــول ماليــة بــدون مقابــل. وفــيما يخــص المداخيــل، 

يشــمل تحــويلات المغاربــة المقيــمين في الخــارج، والمعاشــات والتقاعــد والتعويضــات العائليــة والتحــويلات بــدون مقابــل المتلقــاة مــن قبــل القطــاعين العــام والخــاص. وفــيما يتعلــق 

بالنفقــات، يســجل بالخصــوص التحــويلات المنجــزة مــن طــرف الأجانــب المقيــمين برســم مدخــرات الدخــل والاشتراكات في الصناديــق الأجنبيــة للتقاعــد والاحتيــاط الاجتماعــي.
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إطار 2.6.1: التأثير المحتمل لرفع الرسوم الجمركية الأمريكية على الصادرات المغربية
عقــب تنصيــب الإدارة الأمريكيــة الجديــدة، شــهدت السياســة التجاريــة للولايــات المتحــدة تحــولا جذريــا مــع إصــدار مذكــرة 
رئاســية في 20 ينايــر 2025، عــززت توجههــا الــحمائي، ومــع الإعلان، في 2 أبريــل 2025، عــن سلســلة مــن الزيــادات المعممــة 
في الرســوم الجمركيــة. وأثــارت هــذه التطــورات مخــاوف شــديدة وتزايــدا في اللايــقين بشــأن تداعياتهــا على التجــارة والاقتصــاد 
العالمـي. غير أن الاجــراءات الانتقاميــة ظلــت محــدودة إجمالا، حيــث اختــار العديــد مــن الشركاء التجــاريين للولايــات المتحــدة 
إبــرام اتفاقيــات ثنائيــة، مما مكــن مــن تهدئــة التوتــرات نســبيا. وفي وقــت لاحــق، أبطلــت المحكمــة العليــا الأمريكيــة، بتاريــخ 
ــوني  ــة، بالاســتناد إلى أســاس قان ــه الإدارة الأمريكي ــذي ردت علي ــة، وهــو القــرار ال ــدابير الجمركي ــر 2026، بعــض الت 20 فبراي

آخــر، مــن خلال إقــرار نســبة عامــة قدرهــا 10% بصفــة مؤقتــة )أنظــــر الإطــار 1.1.2(.

تُعُــد الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، التــي تربطهــا بالمغــرب اتفاقيــة للتبــادل الحــر دخلــت حيــز التنفيــذ تدريجيــا منــذ ســنة 
2006، أحــد الزبنــاء الرئيســيين للمملكــة، حيــث احتلــت المرتبــة الرابعــة في المتوســط مــا بين ســنتي 2016 و2019، وإن كانــت 
حصتهــا محــدودة )4% مقابــل 22% لفرنســا و24% لإســبانيا(. غير أنــه ابتــداءًً مــن ســنة 2021، أدى فــرض الرســوم التعويضيــة 
على صــادرات الأســمدة الفوســفاطية إلى تراجــع هــذه الأخيرة بنســبة 42,6% بين ســنتي 2019 و2025 إلى  3,2 مليــار درهــم، 
مما جعــل هــذه الســوق تتراجــع إلى المرتبــة الثامنــة. وعلاوة على هــذا المنتــج، الــذي شــكل خُُمــس هــذه الصــادرات ســنة 
2025، تتكــون الصــادرات الموجهــة نحــو هــذا البلــد أساســا مــن »أجــزاء وقطــع الســيارات« بحصــة 14%، تليهــا »المكونــات 

الإلكترونيــة« والحوامــض بنســبة 6% لــكل منــهما.

وفــيما يخــص الــواردات، فقــد تضاعفــت ثلاث مــرات مــا بين ســنتي 2016 و2025، لتصــل إلى 76,1 مليــار درهــم، تتكــون %70 
منهــا مــن المنتجــات الطاقيــة وســلع التجهيــز. وإجمالا، ســجل المغــرب عجــزا تجاريــا بنيويــا في الســلع تجــاه الولايــات المتحــدة، 

وقــد تفاقــم بشــدة ليصــل إلى 61 مليــارا في 2025 عــوض 18,2 مليــارا في 2016.

كذلــك، تظــل الولايــات المتحــدة مــن مــزودي المغــرب الرئيســيين بالخدمــات، حيــث كانــت تمثــل في المتوســط مــا بين ســنتي 
2016 و2024، 16% 1 مــن مجمــوع وارداتــه. ويتكــون أكثر مــن نصــف هــذه الأخيرة مــن خدمــات النقــل )32%( و»الســلع 
والخدمــات الحكوميــة« )22%(. وفي المقابــل، تُوُجــه 9% مــن صــادرات المغــرب مــن الخدمــات نحــو الســوق الأمريكيــة، مــا 
يقــارب ربعهــا في القطــاع الســياحي وخمســها على شــكل »خدمــات أخــرى للمقــاولات«. وهكــذا، ســجل ميــزان الخدمــات هــو 

الآخــر عجــزا بالنســبة للمغــرب في حــدود 1,7 مليــار درهــم في ســنة 2024.
رسم بياني إ.1.2.6.1: الصادرات الوطنية نحو الولايات 

المتحدة
رسم بياني إ.2.2.6.1: أهم المنتجات المصدرة نحو الولايات 

المتحدة )الحصة %(
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الفوسفاط ومشتقاته

صناعات أخرى

صناعة الطائرات

الفلاحة والصناعات الغذائية

الصناعات الإلكترونية والكهربائية

النسيج والجلد

صناعة السيارات

 بمليارات الدراهم    التغير بالنسبة المئوية )محور اليمين(

 أجزاء الطائرات ومركبات أخرى جوية أو فضائية    الحوامض

 مستحضرات ومصبرات السمك والقشريات

 قطع غيار وأجزاء السيارات والمركبات السياحية    المكونات الإلكترونية )الترانزستورات( 

 الأسمدة الطبيعية والكيماوية
المصدر: مكتب الصرف.

1 قاعدة بيانات متوازنة حول تجارة الخدمات لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية – منظمة التجارة العالمية

-BaTIS- (https://data-explorer.oecd.org/vis?df[ds]=DisseminateFinalDMZ&df[id]=DSD_BATIS%40DF_BATIS&df[ag]=OECD.SDD.TPS&dq=AUS..X..S.A.USD_
EXC.&pd=2020%2C&to[TIME_PERIOD]=false).
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ومــن جهــة أخــرى، تــشير آخــر بيانــات مكتــب الصرف إلى أن تحــويلات المغاربــة المقيــمين بالخــارج الوافــدة مــن الولايــات 

المتحــدة بلغــت 7,3 مليــار درهــم في ســنة 2023، أي 6,4% مــن المجمــوع. وفــيما يخــص الاســتثمارات الأجنبيــة المبــاشرة، تظــل 

الاســتثمارات الأمريكيــة في المغــرب ضعيفــة نســبياًً، حيــث تصــل إلى 2,3 مليــارا في المتوســط مــا بين ســنتي 2023 و2025، أو 

مــا يعــادل 4,7% مــن العائــدات.

ومــن المحتمــل أن تؤثــر السياســة الجمركيــة الأمريكيــة على المبــادلات مــع المغــرب بشــكل مبــاشر مــن خلال المبــادلات بين 

البلديــن، أو بشــكل غير مبــاشر عبر تجــارة المنتجــات الوســيطة مــع شركاء مــشتركين. ويعتمــد حجــم هــذا التــأثير على طبيعــة 

التعــديلات التــي أجراهــا كلا الطرفــان، وكــذا على درجــة مرونــة الأســعار وإمكانيــة اســتبدال المنتجــات المتبادلــة.

وأخــذا بالاعتبــار المســتوى المنخفــض نســبيا للرســوم المفروضــة على المغــرب )10%(، وبالنظــر خاصــة إلى حجــم المبــادلات الذي 

لا يــزال محــدودا، مــن المرتقــب أن يكــون هــذا التــأثير محــدودا. فــضلا عــن ذلــك، تــشير البيانــات المحصــورة في نهايــة ســنة 

2025 إلى ارتفــاع جديــد في الصــادرات المغربيــة نحــو الولايــات المتحــدة بنســبة 23% مــن حيــث الحجــم وبواقــع 9,7% مــن 

حيــث القيمــة، لتصــل إلى 15,1 مليــار درهــم.

4.6.1 الحساب المالي

تميــزت ســنة 2025 بارتفــاع مداخيــــل الاســتثمارات الأجنبيــــة المبــاشرة بواقــع 29,4% إلى 60,6 مليار درهــم، أي ما 

يعــادل 3,5% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي عــــوض 2,9% في الســــنة الســــابقة. وكان هــذا التطور مدفوعا بشــكل 

رئــيسي بنمــو تدفقــات الديــون بين الشركات التابعــة بنســبة 62,8% إلى 28,3 مليــارا، وبدرجــة أقــل بتزايــد ســندات 

المســاهمة بنســبة 17,7% إلى 23,4 مليــارا. وعلى العكــس مــــن ذلــــك، تراجعــت الأربــــاح المعــــاد اســــتثمارها 

بنســبة 7,4% إلى 8,8 مليــارات. وأخــــذا في الاعتبــار شــبه اســتقرار التفويتــات، بلــغ التدفــق الصــافي للاســتثمارات 

الأجنبيــــة المبــاشرة 31,2 مليــارا بــدلا مــن 17,4 مليــارا.

وحســب قطــاع النشــاط، بلغــت مداخيــل الاســتثمارات الأجنبيــــة المبــاشرة الموجهــة إلى الصناعــات التحويليــة 23,1 

مليــار درهــم مرتفعــة بواقــع 27,9%، 9,4 مليــارات منهــا لفائــدة صناعــة الســيارات و5,2 مليــارات لصالــح قطــاع 

»صناعــة الأجهــزة الكهربائيــة«. على نحــو مماثــل، اســتقطبت الأنشــطة العقاريــة 12,1 مليــارا، و »التجــارة وإصلاح 

الســيارات والدراجــات الناريــة«5,7 مليــارات و»الإيــواء والمطاعــم« 4 ملـيـارات.

ــل،  ــن إجمالي المداخي مـثلان 44% م ــان ت ــدة، اللت ــة المتح ــارات العربي ــا والإم ــى فرنس ــدر، تبق ــد المص ــب بل وحس

المســتثمرين الرئيســيين في المغــرب، بمبالــغ 19 مليــارا و 7,6 مليــارات على التــوالي ســنة 2025، تليــهما هولنــدا بمبلــغ 

4,4 مليــارات.
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رسم بياني 7.6.1: مداخيل الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
حسب أبرز قطاعات النشاط  )الحصة %(

رسم بياني 8.6.1: مداخيل الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
حسب أبرز دول المصدر )الحصة %(
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 الحلقة الخارجية: 2025

الحلقة الداخلية: متوسط 2024-2021

 الحلقة الخارجية: 2025

الحلقة الداخلية: متوسط 2024-2021

 الصناعات التحويلية    الأنشطة العقارية    الأنشطة المالية والتأمين

 التجارة وإصلاح السيارات والدراجات النارية    الإيواء والمطاعم    النقل والتخزين

 الكهرباء والغاز والبخار وتكييف الهواء    الإعلام والاتصال

 فرنسا    الإمارات العربية المتحدة    هولندا    إسبانيا    ألمانيا    المملكة المتحدة

 الولايات المتحدة    الصين

المصدر: مكتب الصرف.

وبمــــوازاة ذلــــك، تراجعت الاستثمارات المغربيــــة المبــــاشرة في الخــــارج بواقع 18,3% إلى 22 مليارا، مع انخفاض 

بنســبة 36,1% في تدفقــات الديــون بين الشركات التابعــة إلى 10,9 مليــارات. بالمقابــل، ارتفعــت النفقــات على شــكل 

أربــــاح أعيــد اســــتثمارها بواقــع 33,2% إلى 4,8 مليــارات، بيــنما ظلــت ســندات المســاهمة شــبه مســتقرة في 6,2 

مليــارات. وأخــذا بالاعتبــار عمليــــات تفويــــت بحجــم 14,4 مليــارا، بلــغ التدفــــق الصــــافي للاســتثمارات المغربيــة 

المبــاشرة في الخــــارج 7,6 مليــارات، بنمــو قــدره %12,3.

وتظــــل الاســتثمارات المغربية المباشرة في الخــــارج موجهــــة بالأســــاس نحــــو الصناعــــات التحويليــــة، بحصــــة 

ــأمين« التــي تســتأثر بمـا قــدره 25% مــن المجمــوع. وحســــب الوجهــة، تــم  ــة والت 53%، تليهــا »الأنشــطة المالي

ــوار. ــوت ديف ــا في ك ــارات منه ــا، 3,5 ملي ــارات في افريقي ــا و7,8 ملي ــارات في فرنس ــتثمار 9,2 ملي اس
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رسم بياني 9.6.1: الاستثمارات المغربية المباشرة في 
الخارج حسب أبرز قطاعات النشاط  )الحصة %(

رسم بياني 10.6.1: الاستثمارات المغربية المباشرة في 
الخارج حسب الوجهات الرئيسية )الحصة %(
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 الحلقة الخارجية: 2025

الحلقة الداخلية: متوسط 2024-2021

 الحلقة الخارجية: 2025

الحلقة الداخلية: متوسط 2024-2021

 الصناعات التحويلية    الأنشطة المالية والتأمين    الإعلام والاتصال

 خدمات أخرى    البناء    الصناعات الاستخراجية

 فرنسا    كوت ديفوار    مصر    بلجيكا    الإمارات العربية المتحدة    إسبانيا

 الولايات المتحدة    المملكة العربية السعودية   لوكسمبورغ

المصدر: مكتب الصرف.

وفــيما يخــــص اســتثمارات الحافظــــة، التــي تهيمــن عليهــا عمليــات القطــاع العــام، فقــد تميــزت خلال ســنة 2025 

بإصــدارات ســندية في الســوق الماليــة الدوليــة أنجزتهــا الخزينــة بمبلــــغ 20,9 مليــــار درهــــم، والمكتــب الشريــف 

للفوســفاط بمبلــغ 18,3 ملـيـارا.

ومــــن جهــــة أخــــرى، بلــغ صــافي الالتزامــات برســم القــروض 18,4 مليــار درهــم وأفــــرزت العمليــــات برســــم 

»النقــــد والودائــــع1« تدفقــــات داخلــة صافيــــة قدرهــــا 9,9 مليــــارات. ووصــل مجمــوع تدفقــات »القــــروض 

ــل  ــن قبــ ــة مــ ــك المقدم ــارات، وتل ــة إلى 4,6 ملي ــة للمســتوردين المغاربــ ــبيقات« الممنوحــ ــة والتســ التجاريــ

هـم. المصدريــــن المغاربــــة لزبنائهــــم الأجانــب إلى 869 ملـيـون درـ

وأخــذا بــعين الاعتبــار كافــة هــذه التطــورات، تفاقــم عجــــز رصيــــد الحســــاب المالي، دون احتســــاب الأصــــول 

ــار درهــم. ــغ 80,9 ملي ــة، بشــكل ملحــوظ بمبل الاحتياطيــ

1 مــن حيــث الموجــودات، تتكــون أساســا مــن ودائــع المقيــمين لــدى المراســلين الأجانــب وحســابات المقيــمين في الخــارج. ومــن حيــث الالتزامــات، تضــم بالخصــوص ودائــع غير المقيــمين 

لــدى البنــوك المغربيــة، بمـا في ذلــك البنــوك الخارجيــة، ولــدى البنــك المركــزي.
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5.6.1 وضع الاستثمار الدولي1

أفرز وضــــع الاستثمار الــــدولي للمغــــرب في متم 2025 رصيدا مدينا قدره 764 مليــــار درهــــم، أي مــــا يعــــادل  

44,4% مــــن الناتــج الداخلي الإجمالي.

جدول 4.6.1: وضع الاستثمار الدولي )بمليارات الدراهم(

*2024**2025

الوضع الصافيالخصومالأصولالوضع الصافيالخصومالأصول

   622,1-   737,6    115,5    543,6-   652,5    108,8 الاستثمارات المباشرة

   166,6-   197,5    30,9    144,7-   168,0    23,4 استثمارات الحافظة

   0,2    0,2    0,4    0,6    0,2    0,8 المشتقات المالية )دون احتساب الاحتياطيات(

   418,8-   529,9    111,1    398,5-   508,9    110,4 استثمارات أخرى، بما في ذلك:

   27,3    53,3    80,7    39,0    40,0    78,9 النقد والودائع      

   392,5-   393,2    0,7    379,7-   380,2    0,5 القروض      

   41,7-   62,5    20,8    45,2-   66,6    21,4 القروض التجارية والتسبيقات      

442,9     - 442,9   375,5      -    375,5 الأصول الاحتياطية

   764,0-   465,2 1    701,2    710,7-   329,6 1    618,9 المجموع

*  أرقام مراجعة

** أرقام مؤقتة

المصدر: مكتب الصرف.

تزايدت التزامــــات المغــــرب تجــــاه بقيــــة العــــالم بواقــــع 10,2% إلى 465,2 1 مليــار درهــــم مدفوعة بالأساس 

ــارا. وعلى نحــو مماثــل، نمـت اســتثمارات الحافظــة  ــتثمارات المبــــاشرة بواقــع 13% إلى 737,6 ملي بارتفــاع الاســ

ــق  ــيما يتعل ــة. وف ــون على الإدارات العمومي ــكل دي ــا على ش ــارا منه ــارا، 93,3 ملي ــبة 17,5% إلى 197,5 ملي بنس

ــات »الإدارة  ــن اقتراض ــارة ع ــا عب ــارا منه ــارا، 209,5 ملي ــبة 3,4% إلى 393,2 ملي ــت بنس ــد ارتفع ــروض، فق بالق

ــة  ــة والأسر والمؤسســات غير الهادف ــلشركات غير المالي ــروض ممنوحــة »ل ــار على شــكل ق ــة« و172,5 ملي العمومي

للربــح في خدمــة الأسر«. بمـوازاة ذلــك، ارتفعــت الالتزامــات برســم »النقــد والودائــع«، والتــي تتكــون أساســا مــن 

التزامــات البنــــوك المغربيــــة بمـا فيهــــا البنــــوك الخارجيــــة، بواقــع 33,4% إلى 53,3 مليــارا. في المقابــل، انخفــض 

المبلــــغ الجــــاري »للقــــروض التجاريــــة والتســــبيقات« بواقــع 6,2% إلى 62,5 مليارا.

1 يحدد وضع الاستثمار الدولي رصيد الأصول والالتزامات المالية تجاه باقي العالم عند تاريخ معين.
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بالنســبة لأصــول المقيــمين، فقــد ارتفعــت محفظــــة الســــندات الأجنبيــــة بواقــع 32,2% إلى 30,9 مليــارا، وتزايــد 

جــــاري الاســتثمارات المغربيــــة المبــاشرة في الخــــارج بواقــــع 6,2% إلى 115,5 مليــار درهــم. ونمـت الموجــــودات 

مــــن »النقــــد والودائــــع« التــي تحوزهــا بشــكل رئــيسي مؤسســــات الايــــداع1 إلى 80,7 مليــارا، في حين انخفــض 

مخــــزون »القــــروض التجاريــــة« الممنوحــة مــــن قبــل المصدريــــن المغاربة لزبنائهم بنسبة 3% إلى 20,8 مليارا. 

وأخـيرا، تعــــززت الأصــــول الاحتياطيــــة الرســــمية بنسبة 18% إلى 442,9 مليــــارا، أي ما يعادل 5 أشهر و11 يوما 

مــن واردات الســلع والخدمــات.

رسم بياني 11.6.1: الأصــول الاحتياطيــة الرســمية
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 بمليارات الدراهم  بالأشهر من واردات السلع والخدمات )محور اليمين(

المصادر: مكتب الصرف وحسابات بنك المغرب.

1 ما عدا البنك المركزي.
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7.1 الأوضاع النقدية 

خلال ســنة 2025، حافــظ بنــك المغــرب على التوجــه التيــسيري لسياســته النقديــة، حيــث خفــض ســعر الفائــدة 

الرئــيسي مــن جديــد بواقــع 25 نقطــة أســاس في مــارس، قبــل أن يبقــي عليــه دون تغــيير لبقيــة الســنة. وهكــذا، 

بلــغ الانخفــاض التراكمــي منــذ بدايــة الــدورة التيسيريــة في يونيــو 2024، 75 نقطــة أســاس.

ــدات  ــت عائ ــد تراجع ــواق. فق ــف الأس ــازلي في مختل ــا التن ــدة منحاه ــعار الفائ ــت أس ــياق، واصل ــذا الس وفي ه

الســندات الســيادية لــكل الآجــال مــع انخفــاض متوســط في الســوق الثانويــة قــدره 26 نقطــة أســاس خلال الســنة. 

وعلى نفــس النحــو، بلغــت أســعار الفائــدة على القــروض البنكيــة الممنوحــة للقطــاع غير المالي 4,82% في المتوســط 

خلال الفصــل الرابــع مــن ســنة 2025، متدنيــة بواقــع 26 نقطــة أســاس مقارنــة بنفــس الفصــل مــن ســنة 2024 

وبمـا قــدره 61 نقطــة أســاس منــذ بدايــة التيــسير النقــدي. في ظــل هــذه الظــروف، وبفضــل الديناميــة الجيــدة 

للأنشــطة غير الفلاحيــة، ارتفــع الإنتــاج الســنوي للائــتمان البــنكي الموجــه للقطــاع غير المالي بنســبة 17,8%. وأخــذا 

بالاعتبــار عمليــات الســداد، تزايــد مبلغــه الجــاري بواقــع %4,8.

ــي بنســبة 1,8% على أســاس ســنوي خلال  ــعلي الحقيق ــة الدرهــم، تراجــع ســعر الصرف الف ــق بقيم ــيما يتعل وف

الفصــل الرابــع مــن ســنة 2025، نتيجــة لارتفــاع قيمتــه الاســمية بواقــع 2,4%، و لتضخــم مــحلي أقــل مــن نــظيره 

لــدى أبــرز الشركاء والمنافــسين التجــاريين.

وتميــزت الســنة أيضــا بتزايــد كــبير في حجــم النقــد المتــداول الــذي ارتفــع بنســبة 18,5% إلى مــا يعــادل 28,5% مــن 

الناتــج الــداخلي الإجمالي، وذلــك بعــد تباطــؤه إلى 5,2% ســنة 2024.
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جدول 1.7.1: المؤشرات الرئيسية للأوضاع النقدية
2025 2024 2023

)%، نهاية السنة( أسعار الفائدة

2,31 2,53 3,00 أسعار الفائدة ما بين البنوك

2,45 2,66 3,27 أسعار الفائدة المطبقة على سندات الخزينة لأجل سنتين 

2,64 2,83 3,54 أسعار الفائدة المطبقة على سندات الخزينة لأجل خمس سنوات 

4,82 5,08 5,36 متوسط سعر الفائدة على القروض المرجح 

2,53 2,33 2,60 أسعار الفائدة على الودائع لأجل 6 أشهر 

2,64 3,00 3,05 أسعار الفائدة على الودائع لأجل 12 شهرا 

التغير السنوي )%، نهاية السنة( سعر الصرف الفعلي 

2,36 4,78 5,60 بالقيمة الاسمية

-1,79 2,04 4,30 بالقيمة الحقيقية
التغير السنوي)%(  القروض الموجهة للقطاع غير المالي

17,8 10,9 4,3 الانتاج

4,8 2,6 2,9 المبلغ الجاري

 )%( النقد المتداول

18,5 5,2 10,9 التغير السنوي للمبلغ الجاري

28,5 25,7 26,5 نسبة المبلغ الجاري إلى الناتج الداخلي الإجمالي

1.7.1 أسعار الفائدة
بعــد خفــض ســعر الفائــدة الرئــيسي في مــارس 2025، تراجــع متوســط ســعر الفائــدة المرجــح في الســوق القائمـة بين 
البنــوك مــن 2,46% في الفصــل الأول إلى 2,25% خلال الفصــول الثلاثــة المواليــة، ليظــل بذلــك متماشــيا مــع ســعر 

الفائــدة الرئــيسي طيلــة الســنة.

رسم بياني 1.7.1: متوسط سعر الفائدة المرجح في السوق القائمة بين البنوك سنة 2025 )%(
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ــد تراجعــت لتســتقر في المتوســط  ــوك، فق ــل البن ــن قب ــة م ــروض المطبق ــدة على الق ــق بأســعار الفائ ــيما يتعل وف
عنــد 4,82% خلال الفصــل الرابــع مــن ســنة 2025، منخفضــة بمـا قــدره 26 نقطــة أســاس مقارنــة بنفــس الفصــل 
مــن الســنة الســابقة. وكانــت المقــاولات غير الماليــة هــي المســتفيدة الأكبر مــن هــذا التراجــع )28- نقطــة أســاس( 
ــراد )10- نقــط أســاس(، مــع انخفاضــات بلغــت 48 نقطــة أســاس إلى 5,22% بالنســبة للمقــاولات  ــة بالأف مقارن
الصــغيرة جــداًً والصــغيرة والمتوســطة، و34 نقطــة أســاس إلى 4,74% بالنســبة للمقــاولات الــكبرى. وحســب الغــرض 
مــن القــرض، بلــغ الانخفــاض 42 نقطــة أســاس بالنســبة للحســابات الجاريــة المدينــة وتســهيلات الخزينــة، و10 
ــز، في حين ســجلت أســعار  نقــط أســاس بالنســبة لقــروض الاســتهلاك، و4 نقــط أســاس بالنســبة لقــروض التجهي

الفائــدة المطبقــة على القــروض العقاريــة ارتفاعــا قــدره 17 نقـطـة أـسـاس.

جدول 2.7.1: أسعار الفائدة على القروض )%(

ف25-4 ف25-3 ف25-2 ف25-1 ف24-4 ف24-3

4,82 4,85 4,84 4,98 5,08 5,21 متوسط سعر الفائدة على القروض

حسب القطاع المؤسساتي
4,72 4,74 4,72 4,84 5,00 5,12 المقاولات غير المالية
5,69 5,71 5,77 5,96 5,79 5,91 الأفراد
5,64 5,79 5,72 5,86 5,95 6,05 المقاولون الأفراد

حسب الغرض الاقتصادي
4,58 4,73 4,65 4,74 5,00 5,08 الحسابات الجارية المدينة وقروض الخزينة
6,89 6,89 6,88 7,13 6,99 7,06 قروض الاستهلاك
5,19 5,05 5,13 5,18 5,02 5,24 القروض العقارية
4,95 4,49 4,83 5,15 4,99 5,26 قروض التجهيز

وفــيما يخــص أســعار الفائــدة على الودائــع، فقــد ارتفعــت تلــك المطبقــة على الودائــع لأجــل ســتة أشــهر بمـا قــدره 
ــع لأجــل ــك الخاصــة بالودائ ــغ في المتوســط 2,53%، في حين تراجعــت تل  20 نقطــة أســاس خلال ســنة 2025 لتبل

12 شهرا بواقع 36 نقطة أساس إلى %2,64.

أمــا ســعر الفائــدة الأدنى المطبــق على الحســابات على الــدفتر، والمرتبــط بســعر الفائــدة على ســندات الخزينــة لأجــل 
52 أســبوعا مــع مراجعــة نصــف ســنوية، فقــد تراجــع مــن 2,48% خلال النصــف الثــاني مــن ســنة 2024 إلى %2,21 

في النصــف الأول مــن ســنة 2025، ثــم إلى 1,91% خلال النصــف الثــاني.

جدول 3.7.1: أسعار الفائدة على الودائع )%(* 

2025 2024 2023 2022 2021

2,53 2,33 2,60 2,24 2,19 الودائع لأجل 6 أشهر
2,64 3,00 3,05 2,67 2,53 الودائع لأجل 12 شهرا
1,91 2,48 2,98 1,24 1,03 الحسابات على الدفتر لدى البنوك

* تتعلق الأرقام الخاصة بالودائع لأجل 6 أشهر و12 شهرا بشهر دجنبر، وتلك الخاصة بالحسابات على الدفتر لدى البنوك بالنصف الثاني من السنة.
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ــداء  ــدةًً ابت ــازلي، ازداد ح ــى تن ــنة 2025 في منح ــدة خلال س ــعار الفائ ــت أس ــة، انخرط ــندات الخزين ــوق س في س
مــن شــهر مــارس على إثــر خفــض ســعر الفائــدة الرئــيسي. وعلى مســتوى القســم الأولي، همــت أبــرز التراجعــات 
ســندات الخزينــة لأجــل 13 أســبوعا )91- نقطــة أســاس على أســاس ســنوي( ولأجــل 30 ســنة )83- نقطــة أســاس(. 
أمــا بالنســبة لباقــي الآجــال، فقــد تراوحــت الانخفاضــات بين 40 نقطــة أســاس بالنســبة لســندات 52 أســبوعا و75 
نقطــة أســاس بالنســبة لأجــل 15 ســنة. وفي الســوق الثانويــة، لوحــظ تطــور مماثــل، مــع تراجــع متوســط قــدره 26 

نقطــة أســاس شــمل جميــع آجــال الاســتحقاق.

رسم بياني 2.7.1: متوسط سعر الفائدة المرجح على 
إصدارات الخزينة )%(

رسم بياني 3.7.1: منحنى أسعار الفائدة في السوق الثانوية 
)نهاية السنة، %( 
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2.7.1 الائتمان البنكي

ــك مبلغــه  ــع 8% ســنة 2025، ليصــل بذل ــد بواق ــنكي بنســبة 4,4% ســنة 2024، تزاي ــتمان الب ــع الائ بعــد أن ارتف
الجــاري إلى 258,1 1 مليــار درهــم، أي مــا يعــادل 73,1% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي. ويعكــس هــذا الارتفــاع 
ــروض  ــد 13,8%، وفي الق ــبة 23,1% بع ــاع المالي بنس ــة للقط ــروض الممنوح ــجلة في الق ــادات المس ــاس الزي بالأس

ــل %2,6. ــبة 4,8% مقاب ــاع غير المالي بنس ــة للقط الموجه

رسم بياني 5.7.1: معدل جاري الائتمان البنكي إلى الناتج رسم بياني 4.7.1: الائتمان البنكي )التغير، %(
الداخلي الإجمالي )%(
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ــبة  ــة بنس ــة للإدارات المحلي ــروض الموجه ــادة في الق ــدات غير المالية زي ــة للوح ــروض الممنوح ــور الق ــس تط يعك

ــة  ــل تراجــع بنســبة 2,4% في 2024، ارتباطــا بالأســاس بالقــروض المرصــودة في إطــار مشــاريع تحلي 56,8%، مقاب

ميــاه البحــر وتمديــد خــط القطــار فائــق السرعــة. كما يعــد نتاجــا لارتفــاع بنســبة 2,7% بعــد 0,6% في القــروض 

ــن 10,2% في  ــدلا م ــبة 13,1% ب ــادة بنس ــا إلى زي ــاع أساس ــذا الارتف ــزى ه ــة. ويع ــاولات الخاص ــة للمق الممنوح

قــروض التجهيــز، في حين ســجلت القــروض الموجهــة للإنعــاش العقــاري نمـوا بنســبة 6,6% بعــد 6,9%، وتراجعــت 

ــا بالنســبة للقــروض الممنوحــة  ــل. أم ــة بنســبة 4,4% بعــد انخفــاض بنســبة 4% ســنة مــن قب تســهيلات الخزين

ــروض  ــبة 3,4% وق ــكن بنس ــروض الس ــاع ق ــة بارتف ــن 1,7% إلى 3,8%، مدفوع ــا م ــنت وتيرته ــد تحس للأسر، فق

ــع %5. الاســتهلاك بواق

وفــيما يتعلــق بالقــروض الممنوحــة للمقــاولات العموميــة، فقــد بلــغ إنتاجهــا 103,6 مليــار درهــم، غير أنــه مــع 

احتســاب التســديدات، تــدنى مبلغهــا الجــاري بنســبة 2,5% مــع تراجــع تســهيلات الخزينــة بواقــع 14,3% وتحســن 

قــروض التجهيــز بمعــدل %13.

جدول 4.7.1: الائتمان البنكي

2025 2024 2023

 المبلغ الجاري
)بمليارات الدراهم( التغير )%( التغير )%(

1 258,1 8,0 4,4 5,3 الائتمان البنكي

1 003,2 4,8 2,6 2,9 الائتمان الموجه للقطاع غير المالي

465,2 2,7 0,6 0,1 الائتمان الممنوح للمقاولات الخاصة

178,4 -4,4 -4,0 -8,9 تسهيلات الخزينة

142,2 13,1 10,2 6,8 قروض التجهيز

57,8 6,6 6,9 -2,5 قروض الإنعاش العقاري

81,3 -2,5 6,9 27,1 الائتمان الممنوح للمقاولات العمومية

33,8 -14,3 35,1 66,4 تسهيلات الخزينة

42,1 13,0 -9,4 4,6 قروض التجهيز

41,7 56,8 -2,4 4,3 الائتمان الممنوح للإدارات المحلية

396,1 3,8 1,7 2,1 الائتمان الممنوح للأسر

340,8 3,7 2,1 2,1 قروض للأفراد

60,7 4,9 1,6 0,7 قروض الاستهلاك

233,4 2,8 1,6 1,8 قروض السكن

النسبة إلى الائتمان البنكي الإجمالي )%(

8,1 8,4 8,5 الديون المتعثرة

10,6 10,4 10,0 الأسر

12,6 12,6 12,6 المقاولات الخاصة
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وفــيما يخــص الديــون المتــعثرة، فقــد ارتفعــت بنســبة 4,2% لتصــل إلى 101,6 مليــار درهــم، أي مــا يمثــل 8,1% مــن 

المبلــغ الجــاري للقــروض، وقــد تمـت تغطيتهــا بمؤونــات في حــدود 68,2%. وارتفعــت بواقــع 6,1% إلى 42,1 مليــار 

درهــم بالنســبة للأسر، وبمعــدل 2,6% إلى 58,7 مليــار درهــم بالنســبة للمقــاولات الخاصــة، حيــث بلغــت نســبة 

إلى الائــتمان البــنكي 10,6% و12,6% على التــوالي.

رسم بياني 6.7.1: الديون المتعثرة
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 النسبة إلى الائتمان البنكي الإجمالي   المبالغ الجارية )محور اليسار(   

ــغ الجــاري للقــروض الممنوحــة للمقــاولات بالخصــوص  ــروع النشــاط الاقتصــادي، يشــمل تطــور المبل وحســب ف

ارتفاعــات بلغــت 9% في قطــاع »البنــاء والأشــغال العموميــة« و33,6% في »الصناعــات الكيماوية وشــبه الكيماوية«، 

وكــذا انخفاضــات وصلــت إلى 23,6% في »الصناعــات الاســتخراجية«، و12,7% في »النقــل والاتصــالات«، و5,3% في 

»الصناعــات المعدنيــة والميكانيكيــة والكهربائيــة والإلكترونيــة«.

مــن جهــة أخــرى، ســجل المبلــغ الجــاري للقــروض الممنوحــة للقطــاع غير المالي مــن طــرف الشركات الماليــة مــا عــدا 

ــل  ــدت القــروض الموزعــة مــن قب ــارا. وعلى وجــه الخصــوص، تزاي ــوك1 ارتفاعــا بنســبة 18,9% إلى 214,7 ملي البن

ــن  ــة م ــروض المقدم ــا الق ــدة الأسر. أم ــا لفائ ــارات منه ــارا، 104 ملي ــبة 16% إلى 172,7 ملي ــل بنس شركات التموي

ــارات  ــارا و10,6 ملي ــات القــروض الصغــرى، فقــد نمـت إلى 16,4 ملي البنــوك الحــرة، وتلــك الممنوحــة مــن جمعي

ــوالي. على الت

1 شركات التمويل والبنوك الحرة وجمعيات القروض الصغرى وصندوق الإيداع والتدبير وصندوق التوظيف الجماعي في التسنيد.



  الأوضاع النقدية

120

جدول 5.7.1: القروض الممنوحة من قبل الشركات المالية الرئيسية ما عدا البنوك

202320242025

المبلغ الجاري )بمليارات التغير )%(التغير )%(
الدراهم(

5,78,116,0172,7شركات التمويل

2,64,010,368,7للمقاولات الخاصة

8,311,220,1104,0للأسر

17,540,016,4-4,1البنوك الحرة

1,09,311,110,6جمعيات القروض الصغرى

3.7.1 مصادر الإنشاء النقدي الأخرى

ــد  ــع تزاي ــة 2025، م ــم في نهاي ــار دره ــبة 4,9% إلى 355,9 ملي ــة بنس ــة على الإدارة المركزي ــون الصافي مـت الدي ن
ــا. ــن أصوله ــل 13,7% م ــا يمث ــارا، أي م ــبة 4,9% إلى 287,2 ملي ــوك بنس ــا البن ــي تحوزه ــة الت ــندات الخزين س

رسم بياني 7.7.1: الديون الصافية على الإدارة المركزية
(%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

50

100

150

200

250

300

350

400
(�ليارات الدراهم)

 التغير  المبالغ الجارية )محور اليسار(   

وفــيما يخــص الأصــول الاحتياطيــة الرســمية، فقــد تعــززت بنســبة 18% لتصــل إلى 442,9 مليــار درهــم مــع نهايــة 
ــن  ــات، و136% م ــلع والخدم ــن واردات الس ــا م ــهر و11 يوم ــادل 5 أش ــا يع ــغ م ــذه المبل ــل ه ــنة 2025. ويمث س
المقيـــاس المعـــدل لتقييـــم كفايـــة الاحتياطيات1، وهو مستوى يقـــع داخل النطـــاق الممتـد مـــن 100% إلى %150، 
الـــذي يـــوصي بــه صنــدوق النقد الــدولي. بالمقابل، وبعــد ارتفــاع ملحــوظ في 2024، تراجعت الموجــودات الخارجية 

الصافيــة2 لمؤسســات الإيــداع بنســبة 11,3% إلى 49,2 مليــارا.

1	 مقيـــاس »تقييـــم كفايـــة الاحتياطيات« هـــو مقيـاس أعـده صنـدوق النقـد الدولي لتقييـم درجـة كفايـة مســـتوى احتياطيـات الصرف. وتسـتعمل صيغتـه المعدلة حـين يتعلـق الأمر 

 change-de-regime-du-Reforme/concernant-information-l-Trouvez/ma.bkam.www://https/بالبلـــدان التـــي تطبـق قيـودا عـلى تدفقـات رؤوس الأموال مثـــل المغرب

.ara-mesure-change-de-reserves-des-Adequation

2	 تمثل مجموع ديون البنوك على غير المقيمين، صافية من التزاماتهم الخارجية.
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رسم بياني 9.7.1: الموجودات الخارجية الصافية لمؤسسات رسم بياني 8.7.1: الأصول الاحتياطية الرسمية
الإيداع الأخرى 
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4.7.1 مكونات المجمع النقدي م3

ــداول إلى 5,2% في  ــد المت ــم النق مـو حج ــأ ن ــبة 10,9% خلال 2022-2023، تباط ــط بنس ــنوي متوس مـو س ــد ن بع
ــنما كان  ــنة 2025، بي ــة للأشــخاص الذاتيـــين. وفي س ــة الجبائي ــة للوضعي ــة التســوية الطوعي ــا بعملي 2024 ارتباط
يتوقــع أن تبــدأ هــذه الــوتيرة في الاقتراب مــن متوســطها التاريخــي )6,2% في المتوســط خلال العقــد الــذي ســبق 
الجائحــة(، ســجل النقــد المتــداول قفــزة بنســبة 18,5% إلى 491 مليــار درهــم، أي مــا يعــادل 28,5% مــن الناتــج 
الــداخلي الإجمالي. ويعــزى هــذا التطــور إلى عــدة عوامــل، لا ســيما تســارع النشــاط الاقتصــادي، والتحســن القــوي 
في مداخيــل الأســفار التــي اســتفادت في نهايــة الســنة مــن تنظيــم كأس إفريقيــا للأمــم لكــرة القــدم، وإطلاق عمليــة 

صرف الدـعـم المالي المـبـاشر ـمـربي الماـشـية ابـتـداء ـمـن ـنـونبر في إـطـار برناـمـج إـعـادة تـشـكيل القطـيـع الوطـنـي. 

ــع 10,2% إلى ــب بواق ــت الطل ــع تح ــد الودائ ــا بتزاي ــبة 7,4%، ارتباط ــة بنس ــع البنكي مـت الودائ ــا، ن ــن جهته  م
999,5 مليــار درهــم، وبتراجــع الودائــع لأجــل بمعــدل 4,7% إلى 114,2 مليــارا. أمــا حســابات الادخــار، فقــد تطــورت 

بنفــس وتيرة الســنة الســابقة، أي 2,7%، لتصــل إلى 192,7 مليــارا.

وحســب القطاعــات المؤسســاتية الرئيســية، نمـت ودائــع الأفــراد1 بنســبة 6% إلى 947,3 مليــار درهــم، 222,8 مليــارا 
ــب بواقــع %8,4  ــمين بالخــارج. ويشــمل هــذا التطــور ارتفــاع ودائعهــم تحــت الطل ــة المقي ــا تعــود للمغارب منه
ــع الشركات غير  ــع لأجــل بنســبة 5,7%. وبالنســبة لودائ وحســاباتهم للادخــار بمعــدل 2,7%، وكــذا تراجــع الودائ
الماليــة الخاصــة، فقــد بلغــت مــا مجموعــه 259,7 مليــارا، مرتفعــة بنســبة 10,1% نتيجــة تزايــد الودائــع تحــت 

الطلــب بواقــع 13,3% وتقلــص الودائــع لأجــل بمعــدل %19,1.

وأخــذا بالاعتبــار هــذه التطــورات وارتفــاع ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة النقديــة بنســبة 
8,7%، تزايــد المجمــع النقــدي م3 بواقــع 9,3% إلى 068,3 2 مليــار درهــم.

1 بمن فيهم المغاربة المقيمون بالخارج. 
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جدول 6.7.1: المكونات الرئيسية للمجمع النقدي م3

الودائع تحت النقد المتداول
الودائع لأجل لدى حسابات الادخارالطلب لدى البنوك

البنوك

سندات هيئات التوظيف 
الجماعي في القيم 

المنقولة النقدية

 المجمع
النقدي م3

المبلغ الجاري إلى غاية متم دجنبر )بمليارات الدراهم(
2023393,8812,6182,7115,776,41 751,8

2024414,4907,3187,7119,892,41 892,0

2025491,0999,5192,7114,2100,42 068,3

الحصة من المجمع النقدي م3 )%( 
202322,546,410,46,64,4100,0

202421,948,09,96,34,9100,0

202523,748,39,35,54,9100,0

التغير )%(
202310,96,81,9-10,8-7,63,9

20245,211,62,73,521,08,0

202518,510,22,7-4,78,79,3

إطار 1.7.1: النقد في المغرب، التشخيص والرافعات الاستراتيجية

رغــم الجهــود المبذولــة لتطويــر وســائل الأداء في المغــرب، لا يــزال اســتخدام النقــد يرتفــع بشــكل ملمــوس خلال الســنوات 

ــنويا بنســبة  ــداول س ــد المت ــد حجــم النق ــا بين 2010 و2019، تزاي ــغ في المتوســط 6,2% م ــاعٍٍ ســنوي بل ــد ارتف الأخيرة. فبع

10,6% مــا بين 2020 و2024، ثــم بواقــع 18,5% في 2025 ليصــل إلى 491 مليــار درهــم. ويمثــل هــذا المســتوى 28,5% مــن 

الناتــج الــداخلي الإجمالي، أحــد النســب العليــا مقارنــة بــدول أخــرى.

رسم بياني  إ.1.1.7.1: نسبة النقد المتداول إلى الناتج الداخلي الإجمالي سنة 2024 )%(

0 5 10 15 20 25 30
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الجزائر

غينيا-بيساو
اليابان
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السويد
ال�ويج

المصدر: أُُعد هذا الرسم البياني استنادا إلى قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي1. 

https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:MFS_MA(10.0.1)
https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEO(9.0.0)&INDICATOR=NGDP_R

1
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هــذه الوضعيــة ليســت دون تداعيــات ســلبية على الاقتصــاد الوطنــي، إذ يترتــب عــن النقــد تكاليــف عاليــة مرتبطــة بإنتاجــه 

وتــدبيره وتوزيعــه. ويرتبــط اســتخدامه أيضــا بمخاطــر تتعلــق بالأســاس بانعــدام الأمــن وبالأنشــطة غير المشروعــة وبالتهــرب 

ــذل  ــا وب ــة إيلاء اهــتمام خــاص به ــع الأطــراف المعني ــإن تخفيــف هــذه الظاهــرة يقــتضي مــن جمي ــالي، ف ــي. وبالت الضريب

جهــود مشتركــة في إطــار استراتيجيــة شــاملة.

واســتثمارا للأشــغال والتحلــيلات التــي تــم إنجازهــا ســابقا، قــام بنــك المغــرب ســنة 2025 بإجــراء دراســة معمقــة بهــدف 

ــة بتقليــص اســتخدامه والتشــجيع على  ــة الكفيل رصــد المحــددات الرئيســية للنقــد في المغــرب، وكــذا الرافعــات الاستراتيجي

اللجــوء إلى الأداءات الرقميــة. ولهــذا الغــرض، اعتمــد البنــك مقاربــة ذات عــدة جوانــب نوعيــة وكميــة، تتضمــن مشــاورات 

مــع الفاعــلين في المنظومــة في مختلــف جهــات المملكــة، بالإضافــة إلى تقنيــات نمذجــة متقدمــة للإحاطــة بالطبيعــة المتعــددة 

ــتويين  ــة على المس ــال، خاص ــذا المج ــة في ه ــدابير الموضوع ــات والت ــف السياس ــدارس مختل ــكالية. كما ت ــذه الإش ــاد له الأبع

القانــوني والتنظيمــي.

ٌـفسَّرر الطلــب على النقــد في المغــرب بعــدة عوامــل، أبرزهــا مســتوى النشــاط الاقتصــادي، خاصــة في بعــض القطاعــات  وي�

الرئيســية التــي يســود فيهــا اســتخدام النقــد مثــل التجــارة وقطــاع البنــاء والأشــغال العموميــة، وكــذا في بعــض المهــن الحــرة. 

كما أن حالــة اللايــقين، ولا ســيما في فترات الأزمــات، تــؤدي إلى ارتفــاع الطلــب على النقــد بدافــع التحــوط والادخــار. وقــد 

لوحظــت هــذه الظاهــرة في العديــد مــن الاقتصــادات ســواء منهــا المتقدمــة أو الصاعــدة خلال جائحــة 2020. و في المغــرب، 

شــهد النقــد المتــداول خلال تلــك الســنة تزايــدا بنســبة 20,1%، وبلغــت نســبته إلى الناتــج الــداخلي الإجمالي %26,1.

ويرتبــط اســتخدام النقــد في المغــرب أيضــا بعوامــل أخــرى، لاســيما حجــم الاقتصــاد غير المهيــكل. ووفقــا لتقديــرات بنــك2 

المغــرب، كان هــذا القطــاع يمثــل في المتوســط 34% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي خلال الــفترة الممتــدة مــا بين 2021 و2023، 

وهــي حصــة في ارتفــاع مقارنــة بالمتوســط المســجل مــا بين 2009 و2019، )ق�ُـدر بنســبة 30% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي(.

بالمـوازاة مــع ذلــك، يســاهم تطويــر وســائل الأداء، خاصــة الرقميــة والإلكترونيــة، وتحــسين الولــوج إلى الخدمــات الماليــة في 

التخفيــف مــن هــذه الظاهــرة. ففــي المغــرب، بلغــت نســبة أصحــاب الحســابات البنكيــة مــن البالــغين 58% ســنة 2024، 

مقابــل 53% ســنة 2020، في حين وصــل عــدد البطاقــات البنكيــة إلى 22,6 مليــون بطاقــة، وذلــك فــضلا عــن 13,7 مليــون 

ــاملات  ــن الأداءات والمع ــواع م ــدة أن ــة ع ــل رقمن ــن أج ــبيرة م ــود ك ــذل جه ــم ب ــك، ت ــة. علاوة على ذل ــة إلكتروني محفظ

الإداريــة. ومــن بين أحــدث التــدابير التــي اتخــذت في هــذا الصــدد رقمنــة الدعــم الاجتماعــي المبــاشر.

وتــشير الأدبيــات الاقتصاديــة المتعلقــة بهــذه الإشــكالية أيضــا إلى وجــود عــدة عوامــل أخــرى يصعــب قيــاس أثرهــا، مثــل 

ــة. ــة غير المشروعــة وكــذا الأنشــطة غير القانوني التهــرب الضريبــي والتدفقــات المالي

الرافعات العملية لتقليص استخدام النقد

ــة بالقطــاع المالي، على  ــة والأطــراف المعني ــع الســلطات المغربي ــي تمـت مشــاركتها م ــة، الت تســلط خلاصــات هــذه الدراس

ضرورة اعــتماد استراتيجيــة شــاملة ومنســقة لتقليــص اســتخدام النقــد في المغــرب. وتتمثــل الرافعــات الاستراتيجيــة المحــددة 

لهــذا الغــرض مــن قبــل هــذه الدراســة في:

2  للاطلاع على المنهجية المعتمدة في هذه الدراسة، يُُرجى الرجوع إلى وثيقة العمل التي تحمل عنوان »The Size and Development of the Shadow Economy in Morocco« المنشورة سنة 

2020 على الموقع الإلكتروني لبنك المغرب.

3  يتعلق الأمر بكل من المديرية العامة للضرائب والخزينة العامة للمملكة وإدارة الجمارك والضرائب غير المباشرة، ومديرية الخزينة والمالية الخارجية، ومديرية الميزانية، وقطاع التجارة، والهيئة 

الوطنية للنزاهة والوقاية من الرشوة ومحاربتها، والمجموعة المهنية لبنوك المغرب، والجمعية المهنية لمؤسسات الأداء، والاتحاد العام لمقاولات المغرب. كما تمت الاستعانة بخبراء من البنك الدولي 

وباحثين جامعيين لإثراء النقاش حول هذا الموضوع. وقد ساهمت الملاحظات والآراء التي تم جمعها في إغناء هذا العمل.
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• تحسين الولوج إلى الخدمات المالية، خاصة في المناطق القروية، من أجل تعزيز الشمول المالي.	

• ــي للضــان الاجتماعــي، 	 ــدوق الوطن ــات الصن ــك الدعــم الاجتماعــي، وخدم ــة، بمــا في ذل ــة الأداءات الحكومي ــم رقمن تعمي

ــة. ــة، بهــدف القضــاء التدريجــي عــى التدفقــات النقدي ــب المحلي ــل الضرائ وتحصي

• إحداث صندوق مخصص لتجهيز التجار بأجهزة الأداء الإلكتروني بتكلفة منخفضة وتقليص مصاريف المعاملات.	

• وضــع سياســة تســعيرية تحفيزيــة، مــن خــال تحديــد ســقف رســوم التبــادل في 0,65%، وخفــض تكاليــف الأداءات الرقميــة، 	

ولا ســيما التحويــات الفوريــة.

• إطــاق منصــة موحــدة لــأداء الفــوري )تعتمــد عــى رمــز الاســتجابة السريعــة القابــل للتشــغيل البينــي( لتســهيل المعامــات 	

المحليــة والعابــرة للحــدود.

• إصلاح الإطار القانوني من أجل توضيح تعريف الأداءات الرقمية وتعميم الفوترة الإلكترونية.	

وســيكون اعــتماد حكامــة مرنــة وآليــات تتبــع صارمــة أمــرا أساســيا لتوجيــه هــذا الانتقــال نحــو منظومــة ماليــة تصبــح فيهــا 

الأداءات الرقميــة هــي القاعــدة، مما سيحســن الفعاليــة الاقتصاديــة والشــفافية والشــمول المالي بالبلــد.

5.7.1 مجمعات التوظيفات السائلة1

ارتفــع المبلــغ الجــاري لمجمعــات التوظيفــات الســائلة خلال ســنة 2025 بواقــع 8,6% إلى 085,8 1 مليــار درهــم. 

ويعزى هذا التطور إلى نمو ســـندات التوظيـــف الجماعـــي في الأســـهم والقيـــم المتنوعـــة بنسبة 38,6%، وســــندات 

مؤسســــات التوظيــــف الجماعي في ســـندات الاقتـــراض بمعدل 19%، وســندات شركات التمويل بما قدره %41,3، 

إلى جانــب تراجــع جــاري ســندات الخزينــة التـــي تحوزهـــا الوحـــدات الأخــرى مـــن غير مؤسســات الإيــداع بنســبة 

.%4,2

1 تشمل مجمعـــات التوظيفـــات الســـائلة الأصول المالية التـــي تحوزهـــا الوحـدات مـن غيـــر مؤسسـات الإيداع. وتشـكل هـذه الأصول احتياطيـا للقـــدرة الشرائية لكنهـا ليسـت سـائلة 

بما يكفـــي لإدراجها ضمـــن المجمـع النقـدي م3.
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جدول 7.7.1: مجمعات التوظيفات السائلة

20242025

المبلغ الجاري 
المبلغ الجاري التغير )%()بمليارات الدراهم( 

التغير )%()بمليارات الدراهم(

4,3-548,413,0524,8مجمع ت.س 1

4,2-521,513,0499,8سندات الخزينة

26,415,441,3-10,9سندات شركات التمويل

69,8-2,9377,30,9أوراق الخزينة

33,3-13,157,28,7سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة التعاقدية

331,112,7394,119,0مجمع ت.س 2

331,112,7394,119,0 سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في سندات الاقتراض

120,426,5166,938,6مجمع ت.س 3

120,426,5166,938,6 سندات هيئات التوظيف الجامعي للقيم المنقولة المتنوعة وفي الأسهم

085,88,6 999,914,41المجموع 

6.7.1 سوق الصرف

ســجل الــدولار الأمــريكي انخفاضــا1 بنســبة 11,4% مقابــل الأورو ســنة 2025، متأثــرا بعــدة عوامل، لاســيما السياســة 

التجارـيـة الجدـيـدة للولاـيـات المتـحـدة الأمريكية.

رسم بياني 10.7.1: سعر صرف الأورو مقابل الدولار الأمريكي 
سنة 2025* 

رسم بياني 11.7.1: سعر صرف الدرهم مقابل الدولار 
الأمريكي سنة 2025

8,5
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يناير فبراير  مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر يناير فبراير  مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر

 السعر المركزي  السعر المرجعي للدرهم     الحد الأدنى     الحد الأقصى   

*تحسب المعادلة على أساس الأسعار المرجعية اليومية الأورو/الدرهم والدولار الأمريكي/الدرهم.

1 يتم حسابها بناء على معطيات نهاية الفترات.
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وأدى هــذا التطــور، إلى جانــب تــأثير الســوق1 الإيجــابي على الدرهــم محليــا، إلى ارتفــاع قيمــة هــذا الأخير بنســبة 

10,8% مقابــل الــدولار، وإلى تراجعــه بواقــع 1,8% أمــام الأورو. ومقابــل عــملات الاقتصــادات الصاعــدة الرئيســية، 

ــذا  ــة، وك ــليرة التركي ــام ال ــي، و34,6% أم ــوان الصين ــل الي ــت 6% مقاب ــات بلغ ــوص ارتفاع ــم بالخص ــهد الدره ش

انخفاضــا بواقــع 1,7% مقابــل الريــال البرازيلي. وأخــذا بالاعتبــار كافــة هــذه التطــورات، شــهد ســعر الصرف الفــعلي 

ــة  ــع 1,8% بالقيم ــة الاســمية، وانخفاضــا بواق ــدره 2,4% بالقيم ــنوي ق ــا على أســاس س ــع ارتفاع في الفصــل الراب

ًـا مــن معــدلات التضخــم في البلــدان الشريكــة والمنافســة. الحقيقيــة، إذ كان معــدل التضخــم الــداخلي أدنى عموم�

 رسم بياني 12.7.1: سعر الصرف الفعلي للدرهم
)الأساس 100=سنة 2010(

رسم بياني 13.7.1: حجم المعاملات في سوق الصرف القائمة 
بين البنوك في 2025 )بمليارات الدراهم(
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وفــيما يخــص متوســط الحجــم الشــهري للمبــادلات، فقــد انخفــض في الســوق القائمـة بين البنــوك إلى 32,5 مليــار 

درهــم، بتراجــع قــدره 29,1% مقارنــة مــع الســنة الســابقة. وعلى النقيــض مــن ذلــك، ارتفــع مبلــغ عمليــات البنــوك 

بالناجــز مــع زبنائهــا بواقــع 4,5% إلى 37,6 مليــار درهــم بالنســبة لعمليــات بيــع العــملات الأجنبيــة، وبواقــع %1,9 

إلى 36,1 مليــار درهــم بالنســبة لعمليــات الشراء. وعلى نفــس النحــو، ارتفــع حجــم العمليــات لأجــل بنســبة %47,6 

إلى 3,8 مليــار درهــم فــيما يخــص عمليــات الشراء، وبواقــع 6,5% إلى 17,4 مليــار درهــم بالنســبة لعمليــات البيــع.

رسم بياني 14.7.1: عمليات البنوك بالناجز مع الزبناء في 
2025 )بمليارات الدراهم(

 رسم بياني 15.7.1: عمليات التغطية مع الزبناء في 2025
 )بمليارات الدراهم(
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يمكـــن تفكيـــك تغيـــر ســـعر الصـــرف إلى جزئـين. تأثيـر السـلة المترتـب عـن تطـور المعادلـة بيـن الاورو والـدولار، وتأثـير الســـوق الذي يمثل انحرافه عـن قيمتـه المحتسبة بنـاء علـى  	1

أسـاس السـلة.
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إطار 2.7.1: تقييم درجة انحراف سعر الصرف الفعلي في 2025

إن تقييــم انحــراف ســعر الصرف عــن مســتواه التــوازني، الــذي يعــرف بأنــه الســعر الــذي يســمح بــضمان تحقيــق التوازنــات 

الداخليــة والخارجيــة في نفــس الوقــت، أي تحقيــق نمـو اقتصــادي غير تضخمــي وعجــز ميــزان جــاري مســتدام على المـدى 

البعيــد، يكــتسي أهميــة كبرى بالنســبة للســلطات النقديــة، خاصــة في ســياق نظــام صرف ثابــت.

ويمكــن أن يكــون الانحــراف ذا طبيعــة ظرفيــة بســبب فائــض العــرض أو الطلــب على العملــة، أو ذا طابــع بنيــوي مرتبــط 

بالأســس الاقتصاديــة للــبلاد. ويخــول التمييــز بين الحالــتين للســلطات النقديــة تحديــد التــدابير الملائمـة التــي يجــب اتخاذهــا.  

في المغــرب، منــذ بدايــة الانتقــال نحــو نظــام صرف أكثر مرونــة في ســنة 2018، أصبــح تقديــر مســتوى تــوازن ســعر الصرف 

إحــدى المكونــات الرئيســية لآليــة تتبــع هــذا الإصلاح. وفي هــذا الإطــار، وضــع بنــك المغــرب نظامــا للتقييــم الفصلي مســتوحى 

مــن منهجيــة EBA )تقييــم التــوازن الخارجــي( لصنــدوق النقــد الــدولي . وتشــمل هــذه المنهجيــة ثلاث مقاربــات ، تعتمــد 

ــرا  ــة. ونظ ــتدامة الخارجي ــة على الاس ــاري، والثالث ــاب الج ــة على الحس ــي، والثاني ــعلي الحقيق ــعر الصرف الف الأولى على س

للطابــع التقريبــي لهــذه الأســاليب، يُعُــتبر عمومــا أن أي انحــراف لا يتجــاوز 10±% غير ذي دلاـلـة.

تــشير نتائــج التقيــيمات المنجــزة برســم ســنة 2025 إلى أن ســعر الصرف ظــل، في العمــوم، متماشــيا مــع الأســس الاقتصاديــة. 

وهكــذا، يرجــح أن تكــون العملــة الوطنيــة قــد عرفــت تقيــيما أعلى بنســبة 0,5% وفــق منهجيــة ســعر الصرف، وبواقــع %4,1 

حســب منهجيــة الحســاب الجــاري، وبنســبة 0,1% حســب مقاربــة الاســتدامة الخارجيــة.

جدول إ.1.2.7.1: الفارق* بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي وسعر الصرف التوازني 
)بالنسبة المئوية، في المتوسط(

برسم سنة 2025 

0,5مقاربة سعر الصرف الفعلي الحقيقي

4,1مقاربة الحساب الجاري 

0,1مقاربة الاستدامة الخارجية

*يشير الفارق الإيجابي )السلبي( لتقييم أعلى )أدنى( من القيمة التوازنية.

1 انظر »الإطار 2.7.1: تقييم درجة انحراف سعر الصرف«، التقرير السنوي لبنك المغرب، 2021.

2 تحــدد مقاربــة »ســعر الصرف« درجــة انحــراف ســعر الصرف الفــعلي الحقيقــي اســتنادا إلى الفــرق بين مســتواه الملاحــظ ومســتوى التــوازن المقــدر بنــاء على محدداتــه طويلــة الأمــد 

مثــل الانفتــاح التجــاري، وإنتاجيــة الشــغل ومعــدل احتياطيــات الصرف نســبة إلى الناتــج الــداخلي الإجمالي. أمــا في المقاربــتين الأخــرتين، يســتخلص الفــارق بين ســعر الصرف الفــعلي 

الحقيقــي ومســتواه التــوازني مــن الفــرق بين الحســاب الجــاري الملاحــظ ومســتواه »المعيــاري«. ويقــدر هــذا الأخير في طريقــة »الحســاب الجــاري « انطلاقــا مــن محدداتــه الماكــرو 

اقتصاديــة مثــل رصيــد الميزانيــة، والائــتمان البــنكي وإنتاجيــة الشــغل ويعــرف في مقاربــة »الاســتدامة الخارجيــة« على أنــه المســتوى الــذي يســمح بــضمان مخــزون مــن احتياطيــات 

.)ARA( الصرف يســاوي ذلــك المقــاس مــن خلال مقاربــة تقويــم احتياطيــات الصرف
3Russell K., Bassem K., et Jean-Etienne C. ‘Establishing Conversion Values for New Currency Unions: Method and Application to the planned Gulf 

Cooperation Council (GCC) Currency Union’. WP09/184, FMI, 2009.
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8.1 أسواق الأصول

أمــام تزايــد حاجتهــا التمويليــة في 2025، قامــت الخزينــة برفــع المبلــغ الصــافي للمــوارد الخارجيــة المعبــأة بمـا يناهــز 

الضعــف، في حين تراجعــت إصداراتهــا في الســوق الداخليــة بنســبة 5,5% إلى 162,2 مليــار درهــم. وشــملت هــذه 

الأخيرة الســندات متوســطة الأجــل في حــدود الثلــثين، عــوض 38,4% ســنة مــن قبــل، وتميــزت بانخفــاض عــام في 

أـسـعار الفاـئـدة.

وفي ســوق الديــن الخــاص، نمـت الإصــدارات بنســبة 16,1% إلى 117,4 مليــار درهــم، مدفوعــة بارتفــاع إصــدارات 

الشركات غير المالـيـة العمومـيـة والخاـصـة ـمـن ـسـندات الاقتراض.

وفــيما يتعلــق بنشــاط التــدبير الجماعــي للادخــار، نمـت الاكتتابــات بنســبة 21% إلى 491,6 1 مليــار درهــم، مــا 

ــة في ســندات  ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة مــن طــرف هيئ ــغ المحصل ــا في المبال يعكــس تحســنا قوي

يـة. يـق النقدـ قـل، الصنادـ جـة أـ الاقتراض ـقـصيرة الأـمـد، وبدرـ

وعلى مســتوى بورصــة الــدار البيضــاء، وبفضــل الديناميــة الملحوظــة للنمــو والاســتثمار في البنيــات التحتيــة، واصلت 

ــازي أداء بنســبة 27,6% بعــد  ــوالي. هكــذا، ســجل مــؤشر م ــة على الت الأســعار منحاهــا التصاعــدي للســنة الثالث

22,2% في 2024 و12,8% في 2023، مدفوعــا بالخصــوص بقيــم قطاعــات »البنــوك« و»خدمــات النقــل« و»البنــاء 

وـمـواد البـنـاء«.

وتميــز النشــاط في ســوق البورصــة بالإقبــال الاســتثنائي للمســتثمرين، لا ســيما الأفــراد، الــذي أثارتــه عمليــات الإدراج 

ــرأسمال. وانتقــل عــدد الشركات المدرجــة مــن 75 إلى 78، كما نمـت رســملة البورصــة  ــادة في ال في البورصــة والزي

بنســبة 38,3% إلى 040,7 1 مليــار درهــم، أي مــا يعــادل 60,5% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي.

وفي ســوق العقــار، واصلــت أســعار الأصــول ارتفاعهــا الطفيــف متزايــدة بنســبة 0,6% في 2025 1، بعــد زيــادة بواقــع 

0,2% في 2023 و2024. وبمـوازاة ذلــك، تحســن حجــم المعــاملات بواقــع 6,6% في 2025، بعــد انتعــاش ملحــوظ 

بمعــدل 19,6% في 2024.

1 التغير بين الفصل الرابع من سنة 2024 ونفس الفصل من سنة 2025. 
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جدول 1.8.1: المؤشرات الرئيسية لأسواق الأصول )التغيرات %، ما لم يُُشر لغير ذلك(

20212022202320242025

سوق الدين 

5,3-32,9-10,998,3-5,4-إصدارات سندات الخزينة

204,935,316,616,1-إصدارات الدين الخاص

سوق هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

15,50,38,34,621الاكتتابات

سوق البورصة  

19,712,822,227,6-18,3مؤشر مازي

6,45,15,78,612,5نسبة السيولة* )السوق المركزي للأسهم، %(

54,142,142,146,660,5الرسملة بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي

سوق العقار   

1,60,20,20,6-2,6-مؤشر أسعار الأصول العقارية

15,48,219,66,6-36,6عدد المعاملات

المصادر: وزارة الاقتصاد والمالية، بورصة الدار البيضاء، ماروكلير والوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والمسح العقاري والخرائطية وبنك المغرب.

* يتم حساب معدل السيولة من خلال الحجم السنوي للمبادلات في السوق المركزي نسبة إلى متوسط الرسملة في السنة.

1.8.1 سندات الدين

سندات الخزينة

 خلال ســنة 2025، تراجعــت إصــدارات الخزينــة في ســوق المزايــدات بنســبة 5,5% إلى 162,2 مليــار درهم. وشــملت 

ــة الأجــل ســوى  ــل الإصــدارات طويل ــل 38,4% في 2024، في حين لم تمث الآجــال المتوســطة في حــدود 62,3% مقاب

ربــع المجمــوع بعــد أن كانــت تمثــل أكثر مــن النصــف ســنة مــن قبــل. وأُنُجــزت بأســعار فائــدة منخفضــة بشــكل 

ملمــوس مقارنــة بســنة 2024، وذلــك بالنســبة لجميــع آجــال الاســتحقاق. وتــراوح انخفــاض الأســعار بين 40 نقطــة 

أســاس بالنســبة للســندات لأجــل 52 أســبوعا و91 نقطــة أســاس بالنســبة للســندات لأجــل 13 أســبوعا.
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رسم بياني 1.8.1: إصدارات وتسديدات سندات الخزينة 
)بمليارات الدراهم(

رسم بياني 2.8.1: متوسط أسعار الفائدة المرجحة على 
سندات الخزينة حسب الآجال في السوق الأولية )%( 
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 2025 الإصدارات    التسديدات    2024 

ــندات  ــاري لس ــغ الج ــل المبل ــم، وص ــار دره ــبة 9,7% إلى 128,5 ملي ــديدات بنس ــاع التس ــار ارتف ــذا بالاعتب  وأخ

الخزينــة إلى 787,3 مليــارا بنهايــة 2025، متزايــدا بواقــع 4,5%. وظلــت بنيتــه حســب الأجــل شــبه مســتقرة مــن 

ــل %30,8  ــذه الأخيرة 67,1% مقاب ــة ه ــت حص ــة. وبلغ ــتحقاق الطويل ــال الاس ــة آج ــع هيمن ــرى م ــنة إلى أخ س

بالنســبة للســندات متوســطة الأجــل و2% بالنســبة للســندات قــصيرة الأجــل. وفي ظــل هــذه الظــروف، وبالنظــر 

ــارا في 2024، تراجعــت المـدة  ــارا عــوض 51,9 ملي إلى عمليــات التــدبير النشــط للديــن الــداخلي1 بمبلــغ 31,7 ملي

المتوســطة لســداد الديــن2 بشــكل طفيــف إلى 8 ســنوات بعــد 8 ســنوات وشــهرين ســنة مــن قبــل.

جدول 2.8.1: العمليات الخاصة بسندات الخزينة حسب أجل الاستحقاق )بمليارات الدراهم(

202120222023
20242025

البنية )%(المبلغالبنية )%(المبلغ

144,5128,8255,2171,7100,0162,2100,0الإصدارات

24,664,583,013,17,620,112,4قصيرة الأجل

83,552,084,465,938,4101,062,3متوسطة الأجل

36,412,387,892,754,041,125,3طويلة الأجل

98,6109,7221,6117,4100,0128,5100,0التسديدات 

31,413,410,5 31,742,797,436,9قصيرة الأجل

51,054,9104,861,052,088,669,0متوسطة الأجل

15,912,119,519,516,626,420,6طويلة الأجل

646,6665,8699,4753,6100,0787,3100,0المبالغ الجارية

25,747,533,19,31,216,02,0قصيرة الأجل

248,8246225,6230,530,6242,930,8متوسطة الأجل

372,1372,3440,7513,868,2528,567,1طويلة الأجل

1	 تهــدف هــذه العمليــات إلى تســوية جــدول اســتحقاقات الديــن الــداخلي بغيــة تحــسين جــدول الســداد. وخلال ســنة 2025، توزعــت هــذه العمليــات بين 14,1 مليــار درهــم مــن 

عمليــات إعــادة الشراء المبــاشر و17,6 ملـيـارا ـمـن عملـيـات مبادـلـة الـسـندات.

2	 تم حسابها من قبل بنك المغرب.
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ويــشير تفكيــك المبلــغ الجــاري لســندات الخزينــة حســب الجهــة الحائــزة إلى ارتفــاع حصــة البنــوك إلى 32,7% في 

2025، وإلى تراجــع تلــك الخاصــة بهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و»التأمينــات وهيئــات الاحتيــاط 

الاجتماعــي« إلى 35,8% و16,7% على التــوالي، في حين ظلــت حصــة صنــدوق الإيــداع والتــدبير شــبه مســتقرة في 

.%8,9

رسم بياني 3.8.1: بنية المبلغ الجاري لسندات الخزينة حسب الجهة الحائزة )%(

42,6 36,2 38,2 36,8 35,8

23,6 31,2 30,3 27,7
32,7

19,4 17,9 16,9 20,8
16,7

8,2 7,4 7,8 8,8 8,9
6,3 7,3 6,8 5,9 5,9 

2021 2022 2023 2024 2025

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة    البنوك    شركات التأمين وهيئات الاحتياط الاجتماعي    صندوق الإيداع والتدبير     جهات أخرى

سندات الدين الخاص

ــاع  ــة بارتف ــم في 2025، مدفوع ــار دره ــبة 16,1% إلى 117,4 ملي ــاص بنس ــن الخ ــندات الدي ــدارات س مـت إص ن

ســندات الشركات غير الماليــة إلى 51,9 مليــارا، عــوض 27,5 مليــارا ســنة مــن قبــل. وهــم هــذا الارتفــاع الشركات 

العموميــة، بمـا مجموعــه 31,6 مليــارا بعــد 20,1 مليــارا، والمقــاولات الخاصــة التــي بلغــت إصداراتهــا 20,4 مليــارا 

يـارات. ــل 7,4 ملـ مقاب

وفــيما يتعلــق بــالشركات الماليــة، فقــد تراجعــت إصــدارات البنــوك بنســبة 30,1% إلى 41,2 مليــارا، في حين تزايــدت 

إصــدارات »الشركات الماليــة الأخــرى« بواقــع 65,1% إلى 24,3 مليــارا، والتــي تمـت بالأســاس في شــكل أذون شركات 

التموـيـل متوـسـطة الأـجـل.
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جدول 3.8.1: إصدارات سندات الدين الخاص )بمليارات الدراهم(

التغير 202120222023202420252025/2024

بمليارات 
%الدراهم

61,064,186,7101,1117,416,316,1الإجمالي

11,1-8,2-45,349,264,573,665,5الشركات المالية

30,1-17,7-33,442,555,858,941,2البنوك

38,8-18,8-31,534,249,248,429,6شهادات الإيداع

1,98,36,610,511,61,110,0سندات الاقتراض

11,96,78,714,724,39,665,1شركات مالية أخرى

8,75,16,913,119,16,045,8أذون شركات التمويل

3,21,51,81,65,23,6223,1سندات الاقتراض

15,713,922,227,551,924,489,0شركات غير مالية

11,86,22,87,420,412,9174,4خاصة

2,42,51,42,96,33,5122,6أوراق الخزينة

9,43,81,34,614,09,5206,7سندات الاقتراض

4,07,719,420,131,611,557,4عمومية

14,2-1,8-0,01,513,212,710,9أوراق الخزينة

4,06,26,27,420,713,3179,7سندات الاقتراض

  1,0الإدارات المحلية

المصدر: ماروكلير.

ــبة  ــدا بنس ــم، متزاي ــار دره ــاص إلى 308,2 ملي ــن الخ ــاري للدي ــغ الج ــل المبل ــديدات، وص ــار التس ــذا بالاعتب وأخ

11% مقارنــة بســنة 2024. وحســب جهــة الإصــدار، تظــل الشركات الماليــة تهيمــن على بنيتــه بحصــة 56,4% مــن 

ــت إلى  ــث وصل ــاع حي ــة الارتف ــة الشركات غير المالي ــل حص ــوك. وتواص ــن البن ــادرة ع ــا ص ــوع، 71,7% منه المجم

بـل. ــل 39,3% ـسـنة ـمـن قـ 43,3% مقاب
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جدول 4.8.1: المبلغ الجاري للدين الخاص )بمليارات الدراهم(

التغير 202120222023202420252025/2024

بمليارات 
%الدراهم

 11,0 246,4248,2255,9277,8308,230,4الإجمالي

 3,7 157,9152,3157,4167,7173,96,2الشركات المالية

 4,3-5,5-120,1121,1126,6130,3124,8البنوك

 15,3-9,1-56,253,155,859,550,4شهادات الإيداع

 5,0 64,068,070,870,874,43,6سندات الاقتراض

 31,2 37,831,230,837,449,111,7شركات مالية أخرى

 28,2 29,622,822,227,835,77,8أذون شركات التمويل

 40,1 8,28,48,69,613,43,8سندات الاقتراض

 22,4 88,595,097,5109,0133,524,4شركات غير مالية

 22,4 31,733,130,030,637,46,9خاصة

 80,5 1,41,81,61,93,41,5أوراق الخزينة

 18,6 30,431,328,428,7345,3سندات الاقتراض

 22,4 56,861,967,578,596,117,6عمومية

 0,8-0,1-1,26,66,5--أوراق الخزينة

 24,5 56,861,966,371,989,617,6سندات الاقتراض

 16,9-0,2-1,01,01,00,8الإدارات المحلية

المصدر: ماروكلير.
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إطار 1.8.1: تطور آجال الأداء سنة 2024

ــذ ســنة 2021  ــع آجــال الأداء لبنــك المغــرب، اســتمرار التحســن الملاحــظ من ــة تتب ــة مــن آلي ــات المتأتي ــل المعطي يُبُرز تحلي

ــون،  ــذا القان ــص ه ــوز 2023. وين ــذ في يولي ــز التنفي ــل حي ــذي دخ ــم 69.21، ال ــون رق ــي للقان ــل التدريج ــياق التنزي في س

ــا ــم معاملاته ــوق رق ــي يف ــاولات الت ــة على المق ــت في البداي ــأخير في الأداء، طُبُق ــن الت ــات ع ــرض غرام ــوص، على ف  بالخص

50 مليــون درهــم، ثــم في ينايــر 2024 على تلــك التــي يتراوح رقــم معاملاتهــا بين 10 و50 مليــون درهــم، ومنــذ ينايــر 2025 

على تلــك التــي يتراوح رقــم معاملاتهــا بين 2 و10 ملايين درهــم.

وتظهــر نتائــج ســنة 2024 1 ، التــي تســتند إلى عينــة مكونــة مــن 92 ألــف مقاولــة خاصــة، أن 65% مــن المقــاولات، مقابــل 

62% ســنة 2023 و51% ســنة 2020، توصلــت بمســتحقاتها مــن زبنائهــا داخــل آجــال تقــل عــن 60 يومــا. وفي المقابــل، فــإن 

أقــل مــن ربــع المقــاولات، عــوض 26% و36% على التــوالي، تلقــت مســتحقاتها في آجــال تتجــاوز 120 يومــا.

رسم بياني إ.1.1.8.1: تطور آجال أداء الزبناء )% من المقاولات(

51 51 51
55 58 62 65

34 34 36
32 29 26 23

15 15 13 14 13 13 12

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

 % مقاولات تلقت مستحقاتها في أقل من 60 يوما     % مقاولات تلقت مستحقاتها بعد أكثر من 120 يوما     % مقاولات تلقت مستحقاتها ما بين 60 و120 يوما

المصادر: معطيات المكتب المغربي للملكية الصناعية والتجارية، وحسابات بنك المغرب.

وســجلت أقصر الآجــال عمومــا في قطاعــي »الإيــواء والمطاعــم« و»تجــارة وإصلاح الســيارات والدراجــات الناريــة«. وحســب 

الحجــم، تواصــل المقــاولات الــكبرى الاســتفادة مــن أقصر آجــال الأداء الخاصــة بالزبنــاء، بمتوســطات تتراوح بين 32 يومــا مــن 

رقــم المعــاملات في قطــاع »الإيــواء والمطاعــم« و112 يومــا في »أنشــطة الخدمــات«.

 رسم بياني إ.2.1.8.1: تطور آجال الأداء الخاصة بالزبناء سنة 2024 حسب قطاع النشاط
وحجم المقاولة )بأيام رقم المعاملات(
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أنشطة الخدمات  التجارة وإصلاح السيارات
والدراجات النارية

البناء الإيواء والمطاعم الصناعات التحويلية  النقل والتخزين

أجــل 120 يوم الممكن إتاحته                      

أجل 60 يوم القانو

يوم

يوم

يوم

يوم
يوم

يوم

يومان

المصادر: معطيات المكتب المغربي للملكية الصناعية والتجارية، وحسابات بنك المغرب.

1 أحدث المعطيات هي تلك المتعلقة بسنة 2024.
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ومــن جانــب المورديــن، وبعــد أن بلغــت نســبة المقــاولات التــي تدفــع فواتيرهــا في أقــل مــن 60 يومــا 59% ســنة 2020، 

ارتفعــت إلى 68% ســنة 2023 ثــم إلى 70% ســنة 2024. أمــا المقــاولات التــي تتجــاوز آجــال أدائهــا 120 يومــا، فقــد تراجعــت 

مــن 26% إلى 19% ثــم إلى 18% ســنة 2024.

رسم بياني إ.3.1.8.1 : تطور آجال أداء الموردين )% من المقاولات(

62 62 59 62
66 68 70

24 24 26 24 20 19 18

14 15 15 15 13 13 12

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

 % مقاولات تلقت مستحقاتها في أقل من 60 يوما     % مقاولات تلقت مستحقاتها بعد أكثر من 120 يوما     % مقاولات تلقت مستحقاتها ما بين 60 و120 يوما

المصادر: معطيات المكتب المغربي للملكية الصناعية والتجارية وحسابات بنك المغرب.

ُـجلت أطــول الآجــال في »أنشــطة الخدمــات« و»البنــاء«، حيــث تدفــع المقــاولات الــكبرى فواتيرهــا  وحســب القطاعــات، س�

داخــل آجــال تفــوق أربعــة أشــهر ونصــف. وباســتثناء »الصناعــة التحويليــة« و»النقــل والتخزيــن«، تبقــى المقــاولات الصــغيرة 

جــدا هــي التــي تــؤدي مســتحقات مورديهــا في أقصر الآجــال، خصوصــا في قطــاع »البنــاء«.

رسم بياني إ.4.1.8.1: تطور آجال أداء الموردين في 2024 حسب قطاع النشاط وحجم المقاولة )بأيام المشتريات(

أجل 60 يوم القانو
أجــل 120 يوم الممكن إتاحته                      
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أنشطة الخدمات  التجارة وإصلاح السيارات
والدراجات النارية

البناء الإيواء والمطاعم الصناعات التحويلية  النقل والتخزين

+يومان

المصادر: معطيات المكتب المغربي للملكية الصناعية والتجارية، حسابات بنك المغرب.

2.8.1 سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

ــو  ــتثمرين نح ــه المس ــع توج ــة م ــة ملحوظ ــنة 2025 دينامي ــار خلال س ــي للادخ ــدبير الجماع ــاط الت ــرف نش ع

صناديــــق التوظيــــف في ســــندات الاقتــــراض، لا ســيما قــصيرة الأجــل. وهكــذا، ســجلت الاكتتابــات في ســندات 

ــة  ــار درهــم، مدفوع ــا ســنويا بنســبة 21% إلى 491,6 1 ملي ــة ارتفاع ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي هيئ
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ــراض بنســبة 28,7% إجمالا، وبواقــع  ــندات الاقتــ ــق التوظيــف في ســ ــة مــن طــرف صنادي ــغ المحصل بنمــو المبال

55,1% بالنســبة للآجــال القــصيرة. وعلى نفــس النحــو، ارتفعــت الاســتثمارات في هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

ــة بنســبة  ــة المتنوع ــم المنقول ــك الخاصــة بالقي ــار درهــم، وفي تل ــة بنســبة 10,7% إلى 595,6 ملي ــة النقدي المنقول

67,2% إلى 61,3 مليــارا، وفي صناديــق الأســهم بنســبة 109,6% إلى 24,3 مليــارا. في المقابــل، ظلــت عمليــات شراء 

ــارا مــن ســنة إلى أخــرى. ــة شــبه مســتقرة في 76,6 ملي ــق التعاقدي الصنادي

وأخــذا بــعين الاعتبــار عمليــات إعــادة الشراء بمبلــغ 406,7 1 مليــار درهــم، وصلــت الاكتتابــات الصافية إلى مســتوى 

اســتثنائي قــدره 84,9 مليــارا، لا ســيما مــع تحصيــل مبلــغ صــاف قــدره 53,3 مليــارا بالنســبة لصناديــق التوظيــف في 

ســندات الاقتراض، وعمليــات ســحب بقيمــة 4,7 ملـيـارا بالنـسـبة لصنادـيـق التوظـيـف في القـيـم التعاقدية.

وفــيما يخــص الأداء، ســجلت جميــع فئــات الصناديــق مردوديــة إيجابيــة، مــع نســب تراوحــت بين 2,6% بالنســبة 

لصناديــق التوظيــف في القيــم النقديــة و24,5% بالنســبة لصناديــق التوظيــف في الأســهم، وذلــك بفضــل اســتمرار 

المنحــى التصاعــدي للأســعار في البورصــة.

رسم بياني 4.8.1 : مردودية هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )%(
القيم النقديةالأسهم
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 نسبة المردودية  نسبة المردودية  مازي     سعر الفائدة بين البنوك    
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 نسبة المردودية   نسبة المردودية  متوسط سعر الفائدة المرجح لسندات الخزينة متوسطة وطويلة الأجل )محور اليمين(     متوسط سعر الفائدة المرجح لسندات الخزينة قصيرة الأجل   

المصادر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل وبورصة الدار البيضاء وبنك المغرب.
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في ظــل هــذه الظــروف، تزايــد صــافي أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بواقــع 20,2% إلى 785,1 

ــارا  ــار درهــم، وهــم هــذا الارتفــاع جميــع الفئــات باســتثناء الصناديــق التعاقديــة وبلــغ 11,9% إلى 373 ملي ملي

بالنســبة لصناديــق التوظيــف في ســندات الاقتراض متوســطة وطويلــة الأجــل و43,8% إلى 113,2 مليــارا بالنســبة 

ــف في  ــق التوظي ــبة لصنادي ــارا بالنس ــل، و12,6% إلى 110,1 ملي ــصيرة الأج ــندات الق ــف في الس ــق التوظي لصنادي

القيــم النقديــة، و34,4% إلى 102,7 مليــارا بالنســبة لصناديــق القيــم المنقولــة المتنوعــة و44,2% إلى 77,2 مليــارا 

بالنســبة لصناديــق الأســهم.

 جدول 5.8.1 : الاكتتابات، وعمليات إعادة الشراء والأصول الصافية لهيئات التوظيف
الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

20212022202320242025

الاكتتاباتالفئات

9,39,06,811,624,3الأسهم

16,244,59376,776,6القيم المنقولة التعاقدية

42,722,019,536,661,3القيم المنقولة المتنوعة

595,6 538  602,8  506,1  429,5 القيم المنقولة النقدية

246,7226,9223,6264409,5سندات الاقتراض قصيرة الأجل

341,2279,9233,5306,3324,4سندات الاقتراض متوسطة وطويلة الأجل

491,6 233,21 179,21 088,51 085,61 1المجموع

عمليات إعادة الشراء 

6,410,25,410,513,7الأسهم

18,234,596,572,281,4القيم المنقولة التعاقدية

13,419,819,130,045,2القيم المنقولة المتنوعة

421,9499,0611,7526,5586,0القيم المنقولة النقدية

245,1256,3187,1274,3378,3سندات الاقتراض قصيرة الأجل

332,5342,4215,7274,4302,2سندات الاقتراض متوسطة وطويلة الأجل

406,7 187,91 135,61 162,31 037,51 1المجموع

الأصول الصافية 

47,137,943,253,677,2الأسهم

1,711,88,413,28,8القيم المنقولة التعاقدية

63,158,060,876,5102,7القيم المنقولة المتنوعة

81,089,283,497,8110,1القيم المنقولة النقدية

75,346,885,778,7113,2سندات الاقتراض قصيرة الأجل

324,8257,2278,3333,4373,0سندات الاقتراض متوسطة وطويلة الأجل

592,9500,9559,8653,2785,1المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل.
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حســب الجهــة الحائــزة، تظــل هيئــات الاحتيــاط والتقاعــد مهيمنــة على بنيــة الأصــول الصافيــة بــأكثر مــن الربــع، 

تليهــا المقــاولات غير الماليــة بنســبة 20,2%، ثــم البنــوك بواقــع 13,7%. أمــا الأسر على وجــه الخصــوص، فقــد ظلــت 

حصتهــا شــبه مســتقرة في %7,7.

رسم بياني 5.8.1: بنية الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الجهة الحائزة )%( 
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4,8
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20,1
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14,5
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6,1
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5,1
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7,1
5,7
0,3

29,8
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8,1
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6,5
5,8
0,3

 هيئات الاحتياط والتقاعد    شركات غير مالية    مستثمرون مؤسساتيون آخرون    البنوك    شركات التأمين وإعادة التأمين    الأسر    مؤسسات مالية أخرى    غير المقيمين 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل.

3.8.1 سوق البورصة

ــدة بلغــت %27,6.  ــادة جدي بعــد ســنتين مــن الأداء الملحــوظ، تواصــل ارتفــاع أســعار الأســهم في 2025، مــع زي

وتعــزى هــذه التطــورات إلى تحســن النشــاط الاقتصــادي وإلى ديناميــة الاســتثمار في البنيــات التحتيــة الاقتصاديــة 

ــة. والاجتماعي

وعلى مــدار الســنة، شــهد تطــور الأســعار فترتين مــن التراجــع. الأولى في شــهر مــارس، وترتبــط بعــدم اليــقين المحيــط 

ــرات في الشرق الأوســط. وخلال الأشــهر الأخيرة  ــزى للتوت ــو، وتع ــة في يوني ــة، والثاني ــة الأمريكي ــة التجاري بالسياس

مــن الســنة، دخــل الســوق مرحلــة مــن التعديــل نحــو الانخفــاض، بســبب توجــه المســتثمرين نحــو جنــي الأربــاح 

وتفضيــل فئــات الأصــول أكثر أمانــا.

رسم بياني 7.8.1: التغيرات السنوية لمؤشر مازي )%(رسم بياني 6.8.1: التطور اليومي لمؤشر مازي سنة 2025
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المصدر: بورصة الدار البيضاء.
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وكان ارتفــاع الأســعار شــبه عــام حيــث شــمل كافــة القطاعــات. وهكــذا، ارتفع مؤشر أســهم البنــوك بنســبة %18,8، 

مما يعكــس النتائــج الماليــة الجيــدة، بيــنما قفــز مــؤشر »خدمــات النقــل« بواقــع 77,2%، مدعومــا بتحســن آفــاق 

نشــاط الموانــئ. ومــن جهتــه، تزايــد قطــاع »البنايــات ومــواد البنــاء« بنســبة 33,8%، بفضــل إدراج الشركــة العامــة 

ــة.  ــة العمومي ــات التحتي ــة الاســتثمار في البني للأشــغال بالمغــرب )SGTM( في البورصــة، وذلــك فــضلا عــن دينامي

ــن  ــة للمعــادن النفيســة، نمـت أســعار أســهم شركات التعدي ــة أخــرى، ونظــرا لارتفــاع الأســعار العالمي ومــن ناحي

ــا، في حين ارتفــع مــؤشر »الاتصــالات« بواقــع 32,9%، نتيجــة بالأســاس لنمــو الخدمــات الرقميــة  بالضعــف تقريب

كــتَيَْنن في القطــاع. عاليــة السرعــة، ونشر شــبكة الجيــل الخامــس، وحــل النــزاع القائــم بين رشَر

رسم بياني 8.8.1: تغيرات المؤشرات القطاعية في 2025 )%( 
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الهندسة ومعدات التجهيز الصناعية255,5
المعادن

صناعة الأدوية 
خدمات النقل

الترفيه والفنادق
الكهرباء

الصناعة الفلاحية
شركات المحافظ / الشركات القابضة

البنايات ومواد البناء
الاتصالات

شركات التمويل وأنشطة أخرى
زراعة الغابات وصناعة الورق

الصحة
الموزعون
البنوك

النفط والغاز
التأمينات

المشاركة والترويج العقاري
الصناعة الغذائية والإنتاج

المعدات والبرمجيات والخدمات المعلوماتية
المشروبات

شركات التوظيف العقاري
المواد الكيميائية

النقل

المصدر: بورصة الدار البيضاء.

وفــيما يتعلــق بتقييــم ســوق البورصــة، انتقلــت نســبة الســعر إلى الأربــاح1 مــن 22,2 بمتــم ســنة 2024 إلى ذروة 
ــد الربحــي2  ــوال، تراجــع العائ ــس المن ــة الســنة. وعلى نف ــود إلى 21,1 في نهاي ــل أن تع ــوز 2025، قب 27,1 في يولي

إلى 2,26% في نهايــة 2025 بعــد 3,03% ســنة مــن قبــل، مما يعكــس ارتفــاع الأســعار بــوتيرة أسرع مقارنــة بــوتيرة 

ارتفــاع الأربــاح الموزعــة.

ومقارنــة مــع دول أخــرى، ظلــت نســبة الســعر إلى الأربــاح الخاصــة ببورصــة الــدار البيضــاء أعلى مــن تلك المســجلة 

مـن البـلـدان الصاـعـدة، في حين اـسـتقر العاـئـد الربحي في مـسـتوى أدنى نـسـبيا. سـواق الحدودـيـة وفي العدـيـد ـ في الـأ
1 تحتسب نسبة السعر إلى الأرباح في سوق البورصة من خلال نسبة رسملة البورصة إلى الربح الصافي.

2 يحتسب العائد الربحي عن طريق نسبة الأرباح الموزعة إلى سعر السهم.
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رسم بياني 9.8.1: نسبة السعر إلى الأرباح للأسواق 
الصاعدة والحدودية الرئيسية في 2025

رسم بياني 10.8.1: العائد الربحي للأسواق الصاعدة 
والحدودية الرئيسية في 2025 )%(
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المصدر: تومسون إيكون رويترز.

ــارا،  ــم إلى 161,1 ملي ــار دره ــن 99,1 ملي ــقلا م ــا، منت ــا قوي ــهد ارتفاع ــد ش ــادلات، فق ــم المب ــق بحج ــيما يتعل وف

120,9 مليــارا منهــا أنجــزت في الســوق المركــزي و16,3 مليــارا في ســوق الكتــل. أمــا الباقــي، فقــد تــوزع بالأســاس 

بين إســهامات الســندات بقيمــة 12,3 مليــارا و3 إدراجــات في البورصــة بمبلــغ 6,1 مليــارات وزيــادات في الــرأسمال 

بواقــع 4,3 مليــارات وتحــويلات بقيمــة 1,2 مليــار.

جدول 6.8.1: حجم المعاملات )بمليارات الدراهم(
 20212022202320242025

I74,657,464,998,8161,1- الأسهم

140,832,333,460,8120,9 - السوق المركزية 

223,520,820,128,716,3 - سوق الكتل

64,353,153,589,5137,2مجموع السوق الثانوية )1+2(

30,61,40,61,16,1 - الإدراجات 

12,3-46,80,110,3 - إسهامات السندات 

-2,3-1,1-5 - عروض مقدمة للعموم 

60,50,40,40,61,2 - التحويلات 

72,41,40,15,24,3 - الزيادة في الرأسمال 

10,34,311,49,323,9مجموع الأسواق الأخرى )3+4+5+6+7(

-II0,20,30,20,3-السندات 

-0,10,10,2-8 - السوق المركزية 

-90,10,20,10,1 - سوق الكتل 

-0,20,30,20,3مجموع السوق الثانوية )8+9(

-----10 - الإدراجات 

-----11 - إسهامات السندات 

-----12 - التحويلات 

-----مجموع الأسواق الأخرى )10+11+12(

)II+I( 74,757,765,099,1161,1المجموع

المصدر: بورصة الدار البيضاء.
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تميــزت ســنة 2025 بديناميــة اســتثنائية في الســوق الأولي، مــع 3 إدراجــات في البورصــة، مما يرفــع عــدد الشركات 

المدرجــة إلى 78 مقاولــة. وقــد قامــت مجموعــة Vicenne، مــزود الحلــول التكنولوجيــة في مجــال الصحــة، بتعبئــة 

 ،Cash Plus 500 مليــون درهــم مــن خلال إصــدار 2,1 مليــون ســهم بســعر وحــدة قــدره 236 درهما. أمــا

المتخصصــة في الخدمــات الماليــة وتحويــل الأمــوال، فقــد حققــت زيــادة في الــرأسمال بقيمــة 400 مليونــا، وباعــت  

1,8 مليــون ســهم بمبلــغ 350 مليــون درهــم، بســعر مرجعــي قــدره 200 درهــم للســهم. كما قامــت الشركــة العامــة 

للأشــغال بالمغــرب، الرائــدة في مجــال البنــاء والأشــغال العموميــة، بطــرح 12 مليــون ســهم بمبلــغ 5 مليــارات درهــم، 

وهــو أهــم إدراج في البورصــة منــذ الطــرح العــام الأولي لشركــة اتصــالات المغــرب في 2004.

34 بين  الاكتتــاب  معــدلات  تراوحــت  حيــث  المســتثمرين،  لــدى  كــبيرا  إقبــالا  العمليــات  هــذه   وأثــارت 

 و64 مــرة، مــع تســجيل رقــم قيــاسي في عــدد المكتتــبين بلــغ 377 171 مكتتبــا بالنســبة لآخــر عمليــة، مــن بينهــم

ــوي1،  ــزي الثان ــوق المرك ــا في الس ــا حضوره ــتثمرين أيض ــن المس ــة م ــذه الفئ ــززت ه ــا. وع ــخصا ذاتي 745 168 ش

حيــث بلغــت حصتهــا 25,9% مــن حجــم المعــاملات خلال ســنة 2025، مقابــل 25% في الســنة الماضيــة، و13% في 

ــا بين 2021 و2023. المتوســط م

 TGCC وبمـوازاة ذلــك، قامــت شركات مدرجــة في الســوق الأولي بزيــادات في الــرأسمال. وهكــذا، عبــأت مجموعــة

2,2 مليــار والقــرض العقــاري والســياحي  1,5 مليــار وســوطيما  630 مليونــا.

ــادل  ــا يع ــم، أي م ــار دره ــبة 38,3% إلى 040,7 1 ملي ــة بنس ــملة البورص ــت رس ــروف، ارتفع ــذه الظ ــل ه وفي ظ

ــع 35,6% إلى  ــم بواق ــا العائ ــل. وازداد مكونه ــن قب ــنة م ــوض 46,6% س ــداخلي الإجمالي ع ــج ال ــن النات 60,5% م

ــن 8,6% إلى %12,5. ــنة إلى أخــرى، م ــن س ــزي، م ــيولة ســوق الأســهم المرك ــل س ــارا وتحســن معام 280,4 ملي

رسم بياني 12.8.1: معامل السيولة في سوق الأسهم )%(رسم بياني 11.8.1: تطور رسملة البورصة

6,4 5,1 5,7
8,6

12,5

3,7
3,3 3,4

4,1

2021 2022 2023 2024 2025

1,5

54,1

42,1

42,1

46,6

60,5

30

40

50

60

70

0

200

400

600

800

1000

1200

2021 2022 2023 2024 2025

  السوق المركزي    سوق الكتل  بمليارات الدراهم    بالنسبة المئوبة من الناتج الداخلي الإجمالي )محور اليمن(

المصادر: بورصة الدار البيضاء وحسابات بنك المغرب.

باستثناء علميات إسهامات السندات والتحويلات والإدراجات والعروض العمومية والزيادات في الرأسمال. 	1
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إطار 2.8.1: تقييم مستوى قيمة أسعار الأسهم في البورصة

شــهدت بورصــة الــدار البيضــاء بين ســنتي 2023 و2025 ديناميــة قويــة، حيــث حقــق مــؤشر مــازي نمـوا تراكميــا فــاق %75 

في متــم ســنة 2025. وإذا كان مــن الممكــن تفــسير هــذا الأداء، إلى حــد مــا، بتســارع وتيرة النمــو وازدهــار الاســتثمار، فــإن 

حجمــه يطــرح تســاؤلات حــول مــدى تماشــيه معــا الأســس الاقتصاديــة.

ولتقديــر مســتوى التقييــم، تعــد نســبة الســعر إلى الأربــاح1، التــي تُحُســب مــن خلال نســبة ســعر الســهم إلى النتائــج، أحــد 

المقاييــس الأكثر اســتخداما، ومــن مزايــا هــذا المـؤشر بســاطته وملاءمتــه فــيما يتعلــق بالمقارنــة، وغالبــا مــا يُعُــتبر دالا على 

توقعــات الســوق، غير أنــه، في المقابــل، شــديد التأثــر بالــدورات الاقتصاديــة وبالتــغيرات الظرفيــة للأربــاح.

ولتجــاوز هــذه المحدوديــة، تتمثــل إحــدى البدائــل في اعــتماد نســخة تأخــذ بــعين الاعتبــار الــدورات الاقتصاديــة، 

الأربــاح  تســوية  إلى  المقاربــة  هــذه  وتســتند   .)CAPE( دوريــا  المعــدل  الأربــاح  إلى  الســعر  نســبة  مــؤشر  وهــي 

المعدلــة بالتضخــم على مــدى فترة زمنيــة ســابقة تمتــد لــعشر ســنوات ² . أمــا عكســه، أي عائــد نســبة الســعر إلى 

الأربــاح المعــدل دوريــا، فيــعبر عــن العائــد الضمنــي للأربــاح، ويعــتبر الفــارق بين هــذا الأخير وعوائــد ســندات 

المخاطــر مــن  الخاليــة  بالأصــول  مقارنــة  الأســهم  ســوق  في  المخاطــر  لــعلاوة  مقياســا  الأجــل  طويلــة   الخزينــة 

 ،Robert Shiller 3 ويســتخدم مــؤشر نســبة الســعر إلى الأربــاح المعــدل دوريــا، الــذي طــوره في البدايــة الاقتصــادي الأمــريكي

كمــؤشر لتوقــع العوائــد المســتقبلية، بالنظــر إلى ارتباطــه التجريبــي بهــذه الأخيرة. ويــأتي تحديــد النمــوذج الأســاسي الــذي 

يؤطــر هــذه العلاقــة على النحــو التــالي:
rActions,t+k= α + β1,k* capet+Et+k,k

حيــث  يــشير إلى لوغاريتــم العائــد الحقيقــي المســتقبلي في أفــق k؛ و  إلى لوغاريتــم  ؛ و  يمثــل 

حــد الخطــأ.

ويمكــن تحــسين القــدرة التوقعيــة لهــذا النمــوذج بشــكل ملحــوظ مــن خلال إدمــاج متــغيرات هيكليــة أخــرى، مثــل درجــة 

ترك�ّـز الســوق ومســتويات ربحيــة الشركات.

في حالــة بورصــة الــدار البيضــاء، يمكــن حســاب مــؤشر نســبة الســعر إلى الأربــاح المعــدل4 دوريــا )CAPE( بــوتيرة فصليــة، 

خلال الــفترة الممتــدة مــن 2004 إلى 2025، مــن تمييــز عــدة فترات متباينــة. تتميــز الأولى، التــي توافــق فترة الطفــرة 

الاقتصاديــة قبــل ســنة 2008، بارتفــاع قــوي في الأســعار، حيــث بلغــت قيمــة CAPE ذروة 38,5 في الفصــل الأول مــن ســنة 

2008. ومــع أخــذ معــدل العائــد الســيادي الحقيقــي )1,6%( بــعين الاعتبــار، تصــل علاوة المخاطــر الضمنيــة إلى 1%، وهــي 

إحــدى أضعــف النســب المســجلة طيلــة هــذه الــفترة.

وابتــداءًً مــن الفصــل الثــاني مــن ســنة 2008، انخــرط الســوق في دورة تنازليــة قبــل أن يعــرف مرحلــة مــن شــبه الاســتقرار مــا 

بين 2012 و2016، في مســتوى كان CAPE يتأرجــح فيــه بين 13,8 و20,1، مما أدى إلى تحســن علاوة المخاطــر التــي كانــت 

تتطــور بين 2,8% و5,1%. وبعــد انتعــاش ســنة 2017، شــهدت التقيــيمات ركــودا اســتمر إلى غايــة 2020. بعــد ذلــك، دخــل 

الســوق في دورة تصاعديــة جديــدة تســارعت ابتــداءًً مــن ســنة 2023، ليرتفــع مــؤشر CAPE إلى 31,4 في الفصــل الثــال، قبــل 

ــغ 21,2،  ــذي يفــوق المتوســط التاريخــي البال ــم ال أن يتراجــع إلى 29 في الفصــل الأخير مــن ســنة 2025. ورغــم هــذا التقيي

مكــن اســتمرار معــدل العائــد الســيادي الحقيقــي المنخفــض مــن الحفــاظ على علاوة مخاطــر جذابــة، في حــوالي 4,1% عنــد 

متــم ســنة 2025.
1

تحسب نسبة السعر إلى الأرباح كمتوسط مرجح بأوزان السندات في البورصة. وتمثل الأوراق المعتمدة ما بين 75% و80% من إجمالي الرسملة.
2

أمام تسارع الدورات الاقتصادية، يُُعتبر استخدام آفاق زمنية أقصر )من سنة إلى خمس سنوات( أكثر ملاءمة.
3

«Stock prices, earnings, and expected dividends », Campbell, J. Y., & Shiller, R. J. (1988), Journal of Finance, 43(3), 661-676.
4

يقيس هذا المؤشر القيمة الحقيقية للمؤشر نسبة إلى المتوسط المتحرك للأرباح المحققة على كل سهم على مدى عشر سنوات، والمعدلة حسب التضخم، دون احتساب توزيع الأرباح.
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رسم بياني إ.1.2.8.1: تطور مؤشرات تقييم سوق الأسهم المغربي
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 العائد على 5 سنوات  العائد الضمني       مؤشر نسبة السعر إلى الأرباح المعدل دوريا لمدة 5 سنوات )محور اليسار(       علاوة المخاطر الضمنية       العائد السيادي الحقيقي    

المصادر: Refinitiv Eikon وصندوق النقد الدولي وحسابات بنك المغرب.

لتقييــم القــدرة التوقعيــة لمـؤشر نســبة الســعر إلى الأربــاح المعــدل دوريــا )CAPE( بالنســبة لبورصــة الــدار البيضــاء، تــم 

تقديــر المعادلــة الســابقة بنــاءََ على بيانــات فصليــة تغطــي الــفترة الممتــدة مــن 2004 إلى 2020:

r actions,t+k = 2,2* - 0,73* capet
(0.46) (0.15)

* دلالة عند مستوى %1.

تمثل الأرقام بين قوسين الانحرافات المعيارية. 

تُظُهــر النتائــج وجــود علاقــة ســلبية بين CAPE والعائــد في أفــق خمــس ســنوات، غير أن معامــل التحديــد )R²( منخفــض 

نســبيا، إذ يبلــغ %31.

رسم بياني إ.2.2.8.1: العوائد المستقبلية الملاحظة والمقدرة بين 2004 و2020
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 المصادر: Refinitiv Eikon وصندوق النقد الدولي وتقديرات بنك المغرب.
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ــا في  ــا قوي ــة مــن الأســواق الصاعــدة في ســنة 2025 تباين ــدار البيضــاء مــع عين ــم بورصــة ال ــة مســتوى تقيي تكشــف مقارن
ــرب  ــجل المغ ــا 29، س ــة دوري ــاح المعدل ــعر إلى الأرب ــبة الس ــؤشر نس ــوغ م ــع بل ــر. وم ــة وعلاوات المخاط ــد الضمني العوائ
مســتوى تقييــم قريــب مــن نــظيره في الهنــد حيــث وصــل إلى 30,2، غير أنــه يتميــز عنــه بــعلاوة مخاطــر أعلى بلغــت %4,1 
مقابــل 0,5-% في الســوق الهنديــة. ويُعُــزى هــذا التبايــن إلى انخفــاض أســعار الفائــدة في المغــرب، مما يدعــم جاذبيــة ســوق 

البورصــة.

ومــن جهتــهما، ســجلت التايلانــد وماليزيــا، اللتــان تتــسمان بخصائــص قريبــة نســبيا مــن الســوق المغربيــة5، مســتويات تقييم 
وســيطة، مــع معامــل CAPE يناهــز 17. وفي هذيــن الاقتصاديــن، تســاهم عائــدات الســندات الســيادية المعتدلــة إلى جانــب 

تضخــم مُُتحك�ّـم فيــه في الحفــاظ على علاوات مخاطــر هامــة، تُقُــدر على التــوالي بنســبة 5,6% و%4,4.

في المقابــل، ســجلت كولومبيــا والبرازيــل مســتويات منخفضــة نســبيا لمـؤشر نســبة الســعر إلى الأربــاح المعــدل دوريــا، حيــث 
بلــغ 8,5 و9,1 على التــوالي. وأخــذا بالاعتبــار المســتويات المرتفعــة لعائــدات الســندات الســيادية في هذيــن البلديــن، بلغــت 
علاوات المخاطــر 7,1% و3,7% على التــوالي. أمــا في تركيــا، حيــث وصــل التضخــم إلى 48,2% ســنة 2025، فقــد بلغــت هــذه 

الــعلاوة %29,5.

جدول إ.1.1.8.1: مقارنة دولية لمؤشرات التقييم )معطيات عند متم سنة 2025(

البلدان 
نسبة السعر إلى 

الأرباح المعدل 
دوريا 

عائد نسبة السعر 
إلى الأرباح المعدل 

1/CAPE دوريا

عائد سندات 
علاوة المخاطرالتضخم** الخزينة*

0,5-%2,7%6,5%3,3%30,2الهند 

4,1%3,2%2,5%3,4%29المغرب 

5,6%1,7%2%5,9%17تايلاند

4,4%1,9%3,5%6%16,6ماليزيا

3%5,1%8,7%6,6%15,1جنوب إفريقيا 

7,1%7,5%12,1%11,7%8,5كولمبيا 

3,7%6,3%13,7%11%9,1البرازيل 

29,5%48,2%30,6%11,9%8,4تركيا 

* بالقيم الاسمية
**متوسط خمس سنوات

المصادر: إريكون وصندوق النقد الدولي وحسابات بنك المغرب.
5

يستند اختيار هذين البلدين إلى تحليل تركيبة القطاعات ضمن رسملة البورصة، وكذا إلى مستويات أسعار الفائدة السيادية من أجل ضمان قابلية المقارنة بين البنيات والأوضاع المالية للأسواق.

4.8.1 الأصول العقارية 

في ســوق العقــار، تواصــل النمــو الضعيــف للأســعار الملاحــظ خلال الســنتين الأخيرتين، مــع ارتفــاع بنســبة %0,6 

في 2025. وهــم هــذا التطــور مجمــوع فئــات الأصــول، مــع تــغيرات بلغــت 0,9% بالنســبة للعقــارات الســكنية، 

ــي. ــتعمال المهن ــارات المخصصــة للاس ــة، و0,3% في العق و0,9% في الأراضي الحضري

وفــيما يتعلــق بالمعــاملات، بعــد الارتفــاع القــوي بنســبة 19,6% في 2024، ارتفــع حجمهــا بواقــع 6,6% عمومــا، 

منهــا 10,3% بالنســبة الأراضي و12,4% في العقــارات المخصصــة الاســتعمال المهنــي، و4,9% في العقــارات الســكنية.
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جدول 7.8.1: مؤشر أسعار الأصول العقارية وعدد المعاملات )التغيرات بالنسبة المئوية %(

المعاملاتمؤشر أسعار الأصول العقارية

 2021202220232024202520212022202320242025

 6,6  19,6  8,2  15,4- 36,6  0,6  0,2  0,2  1,6- 2,6-المجموع

 4,9  21,8  9,0  14,2- 31,2  0,9  0,1  0,2  1,3- 2,5-عقارات سكنية

 4,8  23,2  10,0  15,0- 30,2  0,9  0,2  0,3  1,2- 2,7-    شقق

 0,8  4,6  0,6- 6,3- 52,0  0,4  0,6- 0,3- 1,5- 1,2-    منازل

 28,7  1,8- 6,2- 8,1  28,2  1,5  0,6- 0,1  0,3- 3,8-    فيلات

 10,3  17,2  6,0  20,8- 50,7  0,6  0,5  0,4  2,1- 1,6-أراضي

 12,4  8,5  7,2  11,0- 47,9  0,3  0,1- 0,1  1,7- 3,4-عقارات للاستعمال المهني

 12,5  5,9  4,9  10,4- 44,7  0,4  0,0- 0,0  1,6- 3,1-محلات تجارية

 11,8  21,5  20,4  14,2- 67,9  1,1- 1,0- 1,3  2,4- 3,7-    مكاتب

المصادر: الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والمسح العقاري والخرائطية وبنك المغرب. 

في المـدن الرئيســية، كان ارتفــاع الأســعار شــاملا، مــع زيــادات تراوحــت بين 0,2% في فــاس و3,6% في الربــاط. أمــا 

بالنســبة للمعــاملات، فباســتثناء أكاديــر والقنيطــرة التــي ســجلت انخفاضــات، شــهدت المـدن الأخــرى ارتفاعــات 

تراوحــت بين 1,3% في وجــدة و29,9% في مراكــش.

جدول 8.8.1 : مؤشر أسعار الأصول العقارية وعدد المعاملات حسب المدن الرئيسية )التغيرات %(

المعاملاتمؤشر أسعار األصول العقارية

 2021202220232024202520212022202320242025

 11,4  11,2  4,2  17,0- 20,9  1,0  0,0- 0,1- 1,5- 3,1-الدار البيضاء

 29,9  7,9  21,8  18,5- 34,1  1,1  1,0  0,9  1,6- 2,8-مراكش

 3,3  33,5  4,3  17,2- 29,5  0,2  0,2  0,5  1,6- 3,1-فاس

 4,0  28,8  7,9- 14,7- 55,2  0,3  0,1- 0,2  1,6- 2,4-مكناس

 1,3  12,5  2,1- 14,7- 47,2  0,3  0,5  0,2  4,1- 2,3-وجدة

 5,4  16,5  5,2  7,2- 44,3  0,7  0,0  0,4  1,9- 1,2-طنجة

 2,2- 13,2  1,1- 11,8- 44,9  0,5  0,4- 0,2- 1,2- 3,6-القنيطرة

 16,6- 9,4  9,0  10,8  45,5  0,8  0,7  0,5  0,9- 4,5-أكادير

 23,9  12,5  2,1  21,9- 73,0  0,3  0,1  0,5- 1,0- 3,1-الجديدة

 17,3  0,6- 13,3  29,0- 52,2  3,6  0,4  0,2  1,5- 3,1-الرباط

 6,6  19,6  8,2  15,4- 36,6  0,6  0,2  0,2  1,6- 2,6-المجموع

المصادر: الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والمسح العقاري والخرائطية وبنك المغرب
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9.1 تمويل الاقتصاد1

خلال ســنة 2025، ارتفــع الاســتثمار بالأســعار الجاريــة بنســبة 17% إلى 577,6 مليــار درهــم، مــا يمثــل 33,6% مــن 

ــا يعــادل  ــارا، أي م ــي بنســبة 13% إلى 535,6 ملي ــار نمـو الادخــار الوطن ــداخلي الإجمالي. وأخــذا بالاعتب ــج ال النات

ــج  ــن النات ــارا، أو 2,4% م ــل إلى 42 ملي ــدت الحاجــة إلى التموي ــاح، تزاي ــي المت ــن إجمالي الدخــل الوطن 29,3% م

ــداخلي الإجمالي ســنة 2024. ــارا أو 1,2% مــن الناتــج ال ــداخلي الإجمالي، عــوض 19,6 ملي ال

رسم بياني 1.9.1: الحاجة إلى التمويل )% من الناتج الداخلي الإجمالي(

-10

-5

0

5

0

10

20

30

40
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 معدل الاستثمار     معدل الادخار     الحاجة إلى/القدرة على التمويل )محور اليمين(

المصدر: المندوبة السامية للتخطيط.

1.9.1 التدفقات المالية مع بقية العالم

بلــغ صــافي التمويــل الخارجــي للاقتصــاد الوطنــي 96 مليــار درهــم ســنة 2025، وتمـت تغطيتــه بالخصــوص مــن 

ــارا، وبواســطة  ــة 31 ملي ــن الاقتراضــات بقيم ــارا، وم ــن الســندات في حــدود 33,3 ملي ــة م خلال إصــدارات صافي

ــارا. ــغ 15 ملي مســاهمات في المقــاولات المقيمــة بمبل

رسم بياني 2.9.1 : المصادر الرئيسية للتمويل الخارجي )التدفقات الصافية بمليارات الدراهم(

10,2
5,6

23,9

11,4

30,0

1,8

15,0

31,0
33,3

الأسهم ومساه�ت أخرىالقروض سندات الاقتراض

2025     2024     2023 

المصادر: معطيات مكتب الصرف ومعالجة بنك المغرب.

1 يســتند إعــداد هــذا الفصــل إلى مصــادر معطيــات متعــددة منهــا، على وجــه الخصــوص، الإحصائيــات النقديــة لبنــك المغــرب، وميــزان المدفوعــات ووضــع الاســتثمار الــدولي الصــادر 

عــن مكتــب الصرف، وكــذا الحســابات الوطنيــة للقطاعــات التــي تقــوم بتجميعهــا المندوبيــة الســامية للتخطيــط.
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ــة المقيمــة  ــة1 لــلشركات غير المالي ــة، بلغــت التدفقــات الصافيــة للالتزامــات الخارجي حســب الوحــدات الاقتصادي

54,2 مليــار درهــم، 20,3 مليــارا منهــا برســم الاقتراضــات، و14,9 مليــارا على شــكل مســاهمات في حصـــص الملكيـــة، 

و14,4 مليارا من »ســـندات مـــا عـــدا الأســهم«.

ــار درهــم،  ــة 35,1 ملي ــا الخارجي ــة لالتزاماته ــغ مجمــوع التدفقــات الصافي ــة2، بل ــيما يخــص الإدارات العمومي وف

موزعــة بين 18,8 مليــارا مــن »الســـندات مـــا عـــدا الأســهم« و16,2 مليــارا مــن القــروض. وعلى وجــه الخصــوص، 

بلغــت الســحوبات الخارجيــة الإجماليــة للخزينــة 48,4 مليــارا، وتأتــت بالخصــوص مــن إصــدار في الســوق الماليــة 

الدوليــة بمبلــغ 20,9 مليــار درهــم ومــن ســحوبات مــن البنــك الــدولي بقيمــة 12,2 ملـيـارا.

ومــن جهــة أخــرى، بلغــت التدفقــات الصافيــة للموجــودات الخارجيــة للمقيــمين 72,7 مليــار درهــم، تحــوز منهــا 

الشركات الماليــة 69,7 مليــارا والشركات غير الماليــة 3 مليــارات.

جدول 1.9.1: التدفقات المالية)1( مع بقية العالم )بمليارات الدراهم(

 20242025

الإدارات المجموع 
العمومية

الشركات 
غير المالية

الشركات 
الإدارات المجموعالمالية

العمومية
الشركات 
غير المالية

الشركات 
المالية

41,40,112,828,572,70,13,069,7موجودات المقيمين لدى بقية العالم

1,7-  1,7-1,0  1,0الذهب وحقوق السحب الخاصة

0,43,2- 0,45,72,8- 5,3النقد والودائع

0,912,70,12,510,1-5,00,15,9الأسهم وباقي المساهمات

60,5  25,260,5  25,2السندات ما عدا الأسهم

0,2-  0,2-0,2-1,3 1,1القروض

 0,9 0,9 6,0 6,0القروض التجارية

2,3-  2,3-2,2-  2,2-المشتقات المالية

25,396,035,154,26,8-35,720,240,8التزامات المقيمين تجاه بقية العالم

14,3  5,014,3-  5,0-الودائع

 33,318,814,4 9,511,3-1,8السندات ما عدا الأسهم

14,90,1 2,715,0-14,1 11,4الأسهم وباقي المساهمات

5,6-15,431,016,220,3-30,029,715,7القروض

2,1-  2,1-2,2-  2,2-المشتقات المالية

 4,6 4,6 0,4- 0,4-القروض التجارية

)1( باستثناء حالات الخطأ أو السهو.

المصادر: معطيات مكتب الصرف وتقديرات بنك المغرب.

رصيد التدفقات الداخلة والخارجة برسم الالتزامات.  	1

تشمل الإدارات العمومية الإدارات المركزية والمحلية وكذا هيئات الاحتياط الاجتماعي ذات النظام الإجباري.   	2
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2.9.1 التدفقات المالية بين القطاعات المقيمة

اتســمت التدفقــات الماليــة بين القطاعــات المقيمــة خلال ســنة 2025 بارتفــاع التزامــات الشركات غير الماليــة 

والموجــودات الماليــة للأسر.

1.2.9.1 التدفقات المالية للشركات غير المالية

خلال ســنة 2025، شــهدت الأصــول الماليــة لــلشركات غير الماليــة ارتفاعــا هامــا بمبلــغ 85,6 مليــار درهــم، نتيجــة 

بالخصــوص لنمــو ودائعهــا بواقــع 37 مليــارا، وحيازاتهــا مــن الأســهم ومســاهمات أخــرى بمـا قــدره 31,5 مليــارا، 

ــارا. في  ــع 23,8 ملي ــة بواق ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــة في ســندات هيئ ــا الصافي فــضلا عــن اكتتاباته

ــه  ــة على وج ــارات، نتيج ــع 6,8 ملي ــهم بواق ــن غير الأس ــرى م ــندات الأخ ــن الس ــا م ــت حيازاته ــل، تراجع المقاب

ــار. ــغ 0,4 ملي ــة بمبل ــارات وســندات الخزين ــداول بمقــدار 7 ملي ــة للت ــن القابل الخصــوص لانخفــاض ســندات الدي

أمــا التدفقــات الصافيــة لالتزاماتهــا1، فقــد وصلــت إلى 51,6 مليــار درهــم، مدعومــة بتزايــد القــروض الممنوحــة مــن 

طــرف المؤسســات الماليــة بمبلــغ 27,1 مليــار درهــم، والإصــدارات الصافيــة مــن الســندات مــا عــدا الأســهم بمقــدار 

24,4 مليــارا.

جدول 2.9.1: التدفقات المالية الرئيسية للشركات غير المالية )بمليارات الدراهم(

 20242025

القروض  )باستثناء  المالية  الأصول  لاقتناء  الصافية  التدفقات 

التجارية(
 52,4  85,6 

 37,0  31,3 الودائع

 6,8- 2,0 السندات ما عدا الأسهم

 0,4- 3,4-سندات الخزينة

 7,0- 6,9 سندات الدين القابلة للتداول

 0,1  1,5-سندات الاقتراض

 23,8  18,3 سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

 31,5  0,8-الأسهم وباقي المساهمات

 0,6  0,5 الاحتياطيات التقنية للتأمين

 51,6  20,6 التدفقات الصافية للالتزامات )باستثناء القروض التجارية والأسهم(

 24,4  11,5 السندات ما عدا الأسهم

 27,1  9,0 قروض المؤسسات المالية

المصادر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل وماروكلير وبنك المغرب.

باستثناء القروض التجارية والأسهم، التي لا تتوفر معطيات بشأنها.   	1
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2.2.9.1 التدفقات المالية للأسر والمؤسسات غير الهادفة للربح في خدمة الأسر

خلال ســنة 2025، ارتفعــت ودائــع الأسر والمؤسســات غير الهادفــة للربــح في خدمــة الأسر بمبلــغ 66,7 مليــارا، 51,2 

مليــارا منهــا على شــكل ودائــع تحــت الطلــب. وتزايــدت حيازاتهــا مــن حصــص هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة بواقــع 17,5 مليــارا، وحيازاتهــا الصافيــة مــن الأســهم ومســاهمات أخــرى بقيمــة 15,2 مليــارا. وعلى نفــس 

المنــوال، تعــززت اكتتاباتهــا الصافيــة في ســندات الديــن القابلــة للتــداول وفي ســندات الاقتراض بمقــدار 6,6 مليــارات 

و0,2 مليــارا على التــوالي.

رسم بياني 3.9.1: التدفقات الصافية لودائع الأسر لدى البنوك  )بمليارات الدراهم(

-20
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المصدر: بنك المغرب.

وفــيما يخــص الالتزامــات، ارتفــع التدفــق الصــافي لاقتراضــات الأسر والمؤسســات غير الهادفــة للربــح في خدمــة الأسر 

لــدى الشركات الماليــة إلى 38,2 مليــارا ســنة 2025. وبوجــه خــاص، تزايــد المبلــغ الجــاري لقروضهــا البنكيــة بواقــع 

ــغ 17,6  ــة الأخــرى مــن غير البنــوك بمبل ــل الشركات المالي ــك الخــاص بالقــروض المقدمــة مــن قب ــارا وذل 20,5 ملي

مليــارا. ومُُنحــت هــذه القــروض بشــكل شــبه حصري مــن طــرف شركات التمويــل، 8,2 مليــارات منهــا على شــكل 

قــروض إيجــار و5,4 مليــارات على شــكل قــروض الاســتهلاك.



  تمويل الاقتصاد

150

جدول 3.9.1: التدفقات المالية الرئيسية للأسر والمؤسسات غير الهادفة للربح في خدمة 
الأسر )بمليارات الدراهم(

 20242025

199,9 126,7 التدفقات الصافية لاقتناء الأصول المالية )باستثناء القروض التجارية(

76,8 20,2 النقد)1(

66,7 75,6 الودائع

6,6 9,3-سندات الدين القابلة للتداول

0,2 1,0-سندات الاقتراض

17,5 13,0 سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

15,2 8,1 الأسهم وباقي المساهمات

16,9 20,1 الاحتياطيات التقنية للتأمين

38,2 26,3 التدفقات الصافية للالتزامات )باستثناء القروض التجارية(

38,2 26,3 القروض

1 تــم تخصيــص كافــة الأوراق البنكيــة والقطــع النقديــة المتداولــة للأسر، نظــرا لعــدم توفــر المعطيــات ذات الصلــة بالمبالــغ التــي تحوزهــا 

عـات الأخرى. القطاـ

المصادر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل وماروكلير وبنك المغرب.

3.2.9.1 التدفقات المالية للإدارات العمومية

ســجلت الالتزامــات الماليــة للإدارات العموميــة تجــاه المقيــمين انخفاضــا مقارنــة بســنة 2024، مســحوبة بالخصوص 

بتراجــع الإصــدارات الصافيــة لســندات الخزينــة إلى 32,2 مليــار درهــم. وفي المقابــل، ارتفعــت الاقتراضــات بمبلــغ 

9,7 مليــارات، وتنامــت الودائــع لــدى الخزينــة بواقــع 5,4 مليــارات.

جدول 4.9.1: التدفقات المالية الرئيسية للإدارات العمومية )بمليارات الدراهم(

 20242025

   5,2-   79,4 التدفقات الصافية لاقتناء الأصول المالية

14,80,6الودائع

3,7-0,1-سندات الدين القابلة للتداول

26,3-36,2سندات الخزينة

2,45,4سندات هيئات التوظيف الجماعي العقاري

26,218,8سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

   33,8    59,0 التدفقات الصافية للالتزامات

4,95,4ودائع لدى الخزينة

54,232,2سندات الخزينة

8,79,7-القروض )الاقتراضات(

13,5-8,6حسابات أخرى مستحقة الأداء/التحصيل

المصادر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل وماروكلير وبنك المغرب.
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أمــا أصولهــا الماليــة، فقــد تدنــت بمـا قــدره 5,2 مليــار درهــم، ارتباطــا بالخصــوص بالانخفــاض الملمــوس في ســـندات 

الخزينـــة التــي تحوزهــا هيئـــات الاحتيــاط الاجتماعي والتقاعـــد ذات النظـــام الإجبــاري بواقع 26,3 مليــارا، في حين 

تزايــدت الســندات التــي تحوزهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بمقــدار 18,8 مليــارا.

إطار 1.9.1: تمويل القطاع العمومي والقروض المقدمة للمقاولات الخاصة
ــار  ــة في إط ــة والاجتماعي ــة الاقتصادي ــات التحتي ــا في البني ــتثماريا هام ــودا اس ــرب مجه ــذل المغ ــنوات الأخيرة، ب خلال الس

ــة. وفي هــذا  ــة الاجتماعي ــم الحماي ــاخ، وتعمي ــغير المن ــأثير ت ــن ت ــف م ــة كبرى، والتخفي ــات دولي الاســتعداد لاســتضافة فعالي

ــنتي 2023 و2025،  ــط بين س ــبة 9,8% في المتوس ــة بنس ــاولات العمومي ــة للمق ــة الممنوح ــروض البنكي ــدت الق ــياق، تزاي الس

لتصــل بذلــك حصتهــا ضمــن مجمــوع المبلــغ الجــاري القــروض المقدمــة للقطــاع غير المالي إلى 8,4% في المتوســط مقابــل %6,7 

بين 2017 و2019. علاوة على ذلــك، وبين هــاتين المرحلــتين، انتقلــت حصــة ســندات الخزينــة ضمــن الأصــول البنكيــة مــن %9,9 

إلى 13,7% في المتوســط. وعلى وجــه الخصــوص، في نهايــة ســنة 2025، بلــغ المبلــغ الجــاري لســندات الخزينــة التــي تحوزهــا 

البنــوك 287,2 مليــار درهــم، أي أكثر مــن ضعــف حاجتهــا مــن الضمانــات لإعــادة التمويــل مــن البنــك المركــزي.

 رسم بياني إ.1.1.9.1: الحيازات من سندات الخزينة والقروض الممنوحة للشركات الخاصة
 والعمومية ضمن الأصول البنكية )%(
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 )حيازات سندات الخزينة + القروض الممنوحة للمقاولات العمومية( / الأصول     القروض الممنوحة للمقاولات الخاصة/ الأصول )محور اليمين(

ــوج  ــل القطــاع العــام تســاؤلات حــول تأثيرهــا على ول ــنكي مــن قب ــة للنظــام الب ــة للمــوارد المالي ــة الهام ــثير هــذه التعبئ وت
الشركات الخاصــة إلى الائــتمان البــنكي، الــذي يشــكل المصــدر الأول لتمويلهــا الخارجــي. وقــد تدارســت الأدبيــات الاقتصاديــة1  

هــذه الإشــكالية )أثــر المزاحمــة( بشــكل واســع، إذ ترتبــط بوضعيــة يحــد فيهــا تمويــل القطــاع العــام بشــكل كــبير وعبر عــدة 

قنــوات )أســعار الفائــدة، الائــتمان البــنكي، التوقعــات، أثــر الثروة، …(، مــن توفــر المـوارد للاســتثمار الخــاص.

ــة، يمكــن أن يكــون للتمويــل العمومــي وقــع على الائــتمان الموجــه  ــدان التــي تتســم بضعــف عمــق الأســواق المالي وفي البل

للقطــاع الخــاص عبر تأثيريــن متعــارضين. فمــن جهــة، قــد يســاهم انخفــاض المخاطــر الناتــج عــن ارتفــاع الديــن العمومــي 

الــذي تحــوزه البنــوك في تشــجيع هــذه الأخيرة على منــح قــروض أكثر للقطــاع الخــاص2 )فرضيــة التنويــع(. وعلى العكــس، قــد 

هـا للبـحـث ـعـن ـمـقترضين ـجـدد ـمـن القـطـاع الـخـاص )فرضـيـة البـنـوك الكـسـولة(. تقـلـل ـهـذه الحـيـازة ـمـن تحفيزـ
1Keynes, J.M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money

  Tobin, J. (1955). A Dynamic Aggregative Model. Journal of Political Economy, 63(2), 103–115.
  Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. American Economic Review, 58(1)
  Barro, R.J. (1974). Are Government Bonds Net Wealth? Journal of Political Economy.

  Friedman, B.M. (1978). Crowding Out or Crowding In? Brookings Papers on Economic Activity, 9(3).
2� Kumhof, M. et Tanner, E. (2005). Government Debt: A Key Role in Financial Intermediation. IMF Working Paper WP/05/57, International Monetary 

Fund, Washington D.C
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وفي دراســة تجريبيــة شــملت 60 دولــة ناميــة، خلــص Emran & Farazi  إلى أن هــذا التــأثير الثــاني يغلــب على الأول. 

وتــشير التقديــرات التــي تــم التوصــل إليهــا إلى أن كل دولار تقترضــه الدولــة مــن النظــام البــنكي يــؤدي إلى تراجــع الائــتمان 

الموجــه للقطــاع الخــاص بمقــدار 1,4 دولار.

، يقــدم هــذا الإطــار تحلــيلا لهــذه الإشــكالية بالنســبة للمغــرب،   Emran & Farazi واســتلهاما مــن النهــج الــذي اتبعــه

)VECM( اســتنادا إلى المعطيــات الفصليــة الخاصــة بالــفترة 2001-2025. وهكــذا، تــم وضــع نمـوذج متجــه تصحيــح الخطــأ

لـداخلي الإجمالي تـج اـ قـاولات الخاـصـة نـسـبة إلى الناـ مـة للمـ قـروض المقدـ جـاري للـ لـغ الـ تـغيرات: المبـ مـا يلي كمـ سـتخدام ـ  باـ

، الــذي يمثــل المبلــغ الجــاري لســندات الخزينــة  G
PIB ( ؛ التمويــل العمومــي لــدى القطــاع البــنكي CP

PIB
(

الــذي تحــوزه البنــوك وللقــروض المقدمــة للمقــاولات العموميــة نســبة إلى الناتــج الــداخلي الإجمالي؛ نســبة الكتلــة النقديــة إلى 

( مــن أجــل مراقبــة عمــق النظــام المالي؛ ســعر الفائــدة بين البنــوك بالقيمــة الحقيقيــة )معــدل   M3
PIB

الناتــج الــداخلي الإجمالي )

gt(، النمــو الفــصلي للناتــج الــداخلي الإجمالي الحقيقــي. 

PIB( الــذي يعطــي معلومــات عــن الأوضــاع النقديــة، و )r( )بالتضخــم

Dt، في الديناميــة قــصيرة الأجــل مــن أجــل تحييــد الصدمــة الخارجيــة لجائحــة كوفيــد- 19 4.

Covid  , ،يتــم إدخــال متــغير مــؤشر

وتتمثل مواصفات النموذج المعتمد فيما يلي

Δ( CP
PIB

)t = αCP 
. ECTt-1 + ∑

j=1

p

 Γj ΔXt-j + δ1Dt

Covid

+ εt

Où ECTt-1 = CP
PIBt-1

 - β1

G
PIBt-1

- β2

M3
PIBt-1

- β3gt-1

PIB  - β4 rt-1

مـدى  ــوازن على ال ــة الت ــة بعلاق ــذي ســجل في الفصــل الســابق مقارن ــأ، أي الانحــراف ال ــح الخط ــشير ECTt-1 إلى حــد تصحي ي

الطويــل بين الائــتمان الموجــه للمقــاولات الخاصــة ومحدداتــه. ΔXt-j يــشير إلى متجــه التــغيرات المتأخــرة لمجموعــة المتــغيرات 

 .

تشير قيم |β1| التي تقل عن 1 إلى أن التأثير الإيجابي للتنويع أكبر من تأثير »البنوك الكسولة«، والعكس صحيح.  

تظهــر التقديــرات أن معامــل β1 يبلــغ 0,79 -، مما يوحــي بــأن زيــادة بمقــدار نقطــة واحــدة مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي في 

الأصــول العموميــة التــي تحتفــظ بهــا البنــوك تــؤدي إلى خفــض الائــتمان المقــدم لــلشركات الخاصــة بمقــدار 0,79 نقطــة على 

المـدى الطويــل. وتفيــد هــذه النتيجــة أنــه خلال الــفترة المدروســة، فــاق تــأثير التنويــع بشــكل كــبير تــأثير »البنــوك الكســولة«. 

ويمكــن تفــسير هــذا الوضــع بالهوامــش الهامــة التــي يتوفــر عليهــا النظــام البــنكي مــن حيــث القــدرة على الإقــراض، بفضــل 

رســملته الجيــدة والمســتوى المرتفــع للودائــع تحــت الطلــب غير المـؤدى عنهــا، وكــذا نظــرا للإطــار التحفيــزي لإعــادة التمويــل 

لــدى  البنــك المركــزي، الــذي يلبــي كافــة الاحتياجــات المـعبر عنهــا بواســطة عمليــات الضــخ الأســبوعية ومختلــف البرامــج 

الخاصــة الموضوعــة.
3Emran, M. S. et Farazi, S. (2009). Lazy Banks? Government Borrowing and Private Credit in Developing Countries. IIEP Working Paper 2009-9, 

Institute for International Economic Policy, George Washington University.
4
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أبرز أحداث السنة

تميــزت ســنة 2025 على المســتوى الوطنــي باســتمرار الديناميــة الجيــدة للنشــاط الاقتصــادي وباعتــدال التضخــم. 

ــة  ــذري في السياس ــيير ج ــن تغ ــه الإعلان ع ــن تفاقم ــدا، وزاد م ــا ج ــقين مرتفع ــل اللاي ــدولي، ظ ــد ال وعلى الصعي

التجاريــة الأمريكيــة. وفي هــذا الســياق، حافــظ بنــك المغــرب على وتيرة تنفيــذ أوراشــه المهيكلــة المبرمجــة في إطــار 

مخططــه الاستراتيجــي 2024-2028.

وهكــذا، واصــل بنــك المغــرب تنقيــــح مشــــروع إطــــار اســــتهداف التضخــــم وإعــداد خارطــة طريــق لتنفيــذه. 

ــع  ــاور م ــار بالتش ــذا الإط ــايير ه ــل مع ــة وفي تعدي ــة والتوقعي ــه التحليلي ــة آليت ــتمر في ملاءم ــة، اس ــذه الغاي وله

ــدولي. ــي وال ــن الوطن ــه على الصعيدي شركائ

ــث إن الدرهــم يتحــرك داخــل نطــاق  ــدة، حي ــك، يتواصــل إصلاح نظــام الصرف في ظــروف جي ــع ذل مـوازاة م بال

التقلــب دون أي تدخــل، وتــشير نتائــج التقيــيمات الفصليــة إلى أن قيمتــه تبقــى متســقة إجمالا مــع أســس الاقتصاد 

الوطنــي. وواصــل البنــك جهــوده الراميــة إلى تعميــق الســوق وتطويــر عمليــات التغطيــة. وفي هــذا الإطــار، أطلــق 

ــلين  ــك للفاع ــرا بذل ــدة، موف ــة واح ــدة لليل ــعار الفائ ــادلات أس ــادلات الصرف ومب ــوك لمب ــة بين البن ــوقا آجل س

الاقتصــاديين مرجعــا شــفافا وموثوقــا بــه لإنجــاز عمليــات التحــوط مــن مخاطــر الصرف.

وعلى صعيــد تنفيــذ السياســة النقديــة، اعتمــد بنــك المغــرب مقاربــة معايــرة، مســتندا في اتخــاذ قراراتــه، عنــد كل 

اجــتماع، على أحــدث المعطيــات المحينــة. وهكــذا، بعــد أن خفــض ســعر الفائــدة الرئــيسي في شــهر مــارس، للمــرة 

الثالثــة منــذ بدايــة دورة التيــسير في شــهر يونيــو 2024، أبقــى على هــذا الســعر دون تغــيير خلال اجتماعاتــه الثلاثــة 

الموالية.

وبالمـوازاة مــع ذلــك، عبــأ بنــك المغــرب جهــوده لتســهيل ولــوج المقــاولات الصــغيرة إلى التمويــل. فقــد أحــدث على 

الخصــوص آليــة خاصــة موجهــة للمقــاولات الصــغيرة جــدا لإعــادة التمويــل بســعر فائــدة تفضــيلي، وأعــد، بمعيــة 

الأطــراف المعنيــة، ميثاقــا لتمويــل ومواكبــة هــذه الفئــة مــن المقــاولات. وينــص هــذا الأخير، فــضلا عــن الجانــب 

المالي، على وضــع نظــام تنقيــط وطنــي ومنظومــة لمواكبــة المقــاولات طيلــة دورة حياتهــا، وكــذا آليــة لتتبــع تنفيــذ 

ـهـذا الميـثـاق. 

ــة  ــة الكلي ــورات المالي ــأثير التط ــذا لت ــول، وك ــودة الأص ــق لج ــع وثي ــك بتتب ــام البن ــنكي، ق ــال الإشراف الب وفي مج

ــذي  ــط ال ــارات الضغ ــنوي لاختب ــن الس ــوك. كما أشرف على التمري ــيلات البن ــدة على حص ــعار الفائ ــغيرات أس وت

تجريــه مؤسســات الائــتمان. وعلى المســتوى القانــوني والتنظيمــي، تــم اتخــاذ العديــد مــن التــدابير. فبالإضافــة إلى 
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ــوزارة المكلفــة بالماليــة، والقانــون المتعلــق بإمكانيــة  ــة، بالتعــاون مــع ال اســتكمال مشــاريع حــل الأزمــات البنكي

ــد  ــا، وأع ــعثرة وتموينه ــون المت ــف الدي ــق بتصني ــك المنشــور المتعل ــدََّل البن ــعثرة، ع ــون المت ــاشر للدي ــل المب التحوي

إطــارا احترازيــا يطبــق على الشركــة الوطنيــة للــضمان وتمويــل المقاولــة، كما أصــدر تعليمــة تحــدد كيفيــات تنظيــم 

ــة. القــروض الائتلافي

ــي، يجــري  ــد الوطن ــة على الصعي ــا المالي ــة التكنولوجي ــر منظوم ــنكي وتطوي في إطــار التحــول الرقمــي للقطــاع الب

ــك  ــام بن ــرى، ق ــة أخ ــن جه ــة )Open Banking(. وم ــة المفتوح ــات البنكي ــام الخدم ــأطير نظ ــداد مشروع ت إع

ــق  ــون يتعل ــة مشروع قان ــادة صياغ ــة، بقي ــراف المعني ــة الأط ــم كاف ــي يض ــل وطن ــق عم ــار فري ــرب، في إط المغ

ــة. ــة للحكوم ــة العام ــتوى الأمان ــة على مس ــد الدراس ــا قي ــو حالي ــفرة، وه ــول المش بالأص

وفــيما يتعلــق بالتمويــل الأخضر وتــدبير المخاطــر المناخيــة، واصــل دعمــه للالتزامــات الوطنيــة مــن خلال إعــداد 

ــل غير  ــق بالتواص ــيمات تتعل ــدر تعل ــة، كما أص ــة بالمالي ــوزارة المكلف ــع ال ــيق م ــل الأخضر، بتنس ــف للتموي تصني

 )RSF( المالي حــول المخاطــر المناخيــة ورفــع تقاريــر عــن التعرضــات الــكبرى في إطــار تســهيل الصلابــة والاســتدامة

لصنــدوق النقــد الــدولي.

وأمــام تزايــد المخاطــر الســيبرانية، عــزز البنــك آليــة المراقبــة، مــع تنفيــذ مهــام تحقــق ميدانيــة لــدى المؤسســات 

البنكيــة واســتكمال مشروع التعليمــة الراميــة إلى تحــسين الممارســات في مجــال الأمــن الســيبراني وحمايــة المعطيــات. 

ــة  ــة موجه ــة إلكتروني ــن خلال إطلاق بواب ــاء م ــة الزبن ــه لحماي ــكل أكبر منظومت ــزز بش ــرى، ع ــة أخ ــن جه وم

لمســتعملي الخدمــات ذات الاهــتمام المـشترك، مــع الحــرص على التقيــد بالمتطلبــات القانونيــة.

وعلى الصعيــد الاحترازي الــكلي، واصــل بنــك المغــرب إغنــاء إطــاره للمراقبــة الاحترازيــة الكليــة، كما قــام، بالتنســيق 

مــع باقــي أعضــاء لجنــة التنســيق والرقابــة على المخاطــر النظاميــة، بإعــداد خارطــة طريــق جديــدة للاســتقرار المالي 

ــة  ــم المنتظــم لمواطــن هشاشــة القطــاع المالي المغــربي متان للــفترة 2026-2030. وعلى هــذا الأســاس، يؤكــد التقيي

وصلابــة النظــام المالي الوطنــي رغــم ســياق دولي صعــب ومتســم باللايــقين.

وفــيما يتعلــق بإنتــاج وتــدبير العملــة الائتمانيــة، واصــل بنــك المغــرب تلبيــة حاجيــات الاقتصــاد الوطنــي مــن خلال 

تــوفير 750 مليــون ورقــة بنكيــة و92 مليــون قطعــة نقديــة. وفي هــذا الإطــار، ونظــرا لاســتمرار الاســتخدام المتزايــد 

للنقــد، أنجــز دراســة معمقــة مكنــت مــن تحديــد الروافــع الاستراتيجيــة الكفيلــة بالتخفيــف مــن هــذه الظاهــرة، 

وقــد تمـت مشــاركة خلاصاتهــا مــع الحكومــة وكافــة الأطــراف المعنيــة. كما أحــدث، بالتعــاون مــع الشركاء المعنــيين، 

صـنـدوق تطوـيـر قـبـول الأداءات الإلكترونـيـة.
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ــه  ــف إجراءات ــدد، كث ــذا الص ــة الأداء. وفي ه ــائل وأنظم ــر وس ــة إلى تطوي ــوده الرامي ــل جه ــام، واص ــكل ع وبش

المتعلقــة بالمراقبــة والتحديــث لــضمان أمــن ومتانــة منظومــة الأداء. كما اســتمر في تعبئــة التكنولوجيــا الجديــدة 

لهــذه الغايــة. وبعــد إحداثــه ســنة 2025، حــدد المركــز المغــربي للتكنولوجيــا الماليــة رؤيتــه واستراتيجيتــه، وأعــد 

عرضــا ملائمـا لحاجيــات المنظومــة، وخارطــة طريــق للــفترة 2026-2027، كما أطلــق، بشراكــة مــع جامعــة محمــد 

الســادس متعــددة التخصصــات التقنيــة، أول برنامــج تسريــع، مكــن مجموعــة تتكــون مــن 19 شركــة للتكنولوجيــا 

سـتفادة ـمـن مواكـبـة خاـصـة ومهيكـلـة.    المالـيـة ـمـن الـا

ــوزارة المكلفــة  ــك، بالتعــاون مــع ال ــام البن ــك على مســتوى الشــمول المالي، مــن خلال قي ــت الجهــود كذل وتواصل

بالماليــة، باســتكمال الأشــغال التحضيريــة للمرحلــة الثانيــة مــن الاستراتيجيــة الوطنيــة للشــمول المالي، وإطلاق عــدة 

مبــادرات لفائــدة التمــكين الاقتصــادي للنســاء القرويــات على وجــه الخصــوص. وعلى مســتوى التواجــد الميــداني، 

نظمــت شــبكة البنــك أكثر مــن 1100 نشــاطا للثقافــة الماليــة لفائــدة أزيــد مــن 50 ألــف مســتفيد، إلى جانــب مــا 

يقــارب مائــة لقــاء موضوعــاتي مــع الفاعــلين في المنظومــة على مســتوى كافــة جهــات المملكــة.

وفي إطــار التحــضير للــدورة الثالثــة للتقييــم المتبــادل للمنظومــة الوطنيــة لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهاب، 

واصــل البنــك أشــغال رصــد وتنفيــذ التوصيــات ذات الصلــة. ولهــذه الغايــة، أنجــز مهــام مراقبــة ميدانيــة لــدى 

القطــاع البــنكي، وعــزز تعاونــه مــع الســلطة الوطنيــة للمعلومــة الماليــة ومــع باقــي الأطــراف المعنيــة، بهــدف رفــع 

المطابقــة مــع المعــايير الدوليــة.

ــز  ــك المغــرب على تعزي ــه ككل، عمــل بن ــاح على محيطــه الخارجــي ومنظومت ــة سياســة الانفت وفي ســياق مواصل

قنواتــه التواصليــة وتنويعهــا، مــع الاعــتماد بشــكل متزايــد على الأدوات الرقميــة. ومــن جهتــه، واصــل متحــف بنــك 

المغــرب، مدفوعــا بــإرادة تثــمين التراث الثقــافي الوطنــي والانخــراط في ديناميــة الانفتــاح، تنفيــذ برنامــج يجمــع بين 

الإشــعاع المؤسســاتي، والشراكات الاستراتيجيــة والمبــادرات ذات البعــد التربــوي والوطنــي. وعلى مســتوى العلاقــات 

المؤسســاتية، نظــم البنــك، على الخصــوص، مــا يناهــز 25 زيــارة دراســية ونــدوات عبر تقنيــة التناظــر المـرئي لفائــدة 

البنــوك المركزيــة الشريكــة بالمنطقــة وبالقــارة، كما واصــل مشــاركاته وأنشــطته التعاونيــة مــع المؤسســات الوطنيــة 

والدوليــة ومتعــددة الأطــراف.

ــايير المعتمــدة في هــذا المجــال.  ــع أفضــل المع مـا ينســجم م ــه ب ــز حكامت ــك تعزي ــه مؤسســة، واصــل البن وبصفت

ــة الافتحــاص والمخاطــر  ــداخلي للجن ــه، وراجــع النظــام ال ــاق الحكامــة الخــاص ب وهكــذا، عمــل على تعديــل ميث

عقــب تقييــم خارجــي، كما أدخــل تعــديلات على بعــض هيئــات الحكامــة بمـا يضمــن توافقــا أمثــل مــع التوجهــات 

ــة. الاستراتيجي
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وعلاوة على ذلــك، أطلــق البنــك عمليــة إعــداد مخطــط إداري معلومــاتي جديــد، لمواكبــة تحولــه وتطــور محيطــه 

ــة  ــدة خاص ــة جدي ــدة رقمي ــل بوح ــم الشروع في العم ــات الشراء، ت ــار عملي ــث مس ــار تحدي ــه. وفي إط ومنظومت

ــسير  ــات، وتي ــع العملي ــة تتب ــز الشــفافية وقابلي ــة المســار، وتعزي ــن تحــسين نجاع ــن م ــود، مما يمك ــذ العق بتنفي

التبــادل مــع المورديــن.

ــك على  ــام البن ــث ق ــات، حي ــدة عملي ــذ ع ــم تنفي ــة، ت ــة للمؤسس ــؤولية الاجتماعي ــة المس ــق بسياس ــيما يتعل وف

ــتدامة إلى %15,6،  ــندات المس ــتثماراته في الس ــة اس ــع حص ــات الصرف، برف ــدبير احتياطي ــار ت ــوص، وفي إط الخص

وبإرســاء آليــة للرعايــة القائمـة على تعبئــة الكفــاءات، فــضلا عــن إطلاق مبــادرات تــروم ترشــيد اســتهلاك الميــاه 

ــة. ــازات الدفيئ ــات الغ ــص انبعاث وتقلي

وحرصــا منــه على تطويــر وضمان ازدهــار رأسمالــه الــبشري، واصــل البنــك تنفيــذ الأوراش الاستراتيجيــة الراميــة إلى 

خلــق نمـوذج تــدبيري يجمــع بين الالتــزام والأداء والرفــاه في العمــل. وهمــت الإجــراءات المتخــذة في هــذا الصــدد، 

على وجــه الخصــوص، تطويــر المســارات المهنيــة، وتــوفير عــرض تكوينــي واســع ومتنــوع، وتعزيــز علامــة المشــغل، 

وتنويــع قنــوات اســتقطاب الكفــاءات، فــضلا عــن تنزيــل سياســة الرفــاه في العمــل.

ــك  وفي المجمــل، كانــت 2025 ســنة ترســيخ المكتســبات وإحــراز تقــدم هــام على عــدة مســتويات، مما مكــن بن

المغــرب مــن تعزيــز موقعــه كمؤسســة مرجعيــة، ومــن مكانتــه باعتبــاره »بنــكا مركزيــا ملتزمــا ومبتكــرا، في خدمــة 

الاقتصــاد والمواطــن«.
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1.2 الحكامة والاستراتيجية 

1.1.2 البنيات التنظيمية وبنيات الحكامة 

 تقــــوم البنيــــة التنظيميــــة للبنــــك، بعــــد وضــــع مخططــــه الاستــــراتيجي 2024-2028، علــــى 23 وحــــدة

و11 هيئة دائمة للحكامة.

رسم تخطيطي 1.1.2: الهيكل التنظيمي لبنك المغرب

مجال الدعم مجال التواصل والعلاقات 
المؤسساتية

مجال العملة الائتمانية 
وشبكة البنك

مجال الاستقرار المالي مجال السياسة النقدية

مديرية الموارد البشرية 
والتكوين قسم التواصل مديرية دار السكة مديرية الإشراف البنكي

.مديرية الدراسات
الاقتصادية

.قسم مراقبة أنظمة
ووسائل الأداء

مديرية العمليات النقدية 
والصرف

.قسم المراقبة
الاحترازية الكلية

مديرية الافتحاص الداخلي

مديرية العقارات والشؤون 
القسم القانونياللوجستية

مديرية المالية قسم المتاحف
مديرية العملة الائتمانية 

والتواجد الميداني
مديرية المخاطر والمطابقة 

والأمن السيبراني

مديرية المشتريات

مديرية أنظمة 
المعلومات

قسم التعاون والعلاقات 
المؤسساتية

قسم الاستراتيجية والتحويل 
والابتكار

قسم السلامة والأمن

الوالي

المدير العام

• لجنة التنسيق والتدبير الداخلي	
• لجنة المخاطر والمطابقة	
• لجنة البيانات والذكاء الاصطناعي	
• لجنة الأمن السيبراني	
• لجنة الأداءات	

مجلس البنك

• اللجنة المديرية	
• اللجنة النقدية والمالية	
• لجنة الاستقرار المالي	
• لجنة الرقمنة والتحول	

لجنة الافتحاص 
والمخاطر

لجنة تسيير نظامي التقاعد 
والاحتياط الاجتماعي

قسم الشمول المالي والتنمية 
المستدامة

.مديرية الإحصاء
وتدبير البيانات

قسم البحوث
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إطار 1.1.2: تـطـور تنظيم البنك

ــه  ــع توجهات ــل م ــق أمث ــد ضمان تواف ــه، قص ــه وحكامت ــتهدفة لتنظيم ــة مس ــك بمراجع ــام البن ــارس 2026، ق ــهر م في ش

ــاتي. ــري المعلوم ــه المدي ــل مخطط ــة تفعي ــة ومواكب الاستراتيجي

وقــد شــملت هــذه المراجعــة مديريــة أنظمــة ووســائل الأداء، ومديريــة أنظمــة المعلومــات، وقســم الاستراتيجيــة والتحــول 

والابتكار.

كما همــت تعزيــز هيئــات الحكامــة مــن خلال )i( تغــيير تســمية »لجنــة الإدارة المصغــرة« إلى »لجنــة الرقمنــة والتحــول«؛ 

و)ii(  تطويــر »لجنــة البيانــات والإحصائيــات« لتصبــح »لجنــة البيانــات والــذكاء الاصطناعــي«؛ و)iii(  توســيع اختصاصــات 

»لجنــة الأداءات« وترســيخ كيفيــات اشــتغال »لجنــة الأمــن الســيبراني«؛ و)iv( إحــداث لجنــة تنســيق المشــاريع التكنولوجيــة.

تتمثــل أجهــزة إدارة وتســيير بنــك المغــرب في المجلــس، والــوالي، واللجنــة المديريــة. وتتــولى مراقبــةََ البنــك أربعــة 

أجهــزة، وهــي منــدوب الحكومــة ومراقــب الحســابات، والمجلــس الأعلى للحســابات، والبرلمان.

رسم تخطيطي 2.1.2: أجهزة حكامة بنك المغرب 

• الوالي، رئيسا	
• المدير العام	
• مدير الخزينة والمالية الخارجية كممثل 	

للوزارة المكلفة بالمالية
• ستة أعضاء معينون	

• الوالي، رئيسا	
• المدير العام	
• المسؤولون عن المديريات والأقسام المركزية	
• المسؤولان عن فرعي الدار البيضاء والرباط	

• 3 أعضاء من بينهم رئيس 	
 6 بين  من  اختياره  يتم 

المعينين المجلس  أعضاء 

• يتم 	 رئيس،  أحدهما  عضوان، 
تعيينهما من بين الأعضاء الستة 

المعيّنين في المجلس

أجهزة المراقبةأجهزة الإدارة والتسيير

المجلس

اللجنة النقدية اللجنة المديرية
والمالية

لجنة الاستقرار 
المالي

لجنة الرقمنة 
والتحول

لجنة الافتحاص 
والمخاطر

لجنة تسيير نظامي التقاعد 
والاحتياط الاجتماعي

الوالي

مندوب 
الحكومة

مراقب 
الحسابات

البرلمان المجلس الأعلى 
للحسابات
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أجهزة إدارة وتسيير

يتكـــون مجلـــس البنـــك مـن الـــوالي، بصفتـه رئيسـا، والمديـر العـــام وكـذا سـتة أعضـاء يعينهـــم رئيـس الحكومـة. 

ويتـم اختيارهـم مـن بـين الشـخصيات المعروفـة بنزاهتهـا وكفاءتهـا في المجـال النقـدي والمـالي والاقتصـادي، والتـي 

لا تمـــارس انتدابـــا تشريعيـــا عموميا ولا تتحمـــل مناصـــب مســـؤولية في المقـــاولات العموميـــة أو الخاصـــة أو في 

الإدارة العموميـــة. ويقـترح الـــوالي ثلاثـــة مـن هـؤلاء الأعضـاء، فيـما يقـوم الوزيـر المكلـف بالماليـة باقـتراح الثلاثـة 

الآخريــن. وت�ُـنشر الــسيرة الذاتيــة للأعضــاء المعيــنين على الموقــع الإلــكتروني للبنــك. وقــد تـــم ســنة 2020 توضيـــح 

معايـير التعيـين، عـلى النحـــو المنصـــوص عليـــه في القانـــون المتعلـــق بالقانـــون الأســـاسي للبنـــك، وتحســينها ســنة 

2025، ولا ســـيما فيـــما يخـــص المهـــارات الفرديـــة والجماعيـــة للأعضـــاء المذكوريـــن، وتنــوع مؤهلاتهم والمســاواة 

بين الجنــسين. وبمـوازاة ذلــك، جــرى تعزيــز عمليــة اســتقبال وتهيئــة الأعضــاء المســتقلين بمجلــس البنــك لمهامهــم، 

سـات المعـمـول بـهـا ـلـدى البـنـوك المركزـيـة. سـتناد إلى أفـضـل الممارـ بالـا

ويعـين هـــؤلاء الأعضـــاء لمـــدة ســـت ســـنوات غـير قابلـــة للتجديـــد. ويشـارك مديـــر الخزينـة والماليـــة الخارجيـة 

التابـع للـوزارة المكلفـة بالماليـة في المجلـس، بصفتـه عضـوا وذلـك دون أن يكـون لـه حـق التصويـت عـلى القـرارات 

المتعلقـة بالسياسـة النقديـة.

وتنعقـد دورات مجلـس البنـك مـرة واحـدة عـلى الأقـل كل فصـل، وفقـا لجـدول زمنـي محـدد سـلفا ومعلـن عنـه 

للعمـــوم. ويقـــوم المجلـــس بتحديـد توجـــه السياسـة النقديـة بنـاء عـلى التحاليـــل والتوقعـات المعـدة مـن طـرف 

مصالـــح البنـــك. وفي نهايـــة كل اجتـماع، يصُُـدََر عـلى الفـور بيـــان صحفـي يوضـح قـرارات المجلـس والأسـس التـي 

اســـتند إليهـــا، ثـــم يعقـــد الـوالي مؤتمـرا صحفيـــا يُبُـث مبـاشرة. هـــذا ويحـدد القانـــون الداخـلي للمجلـس، وهـو 

متاح عـلى موقـــع البنـــك الإلكـتروني، كيفيـــات إعـلان قـرارات السياســـة النقديـة للعمـوم.

يعمـــل المجلـــس عـلى تحديـد القواعـد العامـــة التـي تنظـم عمليـة تدبـير احتياطيـات الـصرف ويسـهر عـلى تتبـع 

نتائـــج هـــذا التدبـير. ويحدد كذلك خصائـــص الأوراق البنكيـــة والنقـــود المعدنيـــة التـــي يصدرهـــا البنـك ويتخـذ 

القـرارات المتعلقـة بطرحهـا أو سـحبها مـن التـداول وفقـا للمقتضيـات التنظيميـة الـواردة في هـذا الشـأن. ويتـولى 

المجلـــس أيضـــاًً مهمـــة إدارة البنـــك، خاصـــة الجوانـــب ذات الصلـة بالسياســـة العامـة والتدبـير المـــالي والمحاسـبة 

وكـــذا التنظيـــم، ولـه صلاحيـة إقـرار جميـع التدابـير التـي يمكـــن تطبيقهـا في الحـالات الاسـتثنائية أو الاسـتعجالية 

وتحديـــد أيـــة أداة تدخُُّـــل أخـرى في السـوق النقديـة أو سـوق الـصرف عـــدا تلـك الـواردة في القانـون.

وفقـــا لممارســـات الحكامـــة الجيـــدة، وكـما هـو منصـوص عليـــه في نظامـه الداخـلي، يجـــري المجلـس، كل سـنتين، 

تقييـــما ذاتيـــا لطريقـــة ســـيره. وقــد تــم، بصفــة عامــة، تطبيــق إجــراءات التحــسين المنبثقــة عــن عمليــات التقييــم 

الــذاتي والمراجعــة الخارجيــة مــن قبــل النظــراء المنجــزة ســنة 2024.
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وقد تم إنشاء لجنتين منبثقتين عن المجلس، وهما:

الداخلي 	• والافتحاص  المحاسبية  بالمعلومات  المتعلقة  القضايا  دراسة  تتولى  التي  والمخاطر  الافتحاص  لجنة 

يتم  أعضاء،  ثلاثة  وتتكون من  بشأنها.  الرأي  إبداء  وكذا  المخاطر  والتحكم في  الداخلية  والمراقبة  والخارجي، 

أيام قبل اجتماعات  السنة، عشرة  الستة، وتجتمع على الأقل أربع مرات في  تعيينهم من بين أعضاء المجلس 

المجلس. ويحدد ميثاق مصادق عليه من طرف المجلس أدوار لجنة الافتحاص والمسؤوليات المنوطة بها وكيفيات 

د هذه الأخيرة بالتفصيل في قانون داخلي. وتشمل أسماء الأعضاء الجدد المعينين في 2020 السيد  سيرها، وتحدَّ

الكتابة  بمهمة  ويضطلع  ولعلو.  الله  فتح  والسيد  الشرقاوي  منى  والسيدة  رئيسا،  بصفته  الموساوي  مصطفى 

العامة للجنة المسؤول عن مديرية الافتحاص الداخلي.

وللتغطية 	• للتقاعد  الداخلية  الأنظمة  بإدارة  تُعنى  التي  الاجتماعي  والاحتياط  التقاعد  نظامي  تسيير  لجنة 

من  وتتكون  المجلس،  أعضاء  أحد  ويترأسها  والمالي.  التقني  تدبيرها  تتبع  وبضمان  البنك  لمستخدَمي  الصحية 

اثنين من  النقدية والصرف، إلى جانب  البشرية والعمليات  المالية، والموارد  بتدبير  المكلفة  الوحدات  مسؤولي 

ممثلي الموظفين. ويحدد ميثاق مصادق عليه من طرف المجلس كيفيات سير هذه اللجنة. وترأس اللجنةَ منذ 

سنة 2020 السيدة نجاة المكاوي. ويضطلع بمهمة الكتابة العامة للجنة المسؤول عن المديرية المكلفة بالمالية.

يقــــوم الــــوالي بــــإدارة البنــــك وتســــييره. ومــن أبــــرز مهامــــه الســــهر عــلى ضــمان احــترام مقتضيــات 

القانــون الأسـاسي للبنـك والنصـوص التنظيميـة وعـلى تنفيـذ قـرارات مجلـس البنـك. ويسـاعده المديـر العـام، 

الـذي يقـوم بممارسـة كافـة المهـام التـي يسـندها لـه الـوالي وذلـك تحـت سـلطته. ويحـل المديـر العـام محـل 

الـــوالي في حـــال غيابـه أوفي حـال عـدم تمكنـه مـن الحضـور.

ويتلقى الوالي المساعدة من اللجان التالية التي يرأسها :

اللجنـة المديريـة، وتتولى مسـاعدة الـوالي في إدارة شـؤون البنـك. وتتكون هـذه اللجنـة مـن المديـر العـام 	•

ومسـؤولي الوحـدات المركزيـة وكـذا فرعـي البنـك في الربـاط والـدار البيضـاء. تعقـد هـذه اللجنـة اجتماعـات 

شـهرية حسـب برنامـج محـدد مسـبقا. وتتمثل مهمتها في دراسة المقتضيات المتعلقة بتنظيم البنك وتسييره، 

وتقديم مقترحات بشأن القضايا التي تدخل ضمن مجال اختصاصها.

اللجنة النقدية والمالية التي تُعنى بالمجالات ذات الصلة بالسياسة النقدية وسياسة الصرف وتدبير احتياطيات 	•

والاستقصاءات  والبحث  المالي  والشمول  الأداء  ووسائل  وأنظمة  المالي  والاستقرار  البنكي  والإشراف  الصرف 

والإحصائيات. وتجتمع شهريا وفقا لجدول زمني محدد سلفا. ومرة في كل فصل، يسبق اجتماعات هذه اللجنة 

اجتماع تحضيري، يرأسه المدير العام، من أجل إنجاز تقييم أولي للتوقعات الماكرو اقتصادية للبنك. ويشارك 

وكذا  والمالية  النقدية  اللجنة  اجتماعات  في  الاقتصادية  بالدراسات  المكلفة  للمديرية  التابع  التوقعات  فريق 

اجتماعاتها التحضيرية.
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المخاطر 	• وتنظر في  لجدول زمني محدد مسبقا  بوتيرة نصف سنوية وفقا  تجتمع  التي  المالي  الاستقرار  لجنة 

والتهديدات على الاستقرار المالي وتتدارس التدابير الملائمة للتخفيف منها. وتسبق اجتماعاتُها تلك الخاصة بلجنة 

التنسيق ومراقبة المخاطر النظامية.

لجنة الرقمنة والتحول، وتتولى تتبع مشاريع التحول التي يباشرها البنك، بما في ذلك التحول الرقمي والتنظيمي. 	•

وتتكون هذه اللجنة من المدير العام ومسؤولي الوحدات المكلفة بالاستراتيجية، والتحول والابتكار، وأنظمة 

ووسائل الأداء، والإشراف البنكي، ونظم المعلومات، والإحصائيات وتدبير البيانات، والمخاطر، والمطابقة والأمن 

السيبراني، والشؤون القانونية، وكذا الموارد البشرية والتكوين.

كـما يتوفـر البنـك عـلى خمـس لجـان أخـرى يترأسـها المديـر العـام وتشـمل صلاحياتهـا مجـالات أنشـطة محـددة، 

وتخضـع قراراتهـا لموافقـة الـوالي :

لجنة التنسيق والتدبير الداخلي، وهي مكلفة بدارسة قضايا التدبير الداخلي التي تستدعي التشاور بين مختلف 	•

بمختلف  الخاصة  السياسات  ووضع  البنك،  استراتيجية  وتنفيذ  تحديد  إلى  الرامية  الأعمال  وبتتبع  الوحدات، 

وكذا  التأثير  عالية  المشاريع  بتنفيذ  المرتبطة  والتحذيرات  المخاطر  تدارس  على  تسهر  كما  النشاط.  مجالات 

بميزانية البنك.

لجنة المخاطر والمطابقة، المعنية بتدارس واعتماد وتتبع تنفيذ سياسات تدبير المخاطر وسياسات المطابقة، وكذا 	•

آليات استمرارية الأنشطة وتدبير الأزمات والأخلاقيات.

لجنة المعطيات والذكاء الاصطناعي، وتتولى على الخصوص، دراسة )i( تحيين استراتيجية البنك في مجال البيانات 	•

 )ii(و الصلة؛  ذات  الطريق  خارطات  تنفيذ  وتتبع  الاصطناعي،  بالذكاء  المتعلقة  سياسته  وكذا  والإحصائيات، 

منظومات حكامة البيانات والذكاء الاصطناعي؛ و)iii( فرص استخدام الذكاء الاصطناعي في مهن البنك، وأوراش 

البيانات والإحصائيات، والاحتياجات المتعلقة بالبيانات؛ و)iv( مشاريع الملاءمة مع المعايير الوطنية والدولية 

في مجال الإنتاج الإحصائي؛ و)v( تحليل المخاطر المرتبطة باستخدام البيانات والذكاء الاصطناعي؛ و)vi( محاور 

التعاون مع الهيئات الوطنية والدولية في مجالات البيانات والإحصائيات والذكاء الاصطناعي.

لجنة الأمن السيبراني، وتهتم بتحديد استراتيجية الأمن السيبراني وخارطة الطريق ذات الصلة، مع ضمان تماشيها 	•

مع التوجهات الاستراتيجية للبنك وكذا مع الاستراتيجية الوطنية في هذا المجال والمتطلبات القانونية والتنظيمية 

المعمول بها.

لجنة الأداءات، وهي مكلفة بتدارس القضايا ذات الصلة بالأداءات الرقمية والكتابية، وكذا بالعملة الرقمية 	•

للبنك المركزي وباقي الأصول الرقمية.
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أجهزة الرقابة

يقـوم منـدوب الحكومـة، لحسـاب الدولـة وباسـم الوزيـر المكلـف بالماليـة، بمراقبـة صحـة العمليـات الماليـة للبنـك 

بالنظـر إلى الأحـكام القانونيـة والتشريعيـة المطبقـة عليهـا. ويحـضر اجتماعـات مجلـس البنـك، بصفـة استشـارية، 

ويقـدم كافـة الاقتراحـات التـي يعتبرهـا مفيـدة.

وتخضـع حسـابات بنـك المغـرب، بموجـب أحـكام المـادة 43 مـن القانـون رقـم 17-40 المتعلـق بالقانـون الأسـاسي 

للبنـــك، لافتحـــاص ســـنوي تحـت مســـؤولية مدقـق خارجـي يشـهد عـلى صحـة القوائـــم التركيبيـة للبنـك ويعمـل 

عـلى تقييـــم آليتـــه الخاصـــة بالمراقبـة الداخليـة. ويقـوم بإعـداد تقريـر مراجعـة الحسـابات الـذي يتـم إرسـاله إلى 

منـدوب الحكومـة وإلى أعضـاء المجلـس في موعـد أقصـاه خمسـة أشـهر بعـد نهايـة السـنة الماليـة. ويُعُـين المدقـق 

الخارجـــي مــن طــرف المجلــس بعـــد مراجعـــة لجنــة الافتحــاص والمخاطر لعمليـــة انتقـــائه، ويمـارس مهامه وفـــق 

.)ISA( معايـير المهنـــة المعمـــول بهـا في المغـرب والمســـتلهمة بشـكل كبـير مـن المعايـير الدوليـة للتدقيـق

وينظــــم التدقيـــق الخارجـــي بموجـب تعليمـة داخليـة تحـدد معايـر الانتقـاء التاليـة: )i( ألا يكـون في وضـع رقابـة 

ذاتيـــة، اســـتنادا إلى القواعـــد التنظيميـــة لمهنـــة المحاسـب )هيئـــة الخـبراء المحاســـبين بالمغـرب والاتحـــاد الـدولي 

للمحاســـبين 2009(؛ و)ii( الانتـماء إلى شـــبكة دوليـــة معروفـــة في مجـــال التدقيـــق المـــالي؛ و)iii( أن يكـــون قـــد 

 )iv(أنجـــز مهـــام مراقبـــة الحسـابات لفائـدة بنـوك مركزيـة سـواء بشـكل مبـاشر أو مـن خـلال شـبكته الدوليـة؛ و

أن يثبـــت تمتعـــه باســـتقرار مـــالي متـين؛ و)v( أن يكـون مسـتقلا إزاء بنـك المغـــرب. وفيـما يتعلـق بفريـق المدقـق 

الخارجـــي، يجـــب أن يكـــون متعـــدد الاختصاصـــات، وأن يتوفـــر عـلى المؤهـلات المطلوبـــة وعـلى خـبرة جيـدة في 

المياديـــن البنكيـة والماليـة.

كـما تحـــدد هـــذه التعليمـــة المعاييـــر التاليـــة، التـــي تتيـح التأكـــد مـن اســـتقلالية مراقـب الحســـابات: )i( منـع 

المدقــــق الخارجــــي مــن إنجــاز أيــــة خدمــات استشــارية لحســاب البنــــك؛ و)ii( حجــم أتعابــه بالنظــر إلى 

رقــــم المبيعـــات الإجـمالي الـــذي يحققـــه؛ و)iii( غيـاب أيـــة علاقـة تبعيـة أو مصلحـة مـع بنـــك المغـرب، أيـا كان 

نوعهـــا، أو أيـــة علاقـة قرابـــة أو مصاهـرة مـع أعضـاء مجلـــس البنـك ومسـيريه.

يتـــدارس البنـــك حـــالات تضـــارب المصالـــح قبـــل تقديمهـــا للجنـة الافتحـــاص والمخاطر مـــن أجـــل تقييمهـا. كـما 

يقـــدم مراقـــب الحســـابات، بشـــكل ســـنوي، للجنـــة الافتحـــاص والمخاطر وثيقـــة تؤكـد اســـتقلاليته عـــن البنـك. 

وتتـــدارس اللجنـــة المخطـــط السـنوي لعمـــل المراقـب ومـدى انســـجامه مـع أشـغال الافتحـــاص الداخـلي وتطلـع 

عـــلى الاســـتنتاجات الرئيســـية لمهمته.

تـــم تعيـين مكتـــب » Deloitte« ســـنة 2021، مراقبـــا لحســـابات البنـــك، وذلـــك لمـــدة سـت ســـنوات غـير قابلـة 

للتجديــد.
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ويخضـع البنـك لمراقبـة مجلـس الحسـابات. ويقـوم سـنويا بموافاتـه وفـق الشـكليات المنصـوص عليهـا في القانـون 

الجـاري بـه العمـل بالوثائـق المحاسـبية الخاصـة بـه وكذا تلـك الخاصـة بهيئـات الاحتيـاط الاجتماعي لمسـتخدميه. 

كـما يوافيـــه بمحـــاضر اجتماعـــات مجلـــس البنـك الخـــاص بميزانيتـه وممتلكاتـــه، مصحوبـة بنســـخة مـن تقاريـر 

المدققـين الخارجيـين.

وأخـيرا، يمكـــن أيضـــا الاســـتماع للـوالي مـن لـدن اللجـان الدائمـة المكلفـة بالماليـــة في البرلمـان، بمبـادرة منهـا، حـول 

مهـــام البنـــك وذلـــك طبقـا لمبـــدأ ربـط المسـؤولية بالمحاسـبة الـــذي كرسـه الدســـتور. ويتم توجيه مذكرة إخبارية 

ـحـول أنـشـطة البـنـك إلى البرلمان، بـشـكل ـفـصلي، عـقـب كل اـجـتماع ـعـادي للمجـلـس.

لـجـنـة الافـتـحـاص والمـخـاطـر

خـــلال ســـنة 2025، أنجــزت لجنــة الافتحــاص والمخاطــر تقييمهــا الــذاتي الرابــع، اعــتمادا على نهــج مســتوحى مــن 

أفضــل الممارســات الدوليــة. كما كانــت اللجنــة، للمــرة الأولى، موضــوع تقييــم خارجــي مــن طــرف النظــراء. وقــد 

أظهــرت نتائــج هــذه العمليــات أن طريقــة اشــتغالها تــتماشى إجمالا مــع المعــايير المـعترف بهــا في هــذا المجــال. 

وترتكــز التوصيــات المرتبطــة بذلــك، والتــي صــادق عليهــا مجلــس البنــك خلال اجتماعــه المنعقــد في شــهر دجــنبر، 

على تحــسين ديناميــة اجتماعــات اللجنــة، وتعزيــز مراقبــة المخاطــر بالنظــر إلى تعقيدهــا وتطورهــا السريــع، فــضلا 

عــن الدعــم الــذي تحظــى بــه اللجنــة مــن أجــل التطويــر المســتمر لقدراتهــا. وفي متــم ســنة 2025، بلغــت نســبة 

ــح  ــة لتصب ــا، على الخصــوص، تغــيير تســمية اللجن ــد مــن 70%، وتمخــض عنه ــات أزي ــذ هــذه التوصي تقــدم تنفي

»لجنــة الافتحــاص والمخاطــر«، إلى جانــب مراجعــة ميثاقهــا ونظامهــا الــداخلي.

ــا  ــج تقييمه ــا اجــتماع طــارئ خصــص لعــرض نتائ ــات منه ــة خلال ســنة 2025 خمســة اجتماعـ ــدت اللجنـ وعقـ

الخارجي.  وقد قامـــت بمراجعـــة الحســـابات الســـنوية للبنـــك المحصورة في 31 دجنبر 2024 وأوصـــت بالموافقـــة 

عليهـا في مجلـس البنـك. كـما حرصـت علـى اسـتقلالية مدقـق الحسـابات، بمـا يتوافـق مـع المقتضيات التنظيميـة 

المعمـــول بهـــا، وقامـــت باستعراض خطـــة تدخـل هـذا الأخـير للســـنة الماليـة 2025. وفي هـــذا الصـدد، اسـتقصت 

اللجنـة عـن نهـج مراقبـة مدقـق الحسـابات ونطـاق أعمالـه وقدرتـه علـى اسـتيعاب التحديـات المرتبطـة بأنشـطة 

البنـــك وآليـة التنســـيق مـع الافتحـاص الداخـلي.

ومـــن جهـــة أخـــرى، اطلعـــت اللجنـــة عـلى الاســـتنتاجات الرئيســـية للتقريـر المتعلـــق بنظـام المراقبـــة الداخليـة 

للبنـك برسـم سـنة 2024، لاسـيما تقييـم مـدى نضجـه ومختلـف مكوناتـه. كـما اسـتعرضت اللجنـة نتائـج آليـات 

التحكـــم في المخاطـــر التشـغيلية وتلـك المتعلقـة بسـمعة المؤسسـة والمخاطـر الماليـة والاسـتراتيجية والناشئة برسـم 

ســـنة 2025، وصادقت على البرنامـــج الســـنوي للافتحـــاص الداخـلي برســـم ســـنة 2026، قبـــل الموافقـة عليـه مـن 

لـــدن مجلـــس البنـــك. إضافـة إلى ذلـك، قامـت اللجنـة بتـدارس التقـدم المحـــرز في تنفيـذ توصياتهـا التـي شـملت 
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بالأســـاس آليـــة تدبـــر المخاطـــر والحســـابات الســـنوية والتقريـر المتعلـــق بنظـــام المراقبـة الداخليـــة والافتحـاص 

الداخـلي. هكـــذا، ومـــن أصـــل ثمان عشرة توصيـــة، تـــم إنجـــاز ست عشرة ويجـــري اســـتكمال اثنتين منهـــا.

لجنة تسيير نظامي التقاعد والاحتياط الاجتماعي

في ســنة 2025، أنجــزت اللجنــة أول عمليــة تقييــم ذاتي لــسير عملهــا، بالاســتناد إلى مقاربــة مماثلــة لتلــك المعتمــدة 

ــذا  ــة في ه ــوك المركزي ــات البن ــل ممارس ــا وأفض ــاة خصوصياته ــع مراع ــر، م ــاص والمخاط ــة الافتح ــل لجن ــن قب م

ــورة  ــة المذك ــة الأنظم ــة حكام ــة، إلى مطابق ــة عام ــة، بصف ــذه العملي ــن ه ــة ع ــج المنبثق ــشير النتائ ــال. وت المج

ــس،  ــد صــادق المجل ــواري. وق ــي أو الاكت ــذا إلى جــودة تســييرها ســواء على المســتوى التقن ــة، وك للمعــايير الدولي

خلال اجتماعــه المنعقــد في شــهر دجــنبر، على فــرص التحــسين المنبثقــة عــن هــذا التقييــم، والتــي تركــز أساســا على 

ــة لتنزيلهــا. ــز تركيبــة اللجنــة وديناميــة اجتماعاتهــا، كما تــم إعــداد خارطــة طريــق مفصل تعزي

وتماشـــيا مـــع التعليمـــة المتعلقـة بميثـاق نظامـي التقاعـــد والاحتيـاط الاجتماعـي، عقدت لجنـــة التسـيير، برئاسـة 

أحـــد أعضـــاء مجلـس البنـك، اجتماعاتها بهـدف تـدارس إنجـــازات تدبير الصناديـق الخاصـة بتقاعـد المســتخدمين 

والتعاضديــــة واســتعراض نتائــج الدراســة حــول التخصيــص الاستراتيجــي للأصــول. وقامــــت بالمصادقــــة عــــلى 

الحصيلــــة الاكتواريــــة لهذيــــن النظامــــين التــي تــم التصديــق عليهــا بطريقــة قانونيــة مــن قبــل خــبير اكتــواري 

مستقل، وبرفـــع اســـتنتاجات التقريـر السـنوي للصناديـق الاجتماعيـــة والقـرارات المقترحـة إلى مجلـس البنـك مـن 

أجـــل الموافقـــة عليهـــا خـلال جلسـته المنعقـدة في مـارس 2026. ومـن جانبـــه، لم يبـد الخبـير الاكتـواري المسـتقل، 

المـعين مــن قبــل البنــك وفقــا للقواعد والمســاطر المعمول بها، أي ملاحظـــات مـــن شـــأنها التشـــكيك في المعطيـــات 

والفرضيـــات والالتزامـــات وأفـق اسـتمرارية النظامـين وكـــذا الالتزامـات التنظيميـة.

2.1.2 الاستراتيجية 

ــاًً  ــاًً ملتزم ــكاًً مركزي ــه في أن يكــون » بن ــك رؤيت ــه الاســـتراتيجي لفـــترة 2024-2028، حــدد البن ــار مخططـ في إطـ

 )i( : ومبتكــراًً، في خدمــة الاقتصاد والمواطن«، وهـــو مـــا شرع في تحقيقـــه مـــن خـــلال توجهـين اســـتراتيجيين، وهما

المســاهمة في تعزيــز متانــة الاقتصــاد الوطنــي عبر الحفــاظ على الاســتقرار النقــدي والمالي؛ و )ii( مواصلــة تحويــل 

البنــك مــن أجــل قــدر أكبر مــن المرونــة والإبــداع والأداء.

وعقب السنة الثانية من اعتماده، تم إحراز تقدمات مهمة في مجمل الميادين الاستراتيجية.
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جدول 1.1.2: الحصيلة السنوية الثانية لتطبيق المخطط الاستراتيجي 2028-2024

السياسة النقدية

إصلاح نظام الصرف منظومة التحليل والتوقع

• نظام 	 إصلاح  من  المقبلة  للمراحل  الاستعدادات  مواصلة 

سعر الصرف؛

• توصيات صندوق 	 إلى  استنادا  للتدخل  استراتيجية  إعداد 

النقد الدولي؛ 

• إعداد خريطة للفاعلين في سوق الصرف.	

• الطريق 	 وخارطة  التضخم  استهداف  إطار  مشروع  إعداد 

المتعلقة بتنفيذه؛

• تحسين منظومة التوقعات الماكرو اقتصادية.	

المعطيات والإحصائيات أنشطة البحوث

• البيانات 	 تجميع  طرق  يحدد  تنظيمي  إطار  وضع 

البنك، وكذا الواجبات الملقاة على  والإحصاءات من قبل 

عاتق المصرحين؛

• عمليات 	 تحديث  إطار  في  مهيكلة  مشاريع  عدة  إنجاز 

تدبير البيانات والإحصاءات؛

• توقيع اتفاقية شراكة مع المندوبية السامية للتخطيط.  	

• نشر ثلاث وثائق عمل؛	

• للبحث 	 المغرب  بنك  جائزة  من  الثانية  النسخة  تنظيم 

الاقتصادي والمالي.

• تنظيم عدة ندوات للبحث. 	

الاستقرار المالي والإشراف البنكي والشمول المالي

الشمول المالي والحضور الميداني الإشراف البنكي والتنظيم الاحترازي

• بالمرحلة 	 المرتبطة  والطموحات  المستهدفة  الرؤية  إعداد 
الثانية من الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي؛ 

• هيكلة الائتلاف المغربي للشمول المالي للنساء؛	
• للتمكين 	 الوطنية  المبادرة  إطار  في  العمل  مواصلة 

الاقتصادي للمرأة القروية في المغرب؛
• القرويات 	 النساء  صمود  لتقييم  منهجي  إطار  إعداد 

المقاولات أمام تغير المناخ؛
• أجل 	 من  الدولية  الهيئات  مع  جديدة  شراكات  عقد 

الشمول المالي للنساء وبلورة نماذج تمويل بالنسبة لصغار 
الفلاحين وسلاسل قيمهم؛

• إرساء سياسة البنك المتعلقة بالحضور الميداني؛	
• تنزيل القانون الجديد بشأن مكاتب المعلومات الائتمانية 	

وصياغة النصوص التطبيقية ذات الصلة؛
• ذات 	 الخدمات  مستعملي  بوابة  تشغيل  في  الشروع 

المصلحة المشتركة.

• مواصلة العمل على نقل معايير بازل III من خلال اعتماد 	
وعملية   )NSFR( المستقر  التمويل  صافي  نسبة  متطلبات 

التقييم الداخلي لكفاية السيولة  )ILAAP(؛
• اعتماد الدورية المتعلقة بتصنيف وتكوين مؤونات الديون 	

بتطبيق  الخاصة  الشروط  تحدد  التي  والدورية  المتعثرة، 
القانون المتعلق بالشركة الوطنية للضمان وتمويل المقاولة 
التمويل  لكيفيات  المحدد  التوجيه  وكذا   ،)SNGFE(

المشترك للقروض؛
• استكمال مشروع إصلاح نظام التسوية البنكية؛	
• تعزيز مراقبة المخاطر السيبرانية في القطاع المالي؛	
• جدا 	 الصغيرة  المقاولات  بتمويل  يتعلق  ميثاق  اعتماد 

ومواكبتها؛ 
• للمخاطر 	 المالي  غير  بالإعلام  تتعلقان  تعليمتين  إصدار 

المناخية، وبإعداد تقارير حول التعرضات الكبرى؛
• إعداد خارطة طريق جديدة للاستقرار المالي للفترة 2026-	

2030؛
• تحليل أوجه تداخل السياسات المالية والسياسات الاحترازية 	

الكلية؛
• احترازية 	 نظر  وجهة  من  والفلاحة  العقار  قطاعي  تحليل 

كلية.
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طرق الأداء الإلكتروني والتكنولوجيا المالية

• إرساء إطار حكامة استراتيجية تطوير الأداءات؛	

• إنشاء صندوق شراء خاص بالأداءات الإلكترونية؛	

• تحديد المساهمين في رأسمال الشركة التي تدبر سوق العقود الآجلة  )SGMAT(، ونشر القرارات الاحترازية المطبقة على 	

 .)CCP( الأعضاء المتداولين وأعضاء المقاصة، وكذا على غرفة المقاصة الطرف المقابل المركزي

• نشر الدليل المتعلق بمسار شركات التكنولوجيا المالية لدى بنك المغرب؛	

• المساهمة في أشغال المركز المغربي للتكنولوجيا المالية فيما يتعلق بالجوانب التنظيمية ومواكبة شركات التكنولوجيا المالية؛ 	

• مواصلة الأشغال حول العملة الرقمية للبنك المركزي.  	

شبكة البنك والنشاط الائتماني والوثائق المؤمنة

• تنفيذ نظام جديد لمعالجة الأوراق النقدية الأجنبية؛	

• إصدار ورقة بنكية تذكارية وقطعة نقدية تذكارية بمناسبة تنظيم الدورة 35 من كأس إفريقيا للأمم بالمغرب؛	

• إعادة تشكيل تدفقات العملة الائتمانية قصد تجويد الدورة النقدية؛ 	

• إثراء دليل دار السكة لسك الميداليات والقطع التذكارية. 	

الحكامة، التواصل والانفتاح

التواصل والانفتاح الحكامة

• تنفيذ برنامج »الماء« الخاص بالبنك؛	

• إعداد برنامج للحد من انبعاثات الغازات الدفيئة؛	

• استكمال المرحلة التجريبية من آلية الرعاية القائمة على 	

الكفاءات؛ 

• تعزيز حضور البنك في وسائل التواصل الاجتماعي؛	

• والمعرض 	 )جيتكس،  وطنية  معارض  عدة  في  المشاركة 

الدولي للكتاب، ومعرض الادخار...(؛

• تنظيم المتحف لعدة معارض وفعاليات موضوعاتية؛	

• وتعزيز 	 الشريكة  البنوك  مع  تعاون  أنشطة  عدة  إنجاز 

حضور البنك لدى المؤسسات الوطنية والدولية. 

• ملاءمة تنظيم البنك؛	

• تعديل ميثاق الحكامة الخاص بالبنك؛	

• مراجعة ميثاق لجنة الافتحاص والمخاطر ونظامها الداخلي 	

عقب تقييمها الخارجي؛

• إعداد الاستراتيجية الثلاثية للأمن السيبراني 2026-2028؛	

• تحديد وتنفيذ استراتيجية التوعية في مجال أمن المعلومات 	

لفائدة مستخدمي البنك؛

• المندمج 	 التدبير  بنظام  الخاصة  التصديق  شهادة  تجديد 

لعمليات البنك. 

الموارد

• تنزيل سياسة ”الرفاهية في العمل“؛ 	

• العمل لاستقطاب 	 البشرية بهدف إعداد سياسة علامة المشغل وخطط  الموارد  إطلاق مهمة للاستشارة والخبرة في مجال 

الكفاءات المستهدفة والاحتفاظ بها؛ 

• إعداد المخطط المديري المعلوماتي وخارطة الطريق المتعلقة به؛	

• تحديث عملية المشتريات من خلال الشروع في استغلال وحدة رقمية خاصة بتنفيذ العقود؛ 	

• تنفيذ عدة تجارب من قبل مختبر الابتكار، تهم استكشاف تطبيقات الذكاء الاصطناعي التوليدي.	



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

169

3.1.2 المراقبة الداخلية والافتحاص وتدبير المخاطر والأخلاقيات

نظام المراقبة الداخلية

كل ســـنة، يتـــم إعـــداد حصيلـة لكافـة مكونـات1 نظـام المراقبـة الداخليـة للبنـك، المسـتوحى مـن الإطـار المرجعـي 

 للجنة الأنظمة الراعية للجنة تريدواي )COSO( وتســــتند هــــذه الحصيلــــة إلى نتائــــج التقييــــم الذاتي الــــذي 

تقوم بــــه الوحــــدات لأنظمــــة المراقبة الخاصــــة بهـــا والخريطــــة الشـــاملة للمخاطــــر التنفيذيـــة والخلاصــات 

والتوصيـــات المتأتية مــــن مهــــام الافتحاص الداخلي والخارجــــي وكذلــــك تلــــك الصـادرة عــــن لجنـة الافتحاص.

وبصفة عامة، حافـــظ هـــذا النظـــام علـــى مسـتوى نضـج مرتفـــع بفضل تنفيــذ عــدد مــــن التدابير التــي تــروم 

الحفــــاظ علــــى فعاليــــته وكفــــاءته. ويتعلــق الأمــر بالأســاس بتحــيين سياســة مكافحــة الفســاد، وكــذا بمدونــة 

الأخلاقيــات وقواعــد الســلوك التــي تطبــق على أعضــاء المجلــس والمســتخدمين، وتعديــل ميثــاق الحكامــة الخــاص 

بالبـنـك وتجدـيـد التصدـيـق على نـظـام ـتـدبيره المندـمـج.

الافـتـحـاص الداخـلي

يعـــد الافتحـــاص الداخـلي لبنـــك المغـــرب نشـــاطا مســـتقلا تتجلـــى مهمتـــه في منح الأطـــراف المعنيـــة الرئيســـية 

)مجلس البنـــك ولجنـــة الافتحـــاص والمخاطر وولايـــة البنـــك( ضمانـــا بشـــأن التحكـــم في المخاطـــر التـــي يتعـرض 

لهـــا البنك. ويســـعى إلى مواكبة البنــــك في تحقيــــق أهدافــــه، مــــن خـلال تقييــم منهجــــي ومنظــم لعمليــات 

التحكــــم في المخاطــــر، ونظــــام المراقبـة الداخليـــة، والحكامـة.

في هــــذا الصــــدد، يقــــوم البنــــك بالتخطيــــط لمهامــــه وتنفيذهــــا وفقــــا لمقاربة مبنيــــة علــــى المخاطر، قائمة 

علــــى مخطط افتحاص شــــامل يهــم كافــــة كيانات البنــك وعملياتــه وأنشــــطته. ويأخــذ التخطيــط الســنوي 

للمهــــام بعيــــن الاعتبار، إضافــــة إلى تحليــــل المخاطر، التحديـــات الاستـــراتيجية، وتكامليــــة الأشغال مـــع تلـــك 

التـــي يقـــوم بهـــا مراقــب الحســابات، ومعيـــار الطابــع الــدوري لمهـــــام الافتحــاص وكــذا توقعـــات الأطراف 

المعنيــــة المذكــــورة أعلاه. وتهـــــدف مهـــــام الافتحاص بالخصــــوص إلى تقييـــم مطابقــة أنشـــطة البنـك للقوانين 

والقواعـد والمسـاطر الجــاري بها العمــل، وكـذا فعاليتهـا وكفاءتهـا مقارنـة بالأهـداف المسـطرة لهـا وكـذا موثوقيـة 

وسلامــة المعلومات ذات الصلـــة.

وقــد تــم تكييــف برنامــج الافتحــاص لســنة 2025 لمراعــاة المخاطــر الجديــدة الناشــئة عــن تنفيــذ الخطــة 

الاستراتيجيــة 2028-2024 .

بيئة المراقبة وتدبير المخاطر وأنشطة المراقبة والإخبار، وقيادة النظام. 	1
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جدول 2.1.2 : العمليات الرئيسية التي خضعت للافتحاص سنة 2025

العمليات المتعلقة "بالدعم"العمليات المتعلقة "بالمهن"العمليات المتعلقة "بالتسيير"

• التنظيم	
• أمن المعلومات ومتانة الأنشطة	

• الإشراف البنكي	
• الأنشطة الائتمانية	
• العمليات البنكية	
• الصرف وتدبير الاحتياطيات	
• الإحصائيات وتدبير البيانات	

• النظم المعلوماتية	
• البنيات التحتية وأدوات العمل	
• التواصل	
• المشتريات	
• السلامة	

تـدبـيـر الـمـخـاطـر

المخاطر التشغيلية1

في ســنة 2025، تــم إرســاء تتبــع وثيــق للمخاطــر المرتفعــة، صاحبــه تعزيــز منظومــات المراقبــة، لا ســيما بالنســبة 

للمخاطــر المرتبطــة بالهــجمات الســيبرانية وبتوقعــات الاقتصــاد الــكلي، في ســياق يتســم باســتمرار حــالات عــدم 

اليــقين الاقتصــادي والجيوســياسي والمناخــي. وبالمـوازاة مــع ذلــك، أنجــزت تحلــيلات مســتهدفة همــت المخاطــر 

الخاصــة بعمليــة الشراء، وكــذا التغطيــة التأمينيــة للمخاطــر التشــغيلية، وذلــك بهــدف تقييــم مســتويات التحكــم 

وتحديــد إجــراءات التعزيــز الملائمـة.

المخاطر الماليـة2

تتـــولى لجنـــة منبثقـــة عـــن اللجنـــة الماليـــة والنقديـــة المراجعـــة المنتظمة، وتسهر على تنفيذ الإجــــراءات التـــي 

تهــدف إلى الســــيطرة عليهــا.

مـخـاطـر السمـعـة3

جــرى خلال ســنة 2025 إعــادة النظــر في منهجيــة تقييــم مخاطــر الســمعة تمثلــت أهــم التحســينات التــي أدخلــت 

عليهــا فــيما يلي :

توسيع نطاق تتبع المخاطر التشغيلية ذات الأثر المرتفع على السمعة ليشمل مجموع أنشطة البنك4، مع إدماج 	•

الحوادث المرتبطة بها وتقييم مستوى خطورتها؛ 

تنقســــم المخاطــــر التنفيذيــــة إلى خمــس فئــــات : المخاطــــر البشريــــة والتنظيميــــة والتشــــغيلية والمرتبطــة بنظــــم المعلومــــات والمخاطــــر الخارجيــــة. تعــد كل وحــــدة مــن  	1

وحــــدات البنــــك مســــؤولة عــــن تحديد ومعالجة المخاطــــر الخاصــــة بمجــــال اختصاصها، بالتنسيق مع هيــــكل مركــــزي يوفر الدعــــم المنهجــــي وإعــــداد التقاريــــر الموحــــدة.

تشـمل المخاطـر الماليـة مخاطـر القـروض والسـوق والسـيولة بالإضافـة إلى المخاطـر المتعلقـة بتدبير الصناديـق الاجتماعيــة والصناديق الخاصة. 	2

تنشـأ مخاطـر السـمعة مـن رأي أو تصـور سـلبي لكفـاءة البنـك مـن قبـل مختلـف أصحـاب المصلحـة الخارجيـين أو الداخلييـن. وقـد تنشـأ أيضا مـن تدبيـر غيـر مناسـب للمخاطـر  	3

الاستـراتيجية أو التنفيذيـة أو الماليـة.

كان هذا النطاق في البداية يقتصر على المخاطر المرتبطة بالسياسة النقدية، والإشراف البنكي، والاستقرار المالي. 	4
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إدماج جميع مستخدمي البنك، بالإضافة إلى أعضاء لجنة الإدارة، ضمن منظومة التتبع المتعلقة باحترام قواعد 	•

الأخلاقيات ومكافحة الفساد؛ 

إطار 	• بتقييم  المرتبطة  الأدوات  وكذا  المندمج،  التدبير  نظام  إطار  في  المعتمدة  للزبناء  الاستماع  أدوات  تثمين 

الشفافية1 الخاص بالبنك.

استمرارية النشاط وسلامة المعلومات

في إطــار تعزيــز قدرتـــه عـــلى الصمـــود التشــغيلي، قام البنك ســـنة 2025 بمراجعة مخططاته الخـــاصة باســـتمرارية 

النشـــاط، التــي تشــمل ســيناريوهات الهجــوم الســيبراني والجائحــة والحريــق، وكــذا الكــوارث المناخيــة، قصد ضمان 

ملاءمــة الآليــات المتوفــرة وانســجامها مــع التهديــدات الحاليــة والناشــئة، وتعزيــز قدرتــه على ضمان اســتمرارية 

أنشــطته الحيويــة في حــال حــدوث أزمــة.

وفــيما يتعلــق بتنســيق مخططــات اســتمرارية النشــاط على مســتوى الســوق الماليــة، تــم تحــيين مرجــع التهديــدات 

الــكبرى التــي تواجــه النظــام المالي الوطنــي. وفي هــذا الإطــار، أنجــز تحليــل واســع النطــاق للحــوادث التشــغيلية 

على المســتويين الوطنــي والــدولي، لاســيما الانقطــاع الكهربــائي الشــامل الــذي شــهدته شــبه الجزيــرة الإيبيريــة خلال 

شــهر أبريــل، والفيضانــات التــي عرفتهــا مدينــة آســفي في شــهر دجــنبر...

وعلى مســتوى ســـلامة المعلومـــات والأمن الســيبراني، وبفعـــل التصاعـــد المتزايد للهجـمات الســـيبرانية، خاصة تلك 

التــي تســتغل الــذكاء الاصطناعــي التوليــدي وتقنيــات التزييف العميق )Deepfakes(، قـــام البنـــك بتعزيـــز نظـــام 

الأمـــن الســـيبراني الخـــاص بـــه مـــن خـــلال تطويــر حلــول تقنيــة للدفــاع الســيبراني ووضــع استراتيجيــة للتوعيــة 

بسلاـمـة المعلوـمـات والأـمـن الـسـيبراني تـشـمل جمـيـع مـسـتخدمي البـنـك.

الأخـلاقـيـات

ــات وقواعــد الســلوك  ــة الأخلاقي ــة مــن سياســة مكافحــة الفســاد ومدون في ســنة 2025، خضعــت النســخ المعدل

لبرنامــج تواصــل داخلي، تزامــن مــع نشرهما على الموقــع الإلــكتروني والشــبكة الداخليــة للبنــك باللغــات العربيــة 

ــة. ــة والفرنســية والإنجليزي والأمازيغي

وفي مجــال التوعيــة، تــم تنظيــم دورات تكوينيــة مخصصــة لمنظومــة الأخلاقيــات الخاصــة بالبنــك لفائــدة 

المســتخدمين المعنــيين بعمليــة المشتريــات، وذلــك بهــدف تحــسين معارفهــم فــيما يتعلــق بتــدبير حــالات تضــارب 

ــي. ــغ الأخلاق ــة التبلي ــذا بآلي ــاة، وك ــا المتلق ــوات والمزاي ــا والدع ــة بالهداي ــد المرتبط ــح، والقواع المصال

التقييم المنجز سنة 2022 من طرف صندوق النقد الدولي بخصوص مقتضيات مدونة الشفافية للبنوك المركزية، ويرتقب إنجاز تقييم جديد في أفق 2028-2027. 	1
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وعلى المســتوى القطاعــي، ووفقــا لاتفاقيــة التعــاون في مجــال مكافحــة الفســاد في القطــاع المالي1، قــام كل مــن بنــك 

المغــرب والهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة 

ــاون المنجــزة برســم  ــة إجــراءات التع ــداد حصيل ــشترك، بإع ــي، بشــكل م ــاط الاجتماع ــات والاحتي ــة التأمين مراقب

ــة. ــفترة المقبل ــق الخاصــة بال ــة على خارطــة الطري ــفترة 2024-2025، والمصادق ال

أنـظـمـة الـتـدبيـر

قــام البنــك ســنة 2025 بتجديــد شــهادة المطابقــة الخاصــة بنظــام التــدبير المندمــج الخــاص بــه، المتوافــق 

ئـة  ــل )ISO 45001(، والبيـ ــة في العم ــة والسلام ــودة )ISO 9001(، والصح ــة بالج ــة المتعلق ــايير الدولي ــع المع  م

)ISO 14001(، وأمــن المعلومــات  )ISO 27001(، ومكافحــة الفســاد  )ISO 37001(. ومــن جهــة أخــرى، واصــل 

البنــك تنفيــذ إجــراءات الحفــاظ على هــذا النظــام وتحســينه، مــن خلال مراجعــة المخاطــر المرتبطــة بــه، وإنجــاز 

عمليــات افتحــاص داخلي، وتنفيــذ برامــج تكوينيــة. وعقــب إعــادة تنظيــم البنــك، تــم أيضــا إطلاق مراجعــة شــاملة 

للمســاطر، أفضــت إلى تحــيين خريطــة المســاطر والأنشــطة.

الـمـطـابـقـة

ــون ــأثير القان ــم ت ــة لتقيي ــرب دراس ــك المغ ــز بن ــاب، أنج ــل الإره ــوال وتموي ــل الأم ــة غس ــق بمكافح ــيما يتعل  ف

 )i( : رقــم 23-03 القــاضي بتغــيير وتتميــم القانــون رقــم 01-22 المتعلــق بالمســطرة الجنائيــة، وذلــك مــن حيــث

تعزيــز الدعــوى العموميــة مــن خلال الترســيخ القانــوني للتحقيقــات الماليــة الموازيــة في مجــال الجرائــم والجنايــات 

ــح  ــة؛ و)ii(  توضي ــح المالي ــم والجن ــات البحــث الخاصــة ليشــمل الجرائ الخــطيرة، إلى جانــب توســيع نطــاق تقني

قواعــد معالجــة المطالبــات القضائيــة، وطلبــات المعلومــات المتعلقــة بالحســابات البنكيــة، وأوامــر تجميــد الأصــول 

ــة  ــة الأطــر الإجرائي ــة، في ملاءم ــع الســلطات المعني ــم الشروع، بتنســيق م ــذا، ت ــا. هك ــا ومصادرته والحجــز عليه

والتنظيميــة الداخليــة المعمــول بهــا، بمـا يضمــن تطبيقــا ناجعــا ومتوافقــا لهــذه التعــديلات. وبالمـوازاة مــع ذلــك، 

واصــل البنــك مراجعــة سياســته الداخليــة المتعلقــة بالنزاهــة والأمــن المالــيين وكــذا مقتضياتهــا الإجرائيــة.

ومــن جهــة أخــرى، وفي إطــار علاقاتــه مــع المراســلين البنكــيين الأجانــب والأطــراف المقابلــة المؤهلــة، قــام البنــك 

بدراســة 83 اســتبيانا وتحليــل 25 اتفاقيــة تتضمــن التزامــات مرتبطــة بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 

وعلى مســتوى الأداء، أظهــر تتبــع مــؤشرات قيــادة نشــاط البنــك في مجــال النزاهــة والأمــن المالــيين بلــوغ نســبة 

إجماليــة لتحقيــق الأهــداف قدرهــا 98 %.

وعلى صعيــد التنســيق الوطنــي، قــام البنــك بإحالــة تصريــحين تلقائــيين إلى الهيئــة الوطنيــة للمعلومــات الماليــة، 

بنــاء على المادة 22 مــن القانــون رقــم 05-43 المتعلــق بمكافحــة غســل الأمــوال. كما عالــج 4104 طلبــات صــادرة 

اتفاقيــة تــم توقيعهــا في نونـبـر 2019، بـيـن الهيئــات التنظيميــة للقطــاع المــالي )بنــك المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وهيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط  	1

الاجتماعــــي( والهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا.
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عــن ســلطات إنفــاذ القانــون، في إطــار تحقيقــات منجــزة في قضايــا جنائيــة ذات بعــد مــالي على الصعيديــن الوطنــي 

والــدولي.

وفــيما يتعلــق بحمايــة المعطيــات ذات الطابــع الشــخصي، واصــل البنــك إدمــاج مبــادئ حمايــة هــذه المعطيــات 

ضمــن مشــاريع التحــول الرقمــي، وكــذا عنــد اســتخدام مختلــف العمليــات للحلــول والخدمــات المعلوماتيــة.

وفي إطــار تنزيــل منظومــة الحــق في الحصــول على المعلومــات، قــام البنــك بإعــداد مرجــع للمعلومــات العموميــة 

ــه  ــة عبر بوابت ــة كعمومي ــات المصنف ــك، واصــل نشر المعلوم ــع ذل مـوازاة م ــة. وبال ــدى الوحــدات المهني ــرة ل المتوف

الإلكترونيــة، واســتجاب لكافــة الطلبــات المتوصــل بهــا والبالــغ عددهــا 90 طلبــا )مقابــل 165 طلبــا ســنة 2024(. 

وفي هــذا الصــدد، تــم إرســاء نظــام للتقاريــر يهــدف إلى تحديــد فئــات الطلبــات المقدمــة مــن طــرف المواطــنين 

وتقييــم أداء منظومــة معالجتهــا. وقــد أظهــر هــذا التتبــع أن متوســط مــدة معالجــة الطلبــات بلــغ 8,5 يومــا، دون 

أن تتجــاوز المـدة المذكــورة 3 أيــام عندمــا يتعلــق الطلــب بمعلومــات متوفــرة ضمــن المرجــع و/أو منشــورة مســبقا 

على الموقــع الإلــكتروني للبنــك.

4.1.2 الـمـسـؤولـيـة الاجـتـمـاعـيـة

في سـنة 2025، واصل بنـك المغـرب تنفيذ برنامجـه الجديـد للمسـؤولية الاجتماعيـة المنبثـق عـن سياسـته المتعلقـة 

بهـــذا المجـــال وعـن مخططـه الاسـتراتيجي. ويهـدف هـــذا التوجه إلى تعزيـز إدمـاج قضايـا المسـؤولية الاجتماعيـة 

للبنك ضمـــن مهـامه وأنشـطته وتقييـم أدائـه العـام في هـذا الصـدد.

وعلى مســتوى حكامة المســؤولية الاجتماعية، واصـــل البنك أعماله الراميـــة إلى تعزيـــز هيئـــات الحكامـــة وإطـــار 

الشـــفافية وآليـــة تدبـير المخاطـــر الســـيبرانية الخاصـــة بـــه. وبالنسبة لتوجهـــات المحـور الاقتصـــادي لسياسـته في 

مجـــال المســـؤولية الاجتماعيـــة، وفــضلا عــن تنظيــم حفــل تســليم الجوائز برســم النســخة الثانية من جائـــزة بنـــك 

المغـــرب للبحـــث الاقتصادي والمـــالي، شرع في تنفيذ برنامـــج واسع للثقافـــة الاقتصاديـــة والماليـــة، في إطار حملاته 

للتواجــد في الميــدان.

وفيـــما يتعلـــق بالمحــور الاجتماعــي، عمــل البنــك على تنفيــذ سياســته متعــددة الأبعــاد الخاصــة بالرفــاه في العمــل. 

وفي إطــار التزامـــه إزاء القضايـــا البيئيـــة، واصـــل تنفيــذ الاستراتيجيــة الوطنيــة لتمويــل المنــاخ في أفــق 2030، وعزز 

طـار التنظيـمـي المرتـبـط بأـخـذ مخاـطـر المـنـاخ ـبـعين الاعتـبـار داـخـل القـطـاع الـبـنكي. الـإ

وعلى الصعيــد الــداخلي، حــرص البنــك على تنفيــذ مبادراتــه البيئيــة الراميــة إلى ترشــيد اســتهلاك الميــاه والحــد مــن 

ــة  ــيارات ودراجــات ناري ــاج س ــخضراء، وإدم ــة المســاحات ال ــادة تهيئ ــن خلال إع ــة، م ــازات الدفيئ ــات الغ انبعاث

كهربائيــة بالكامــل ضمــن حــظيرة مركباتــه، والاســتعمال التدريجــي للــورق المعــاد تدويــره في أنشــطة الطباعــة. كما 
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تــم إطلاق مبــادرات في مجــال النجاعــة الطاقيــة، تبعــا لتوصيــات عمليــات الافتحــاص الطاقــي المنجــزة على مســتوى 

.LED المواقــع الأكثر اســتهلاكا للطاقــة، ولا ســيما اعــتماد نظــام الإضــاءة بتقنيــة

ــا  ــن بينه ــادرات، م ــدة مب ــذ ع ــم تنفي ــات، ت ــة للمؤسس ــؤولية الاجتماعي ــيط المس ــج تنش ــار برنام وأخيرا، وفي إط

ــب ــة التلعي ــب آلي ــة المســتدامة«، وتجري ــة التنمي ــن في خدم ــة تحــت شــعار »الف ــة داخلي ــم مســابقة فني  تنظي

ــم معــرض تحــت شــعار  ــة للمؤسســات، وكــذا تنظي ــع المســؤولية الاجتماعي )Gamification( للتحســيس بمواضي

»الماء في قلــب العلــم« بفــرع مراكــش.

5.1.2 إطــار الحــكــامــة المتعلق بالمـيـزانيـة

تخضــــع عمليــــة إعــداد الميزانيــة والتصديق عليها وتنفيذهــــا وتتبعها داخــل البنــك لميثــاق مالي يحــدد أدوار 

ومســــؤوليات مختلــــف الجهــــات الفاعلـة المنخرطـة في هـــذه العمليـة ويـرسي المبـــادئ الرئيسية لتدبير الميزانية، 

ولاسيما المواءمـــة مـــع الاسـتراتيجية والتدبـير المـــالي الجيـــد والشـــمولية ووحـــدة الميزانيـــة، والمصداقيـــة وسـنوية 

الميزانيـــة وتخصيـــص الســـنوات الماليـة وتناسـق المعلومـات المحاسـبية والميزانياتيـــة، وقابليـة تحويـل الاعتـمادات. 

وفــضلا عــن هــذه المبــادئ، يكــرس الميثــاق جــدولا زمنيــا ميزانياتيــا مهيــكلا، يغطــي مختلــف مراحــل الــدورة، بــدءا 

مــن مرحلــة البرمجــة ووصــولا إلى مرحلــة التنفيــذ.

وفي هذا الإطار، يحـــرص البنـــك أثنـــاء إعـــداد ميزانيتـــه عـلى)i( ضمان تمويـــل الوســـائل اللازمـــة لبلـــوغ أهدافـــه 

والقيـــام بمهامـــه؛ و) ii( تحســـين التكاليـــف عـــلى النحـــو الأمثـــل في إطــار نهــج النجاعــة؛ و)iii( تكييـــف المـــوارد 

وفقـــا للأولويـــات الاسـتراتيجية ومتطلبـــات المطابقـة؛ و)iv( تحديـد اســـتثماراته في إطـار نهـج الترشـيد والتحكم في 

ــار التشــغيلية. ــة والمخاطــر والآث ــة على القيمــة المضاف ــة للتحكــيمات المبني ــف، مــع إيلاء الأولوي التكالي

وفــيما يتعلــق بميزانيــة التســيير، يتــم الشروع في الأشــغال ابتــداء مــن شــهر يونيــو، مــن خلال مرحلــة تــأطير تمكــن 

مــن تحديــد التطــور المتوقــع لميزانيــة البنــك. وتتواصــل هــذه الأشــغال عبر عمليــات التحليــل والتجميــع والمراجعــة 

والتحكيــم. وفي هــذا الإطــار، تُعُــرض، خلال شــهر أكتوبــر، نفقــات التســيير المرتبطــة بالخدمــات والتظاهــرات على 

ــك طبقــا لقواعــد الحكامــة والتحكــم في  ــداخلي للمصادقــة على مــدى ملاءمتهــا، وذل ــدبير ال ــة التنســيق والت لجن

الالتزامــات.

ــة  ــتوى اللجن ــر على مس ــهر يناي ــن ش ــداء م ــة ابت ــة البرمج ــم إطلاق عملي ــتثمار، فيت ــة الاس ــوص ميزاني ــا بخص أم

التشــغيلية المكلفــة بدراســة الملفــات المتعلقــة بخطــوط الاســتثمار الجديــدة. وتُعُقــد بعــد ذلــك لجــان مخصصــة 

ــرض  ــا ع ــم لاحق ــا. ويت ــة به ــات المتعلق ــد الأولوي ــا، وتحدي ــر آثاره ــتثمارات، وتقدي ــة الاس ــدى ملاءم ــم م لتقيي

ــتثمارات«. ــداخلي »للاس ــدبير ال ــيق والت ــة التنس ــر، على لجن ــهر أكتوب ــة، خلال ش ــاريع المجمع المش
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2.2 مهام البنك

1.2.2 السياسة النقدية

تميــز ســياق تنفيــذ السياســة النقديــة خلال ســنة 2025 بتزايــد كــبير في اللايــقين على الصعيــد الــدولي، خاصــة عقــب 

الإعلان في شــهر أبريــل عــن رفــع الرســوم الجمركيــة الأمريكيــة. وعلى المســتوى الوطنــي، واصــل التضخــم تطــوره 

ــه على المـدى المتوســط  ــع اقتراب ــع توق ــات العــرض، لكــن م ــة، ارتباطــا بصدم في مســتويات منخفضــة إلى معتدل

مــن معــدلات تــتماشى مــع هــدف اســتقرار الأســعار. وبمـوازاة ذلــك، اســتمرت الديناميــة الجيــدة للأنشــطة غير 

الفلاحيــة، مدفوعــة بالأســاس بمجهــود الاســتثمار في البنيــات التحتيــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة الــكبرى.

وفي ظــل هــذه الظــروف، واصــل بنــك المغــرب اعــتماد مقاربــة معايــرة، مــع بنــاء قراراتــه خلال كل اجــتماع على 

أحــدث المعطيــات المحينــة. وهكــذا، بعــد أن قــام في مــارس بخفــض ســعر الفائــدة الرئــيسي للمــرة الثالثــة منــذ 

ــة  ــات الثلاث ــيير خلال الاجتماع ــعر دون تغ ــذا الس ــى على ه ــو 2024، أبق ــدي في يوني ــسير النق ــة دورة التي بداي

ــة. الموالي

ــاولات  ــوده على المق ــز جه ــع تركي ــاد، م ــم للاقتص ــل ملائ ــك على ضمان تموي ــرص البن ــك، ح ــع ذل مـوازاة م وبال

الصــغيرة جــدا. ولهــذه الغايــة، وضــع في مــارس برنامجــا جديــدا لدعــم هــذه الفئــة، مــع إعــادة التمويــل بســعر 

فائــدة تفضــيلي. بعــد ذلــك، أطلــق مبــادرة جديــدة تشــمل مختلــف الأطــراف المعنيــة1 في إطــار ميثــاق مخصــص 

للمقــاولات الصــغيرة جــدا. وإلى جانــب الشــق التمــويلي، ينــص هــذا الأخير بالخصــوص على إرســاء نظــام وطنــي 

ــذه. ــع تنفي ــة لتتب ــا، وعلى آلي ــة دورة حياته ــا طيل ــط المقــاولات، وعلى إحــداث منظومــة لمواكبته لتنقي

بالإضافــة إلى ذلــك، واصــل بنــك المغــرب تلبيــة كافــة طلبــات الســيولة المقدمــة مــن البنــوك، لاســيما مــن خلال 

تدخلاتــه الأســبوعية وبرامجــه لإعــادة التمويــل على المـدى الطويــل. وفي هــذا الإطــار، بلــغ مجمــوع تدخلاتــه في 

المتوســط الأســبوعي 137,8 مليــار درهــم، حيــث ظــل شــبه مســتقر مقارنــة بالســنة الماضيــة.

ــة  ــويلات المغارب ــفار وتح ــل الأس ــة لمداخي ــات المهم ــل التدفق ــيولة بفض ــن الس ــرا لتحس ــوق الصرف، ونظ وفي س

المقيــمين بالخــارج، تطــور الدرهــم في مســتوى أقــل مــن الســعر المركــزي مــع البقــاء داخــل نطــاق التقلــب دون أي 

تدخــل مــن البنــك المركــزي. وفي نفــس الســياق، أظهــرت التقيــيمات الفصليــة المنجــزة مــن طــرف بنــك المغــرب أن 

قيمــة العملــة الوطنيــة ظلــت في المجمــل متســقة مــع أســس الاقتصــاد الوطنــي.

ــرب،  ــوك المغ ــة لبن ــة المهني ــرى والمتوســطة، والمجموع ــاولات الصغ ــرب المق ــم، ومغ ــة، وتمويلك ــم السياســات العمومي ــة وتقيي ــة، ووزارة الاســتثمار والالتقائي وزارة الاقتصــاد والمالي 	1

ــة. ــة المالي ــة للثقاف ــة المغربي ــرب، والمؤسس ــاولات المغ ــام لمق ــاد الع ــرى، والاتح ــروض الصغ ــات الق ــة لجمعي ــة الوطني والفيدرالي
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قرارات السياسة النقدية

ــة صمــودا  ــة الدولي ــات المتعلقــة بالظرفي ــرزت المعطي ــك برســم ســنة 2025، أب خلال الاجــتماع الأول لمجلــس البن

ــقين القــوي  ــه كان مــن المرتقــب أن يتباطــأ على المـدى المتوســط في ســياق اللاي نســبيا للاقتصــاد العالمـي. غير أن

المرتبــط على وجــه الخصــوص بتوجــه السياســات الاقتصاديــة، لا ســيما التجارية. ومن شــأن هــذه التطــورات، إلى 

جانــب الانخفــاض المتوقــع في أســعار الطاقــة وتراجــع الضغــوط في أســواق الشــغل، أن تــفضي إلى اســتمرار تباطــؤ 

التضخــم، مــع بقائــه في مســتويات تفــوق أهــداف البنــوك المركزيــة في الاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية.

وعلى الصعيــد الوطنــي، وبعــد تطــور التضخــم في مســتويات جــد مرتفعــة خلال الســنتين الســابقتين، تباطــأ بشــكل 

ملمــوس ســنة 2024 ليعــود إلى 0,9%، وكان مــن المتوقــع أن يتأرجــح بعــد ذلــك حــول 2%. غير أن هــذه الآفــاق 

كانــت محاطــة بشــكوك قويــة مرتبطــة ليــس فقــط بالتوتــرات الجيــو اقتصاديــة التــي كانــت تميــز المحيــط الــدولي، 

بــل بتطــور العــرض الــداخلي لبعــض المنتجــات الفلاحيــة.

وفــيما يخــص النشــاط الاقتصــادي، كان يتوقــع أن يبلــغ النمــو غير الفلاحــي 4,2% ســنة 2024 وأن يســتقر في %4 

على المـدى المتوســط، مدعومــا بالأســاس بالديناميــة القويــة للاســتثمار في البنيــات التحتيــة. أمــا القطــاع الفلاحــي، 

الــذي ظــل متأثــرا بالأوضــاع المناخيــة غير المواتيــة، فــكان يرتقــب أن تتراجــع قيمتــه المضافــة بنســبة 4,7% ســنة 

2024 قبــل أن ترتفــع بواقــع 2,5%، أخــذا بالاعتبــار تحقيــق محصــول حبــوب ق�دَََّره بنــك المغــرب بنحــو 35 مليــون 

قنطــار. وفي ســنة 2026، ومــع فرضيــة محصــول حبــوب متوســط قــدره 50 مليــون قنطــار1، كان يرتقــب أن يتســارع 

ــن 3,2% ســنة 2024 إلى %3,9  ــي م مـو الاقتصــاد الوطن ــل ن ــع أن ينتق ــن المتوق ــا إلى 6,1%. وإجمالا، كان م نموه

في 2025 ثــم إلى 4,2% ســنة 2026. ورغــم هــذه الديناميــة في النشــاط الاقتصــادي، أظهــرت المعطيــات المتعلقــة 

بالوضعيــة في ســوق الشــغل ســنة 2024 تفاقــم معــدل البطالــة إلى %13,3.

وفــيما يتعلــق بالتوازنــات الماكــرو اقتصاديــة، كان يتوقــع أن يظــل عجز الحســــاب الجــــاري محــدودا دون 3% من 

الناتــج الــداخلي الإجمالي، وأن تتعــزز الأصــول الاحتياطيــة الرســمية إلى مــا يعــادل حــوالي خمســة أشــهر ونصــف من 

واردات الســلع والخدمــات. وبالمـوازاة مــع ذلــك، اســتمرت عمليــة توطيــد الميزانيــة، مدعومــة بالخصــوص بــأداء 

المداخيــل الجبائيــة واللجــوء المتزايــد إلى آليــات التمويــل المبتكــرة. وهكــذا، كان يرتقــب أن يتراجــع عجــز الميزانيــة 

مــن 4,1% مــن الناتــج الــداخلي الإجمالي ســنة 2024 إلى 3,9% ســنة 2025 ثــم إلى 3,6% في 2026.

وبخصــوص الأوضــاع النقديــة، فقــد اســتمر تراجــع أســعار الفائــدة على القــروض البنكيــة الممنوحــة للقطــاع غير 

المالي، على إثــر تخفيــض ســعر الفائــدة الرئــيسي في شــهري يونيــو ودجــنبر مــن ســنة 2024. ورغــم هــذا المنحــى 

التنــازلي لأســعار الفائــدة، تباطــأت وتيرة نمـو القــروض الممنوحــة للقطــاع غير المالي إلى 2,6% ســنة 2024، غير أنــه 

نظــرا للتطــور المنتظــر في النشــاط الاقتصــادي وتوقعــات النظــام البــنكي، كان يرتقــب أن تتســارع إلى 6% على المـدى 

المتوســط.

يوافق متوسط محاصيل السنوات الخمسة الأخيرة )2024-2020(. 	1
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مــن جهــة أخــرى، ظلــت توقعــات التضخــم مثبتــة بشــكل جيــد، حيــث رجــح خبراء القطــاع المالي المســتجوبون في 

إطــار الاســتقصاء الفــصلي الــذي أجــراه بنــك المغــرب برســم الفصــل الأول مــن ســنة 2025، بلــوغ التضخــم متوســط 

2,2% في أفــق ثمانيــة فصــول و2,4% في أفــق اثنــي عشر فــصلا.

وبالنظــر إلى التطــور المتوقــع للتضخــم في مســتويات تــتماشى إجمالا مــع هــدف اســتقرار الأســعار، وبغيــة تعزيــز 

دعمــه للنشــاط الاقتصــادي وإحــداث مناصــب الشــغل، قــرر مجلــس البنــك خفــض ســعر الفائــدة الرئــيسي بواقــع 

ــنكي  ــل الب ــدا لدعــم التموي ــك برنامجــا جدي ــق البن 25 نقطــة أســاس ليصــل إلى 2,25%. وعلى نفــس النحــو، أطل

ــوك المشــاركة بســعر تفضــيلي يعــادل ســعر  ــل البن ــح على الخصــوص إعــادة تموي للمقــاولات الصــغيرة جــدا، يتي

الفائــدة الرئــيسي ناقــص 25 نقطــة أســاس.

جدول 1.2.2: توقعات التضخم )بالنسبة المئوية(

اجتماعات المجلس

16 دجنبر 232025 شتنبر 242025 يونيو 182025 مارس 2025

1,91,41,51,4المتوسط في أفق ثمانية فصول

20252,01,11,00,8

20261,81,81,91,3

2027---1,9

ــة  ــقين، جــراء الإجــراءات الجمركي ــاع اســتثنائي لللاي ــدولي يتســم بارتف ــط ال ــل، كان المحي ــن شــهر أبري ــداء م وابت

الأمريكيــة الجديــدة ثــم بســبب تصاعــد التوتــرات في الشرق الأوســط. وفي ظــل هــذه الظــروف، كان مــن المتوقــع 

ــازلي  ــى التن ــتمرار المنح ــزز اس ــارس، مما يع ــا في م ــوتيرة أسرع مما كان مرتقب مـي ب ــاد العال مـو الاقتص ــأ ن أن يتباط

للتضخــم.

على الصعيــد الوطنــي، ســجل التضخــم تباطــؤا ملموســا، حيــث تراجــع مــن 2% في الفصــل الأول مــن ســنة 2025 

إلى 0,6% في المتوســط خلال الشــهرين الموالــيين. ويعكــس هــذا التطــور بالأســاس تــدني وتيرة ارتفــاع أســعار المـواد 

الغذائيــة، لا ســيما »اللحــوم الطريــة«، وذلــك عقــب دعــوة صاحــب الجلالــة الملــك إلى عــدم القيــام بشــعيرة ذبــح 

أضحيــة العيــد. وهكــذا، تمـت مراجعــة توقــع التضخــم نحــو الانخفــاض إلى 1,1% ســنة 2025، وتــم الإبقــاء عليــه 

في 1,8% بالنســبة لســنة 2026، فــيما كان يُرُتقــب أن يتطــور مكونــه الأســاسي بوتائــر شــبه مماثلــة. ورغــم هــذه 

التطــورات، ظلــت توقعــات التضخــم مثبتــة، حيــث توقــع خبراء القطــاع المالي خلال الفصــل الثــاني مــن الســنة أن 

يصــل التضخــم في المتوســط إلى 2,3% في أفــق ثمانيــة فصــول وإلى 2,5% في أفــق اثنــي عشر فــصلا.

وفــيما يتعلــق بالنشــاط الاقتصــادي، كانــت معطيــات الحســابات الوطنيــة الســنوية تــشير إلى نمـو بنســبة %3,8 

ســنة 2024، وهــي وتيرة أسرع بكــثير مما كانــت تــشير إليــه الحســابات الفصليــة الصــادرة ســابقا. وحســب توقعات 
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بنــك المغــرب، كان يُرُتقــب أن يشــهد النمــو تســارعا ملموســا إلى 4,6% ســنة 2025، قبــل أن يســتقر في 4,4% في 

.2026

وعلى المســتوى القطاعــي، كان مــن المرتقــب أن ترتفــع القيمــة المضافــة الفلاحيــة بنســبة 5% ســنة 2025، أخــذا 

ــه وزارة الفلاحــة بمـا مجموعــه 44 مليــون قنطــار، ثــم بواقــع 3,2% ســنة  ــار محصــول حبــوب قدّّرت بــعين الاعتب

2026، بنــاء على فرضيــة إنتــاج حبــوب متوســط قــدره 50 مليــون قنطــار. أمــا الأنشــطة غير الفلاحيــة، فــكان يُنُتظــر 

أن تســجل نمـوا بنســبة 4,5% خلال ســنتي 2025 و2026، خاصــة بفضــل الاســتثمار في البنيــات التحتيــة الرامــي إلى 

التخفيــف مــن آثــار التــغير المناخــي، والاســتعداد لاحتضــان تظاهــرات دوليــة كبرى في أفــق ســنة 2030.

وفــيما يخــص انتقــال قــرارات السياســة النقديــة، اســتمر انخفــاض أســعار الفائــدة على القــروض البنكيــة الممنوحــة 

للقطــاع غير المالي. وكانــت المعطيــات المتعلقــة بالفصــل الأول مــن ســنة 2025 تُبُرز تراجعــا تراكميــا قــدره 45 نقطــة 

أســاس منــذ بدايــة التيــسير النقــدي في يونيــو 2024.

ــرر  ــة، ق ــاق الاقتصادي ــط بالآف ــت تحي ــي كان ــة الت ــة هــذه التطــورات وبالنظــر إلى الشــكوك القوي ــارا لكاف واعتب

ــيير في %2,25. ــيسي دون تغ ــدة الرئ ــعر الفائ ــاء على س ــنة، الإبق ــاني للس ــه الث ــس، خلال اجتماع المجل

إطار 1.2.2: تقييم توقعات النمو والتضخم

في إطــار ســعيه الدائــم لتحــسين آليتــه التوقعيــة، يقــوم بنــك المغــرب ســنويا بإجــراء تقييــم معمــق لتوقعاتــه التــي يعدهــا 

بمناســبة اجتماعــات مجلســه. ويقــدم هــذا الإطــار خلاصــة النتائــج الأوليــة التــي تــم التوصــل إليهــا بخصــوص توقعــات النمــو 

الاقتصــادي والتضخــم برســم ســنة 2025.

تــم إعــداد التوقعــات الأربعــة لهــذه الســنة في ســياق اتســم، على الصعيــد الخارجــي، بمســتوى عــال مــن اللايــقين، ارتباطــا 

ــب  ــط الصع ــذا المحي ــم ه ــية. ورغ ــرات الجيوسياس ــتمرار التوت ــة واس ــة الأمريكي ــادة في الرســوم الجمركي ــن الزي ــالإعلان ع ب

وتعاقــب عــدة ســنوات مــن الجفــاف، ســجل الاقتصــاد المغــربي أداء ملحوظــا.

ــقين ــارقين مطل ــا 4,9%، أي بف ــة قدره ــبة فعلي ــل نس ــنبر، مقاب ــارس و5% في دج ــو بين 3,9% في م ــات النم  وتراوحــت توقع

بلغــا 1 و0,1 نقطــة مئويــة على التــوالي. وهــو مــا يعــزى بالأســاس إلى المكــون الفلاحــي، الــذي شــهد تقديــرا ناقصــا لديناميتــه 

ــن اللاحقــة.  ــة خلال التماري ــل أن يتقلــص إلى 3,2 نقطــة مئوي ــة في مــارس، قب ــة الســنة، مــع فــارق 5,7 نقطــة مئوي في بداي

وخلال هــذه الأخيرة، أدى أخــذ نتائــج الحســابات الوطنيــة الفصليــة والمعطيــات المتاحــة بالاعتبــار إلى تقديــر ناقــص للقيمــة 

المضافــة الفلاحيــة.

ــنة.  ــداد الس ــة على امت ــة مئوي ــو غير الفلاحــي 0,3 نقط ــات النم ــق لتوقع ــارق المطل ــط الف ــغ متوس ــك، بل ــع ذل مـوازاة م بال

ــارق  ــذا الف ــتلاشى ه ــل أن ي ــارس، قب ــار م ــة خلال اختب ــع 0,5 نقطــة مئوي ــرا ناقصــا بواق ــات تقدي ــرت التوقع ــذا، أظه وهك

ــار  ــن الســنة في اختب ــة بالنصــف الأول م ــات المتعلق ــاج المعطي ــل، أدى إدم ــتنبر. في المقاب ــو وش ــي يوني ــل خلال تمرين بالكام

ــة. ــو بنحــو 0,5 نقطــة مئوي ــر النم ــة في تقدي دجــنبر إلى المبالغ
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رسم بياني إ.1.1.2.2: فوارق توقع النمو لسنة 2025
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0,5
(نقطة مئوية)

تاريخ اجت�ع
المجلس

 دجنبر  شتنبر يونيو  مارس 

 القيمة المضافة الفلاحية    النمو غير الفلاحي     فارق توقع النمو

تُظُهــر الرســوم البيانيــة المروحيــة التــي تجســد الشــكوك المحيطــة بالتوقعــات المركزيــة للنمــو، مــن خلال نطاقــات ثقــة قدرهــا 

90%، أن نســب التضخــم الفصليــة المحققــة خلال ســنة 2025 جــاءت جميعهــا داخــل نطــاق الثقــة، حيــث بلغــت مســتويات 

قريبــة عمومــا مــن التوقــع المركــزي.

رسم بياني إ.2.1.2.2: رسوم بيانية مروحية لتوقع النمو حسب تاريخ اجتماع المجلس سنة 2025 
يونيو مارس
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وفــيما يتعلــق بالتضخــم، فقــد بلــغ 0,8% خلال 2025، وهــو تقريبــا نفــس المســتوى المســجل في الســنة الســابقة، حيــث تأثــر 

تطــوره بصدمــات العــرض التــي كان لهــا وقــع ملمــوس على التوقــع، خاصــة خلال الفصــل الأول مــن الســنة. فقــد اتضــح أن 

التوقــع الــذي تــم إعــداده في شــهر مــارس كان تقديــرا زائــدا إلى حــد كــبير، ولا ســيما على مســتوى مكونــه الأســاسي الــذي 

ــك عقــب دعــوة  ــة«. وقــد شــهدت هــذه الأســعار انخفاضــا ملحوظــا مــن شــهر لآخــر، وذل يشــمل أســعار »اللحــوم الطري

صاحــب الجلالــة الملــك بالامتنــاع عــن أداء شــعيرة ذبــح أضحيــة العيــد.

وعلى النحــو ذاتــه، بعــد الإعلان في نهايــة شــهر أكتوبــر عــن محصــول اســتثنائي للزيتــون، ســجل التضخــم تطــورا ســلبيا بلــغ 

0,3-% خلال شــهري نــونبر ودجــنبر، ارتباطــا بتراجــع أســعار زيــت الزيتــون.

مــن جهــة أخــرى، لم يتــم تنفيــذ الزيــادة الثانيــة في أســعار غــاز البوتــان التــي كانــت مبرمجــة في إطــار رفــع دعــم المقاصــة 

التدريجــي الــذي أعلنــت عنــه الحكومــة، مما أدى إلى تقديــر زائــد لارتفــاع الأســعار المقننــة.

مــع أخــذ النســب المســجلة بالاعتبــار بشــكل تدريجــي، أصبحــت فــوارق التوقعــات بين التقاريــر المواليــة أصغــر، حيــث بلغــت 

0,3 نقطــة مئويــة في يونيــو، و0,2 نقطــة مئويــة في شــتنبر، وصفــر في دجــنبر، مقابــل 1,2 نقطــة مئويــة في مــارس. وعلى مــدار 

الســنة ككل، بلــغ متوســط فــارق التوقــع 0,4 نقطــة مئويــة.

رسم بياني إ.3.1.2.2 : فوارق توقع التضخم لسنة 2025
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تاريخ اجت�ع
المجلس

 دجنبر  شتنبر يونيو  مارس 

 أسعار المواد المقننة     أسعار الوقود وزيوت التشحيم     أسعار المواد الغذائية متقلبة الأثمنة    التضخم الأساسي     فارق توقع التضخم

تــشير الرســوم البيانيــة المروحيــة إلى أن النســب الفصليــة المحققــة للتضخــم خلال الســنة قيــد الدراســة جــاءت جميعهــا داخــل 

نطــاق الثقــة بنســبة 90%. غير أن التوقعــات التــي تــم إعدادهــا في شــهر مــارس بالنســبة للفصــول الثلاثــة الأخيرة مــن الســنة 

أقــرب إلى الحــد الأدنى لهــذا النطــاق.
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رسم بياني إ.4.1.2.2: رسوم بيانية مروحية لتوقعات التضخم حسب تاريخ اجتماع المجلس سنة 2025 
يونيو مارس
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 الشكوك المحيطة بالتوقع المركزي مع نطاقات ثقة تتراوح بين 10% إلى 90%     التوقعات المركزية    النسب الفصلية للتضخم برسم سنة 2025 

جدول 2.2.2: قرارات السياسة النقدية* منذ سنة 2016

التاريخ نسبة الاحتياطي الالزامي سعر الفائدة الرئيسي التاريخ

خفض من 2,50% إلى 

%2,25
22 مارس 2016

إقرار فوائد على الاحتياطي الإلزامي بالنسبة للبنوك التي تبذل جهدا أكبر 

في منح القروض.
رفع من 2% إلى %5 21 يونيو 2016

خفض من 4% إلى %2 24 شتنبر 2019

-  إرساء آلية لإعادة التمويل اللامحدود بالنسبة للقروض البنكية الممنوحة

للفئات التي يستهدفها البرنامج المندمج لدعم وتمويل المقاولات.

-  تطبيق سعر فائدة تفضيلي قدره 1,25% على إعادة تمويل القروض 

الممنوحة في إطار هذا البرنامج.

17 دجنبر 2019

خفض من 2,25% إلى %2  17 مارس 2020
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لتشمل التمويل  إعادة  لعمليات  كضمان  المقبولة  الأصول  قائمة   -  توسيع 

 سندات الدين الصادرة عن المقاولات والمؤسسات العمومية أو صناديق

التوظيف الجماعي للتسنيد والسندات الممثلة للديون على الدولة أو

على المقاولات والمؤسسات العمومية.

-  تخفيف شروط إعادة تمويل البنوك في إطار برنامج دعم تمويل المقاولات 

 )i( الصغيرة جدا والصغيرة والمتوسطة الذي أحدِِث سنة 2013 من خلال

توسيع نطاق إعادة التمويل ليشمل قروض التشغيل بالإضافة إلى قروض 

الاستثمار؛ و)ii( الرفع من دوريتها لتصبح شهرية بعد أن كانت فصلية.

15 أبريل 2020 

جدولتها  المعاد  والقروض  الجديدة  القروض  تمويل  إعادة  خط  -  إنشاء 

التي منتحها البنوك لجمعيات القروض الصغرى خلال الفترة الممتدة من 

الفصل الثاني من سنة 2020 إلى الفصل الأخير من سنة 2021 .

البنوك  مع  المبرمة  بالاستثمار«  »الوكالات  تمويل  إعادة  خط  -  إحداث 

التقليدية خلال الفترة الممتدة من الفصل الثاني من سنة 2020 إلى الفصل 

الأخير من سنة 2021 لصالح البنوك التشاركية.

لتشمل  التمويل  إعادة  لعمليات  كضمان  المقبولة  الأصول  قائمة  -  توسيع 

»الوكالات  و  الصغرى  القروض  للديون على جمعيات  الممثلة  السندات 

بالاستثمار« المبرمة مع البنوك التشاركية.

خفض من 2% إلى %0 خفض من 2% إلى %1,50  16 يونيو 2020

رفع من 1,50% إلى %2 27 شتنبر 2022

رفع من 2% إلى 2,50 % 20 دجنبر 2022

رفع من 2,50 % إلى %3 21 مارس 2023

خفض من 3% إلى 

%2,75
25 يونيو 2024

خفض من 2,75% إلى 

%2,50
17 دجنبر 2024

إطلاق برنامج جديد لدعم التمويل البنكي للمقاولات الصغيرة جدا، يتيح 

بالخصوص إعادة تمويل البنوك المشاركة بسعر فائدة تفضيلي يساوي سعر 

الفائدة الرئيسي ناقص 25 نقطة أساس.

خفض من 2,50% إلى 

%2,25
18 مارس 2025

توقيع الميثاق المتعلق بتمويل ومواكبة المقاولات الصغيرة جدا، والذي تلتزم 

من خلاله الأطراف الموقعة بتنفيذ تدابير جديدة ملموسة وفعالة في مجال 

تمويل هذه الفئة من المقاولات، وتنقيط القروض الممنوحة لها ومواكبتها. 

كما ينص الميثاق على إحداث لجنة خاصة بالمقاولات الصغيرة جدا تتولى 

متابعة تنفيذ الالتزامات التي تعهدت بها الأطراف الموقعة.

04 دجنبر 2025

*بالنسبة لسعر الفائدة الرئيسي ونسبة الاحتياطي الإلزامي، لا يتضمن الجدول سوى القرارات المرتبطة بتغيير مستوياتهما.
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خلال النصــف الثــاني مــن الســنة، أدت التهدئــة النســبية لحــرب الرســوم الجمركيــة، عقــب إبــرام مجموعــة مــن 

الاتفاقــات ونهايــة الإغلاق الحكومــي في الولايــات المتحــدة، إلى تخفيــف حالــة اللايــقين. ومــع ذلــك، ظــل اســتمرار 

التوتــرات الجيوسياســية وعــدم إمكانيــة توقــع مــآل السياســة الجمركيــة الأمريكيــة الجديــدة يلقيــان بثقلــهما على 

آفــاق الاقتصــاد العالمـي.

وعلى الصعيــد الوطنــي، كانــت المعطيــات المتاحــة تــشير إلى اســتمرار الأداء الجيــد للأنشــطة غير الفلاحيــة التــي 

ــيما  ــتين. وف ــنتين القادم ــوالي 4,5% خلال الس ــتقر في ح ــن 5% في 2025 وأن يس ــا م ــقترب نموه ــع أن ي كان يتوق

يتعلــق بالتضخــم، تــم تعديــل التوقعــات نحــو الانخفــاض نتيجــة بالخصــوص لتحســن عــرض بعــض المـواد الغذائية 

ولتراجــع أســعار الوقــود وزيــوت التشــحيم. وهكــذا، كان مــن المنتظــر أن يبلــغ التضخــم 0,8% ســنة 2025، و%1,3 

ســنة 2026، و1,9% ســنة 2027.

وبنــاء على كافــة هــذه المعطيــات، اعــتبر المجلــس أن مســتوى ســعر الفائــدة الرئــيسي لا يــزال ملائمـا، وقــرر خلال 

اجتماعيــه الأخيريــن لهــذه الســنة الإبقــاء عليــه دون تغــيير في %2,25.

إطار 2.2.2: سعر الفائدة الطبيعي: تقدير جديد بالنسبة للمغرب

يشــكل تقييــم توجــه السياســة النقديــة بالنســبة للبنــك المركــزي مرحلــة أساســية في اتخــاذ القــرار. ويتمثــل التحــدي في تفــادي 

أيــة تكلفــة غير ضروريــة بالنســبة للاقتصــاد قــد تــؤدي إلى معايــرة غير ملائمـة للقــرارات؛ فالتقييــد المفــرط يــؤدي إلى خســائر 

ــد يجعــل  ــت توقعــات التضخــم وق ــسير غير المتناســب إلى عــدم تثبي ــفضي التي ــد ي ــث النمــو والتشــغيل، في حين ق مــن حي

تحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار صعــب المنــال.

ومــن أجــل معايــرة جيــدة لقــرارات السياســة النقديــة، عــادة مــا تأخــذ البنــوك المركزيــة بالاعتبــار عــدة مــؤشرات مرتبطــة 

بوضعيــة الاقتصــاد، وآفاقــه والمخاطــر التــي تحــوم حــول هــذه الأخيرة. كما تأخــذ بالحســبان درجــة وسرعــة انتقــال قراراتهــا 

وكــذا وضعيــة ســعر الفائــدة الرئــيسي مقارنــة مــع ســعر الفائــدة الطبيعــي.

ويقصــد بهــذا الأخير1، حســب  2، »ســعر الفائــدة الحقيقــي الــذي يعــم على 

المـدى القــصير حين يكــون الإنتــاج في أعلى إمكانياتــه والتضخــم مســتقرا«. وهكــذا، يعــتبر توجــه السياســة النقديــة تيسيريــا 

إذا كان ســعر الفائــدة الحقيقــي أقــل مــن ســعر الفائــدة الطبيعــي وتقييديــا في الحالــة المعاكســة. وتجــدر الإشــارة في هــذا 

الصــدد إلى أن هــذا الســعر لا يشــكل هدفــا في حــد ذاتــه لكنــه يعــد مرجعــا قــد يســاعد في توجيــه عمليــة اتخــاذ القــرار. فهــو 

مفهــوم نظــري أكثر ولا يوجــد إجماع بشــأن المنهجيــة الأنســب لتقديــره، إذ تحيــط بهــذه الأخيرة العديــد مــن اللايــقين وتتأثــر 

بشــكل قــوي بالفرضيــات المعتمــدة.
، يتعلــق الأمــر بالســعر الــذي يتعــادل عنــده الادخــار  1 في الأدبيــات الاقتصاديــة الكليــة، لا يوجــد إجماع حــول تعريــف موحــد لســعر الفائــدة الطبيعــي. فحســب 

والاســتثمار ويتوافــق مــع اســتقرار الأســعار. أمــا  فيعــتبر أنــه »ســعر الفائــدة الحقيقــي التــوازني في حالــة مرونــة الأســعار والأجــور، أخــذا بالاعتبــار العوامــل 

الحقيقيــة الســائدة«.
2

Holston, Laubach, and Williams, 2017, « Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and Determinants », Journal of International 

Economics 108.
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ــا  ــا بتعزيزه ــام لاحق ــنة 2016 3، ق ــي س ــدة الطبيع ــعر الفائ ــم س ــة أولى لتقيي ــرب آلي ــك المغ ــع بن ــرب، وض ــبة للمغ وبالنس

وملاءمتهــا في 2023 4، وذاك لتأخــذ بــعين الاعتبــار الصدمــات العديــدة التــي عرفهــا الاقتصــاد الوطنــي وتداعياتهــا على البنيــات 

الاقتصادـيـة.

ــدة  ــيمات الجدي ــة التقي ــار مجموع ــذا الإط ــدم ه ــة، يق ــو نظــام صرف أكثر مرون ــال نح ــكير المصاحــب للانتق ــار التف وفي إط

لســعر الفائــدة الطبيعــي في المغــرب. وهكــذا، أُجُــريََ تقديــر جديــد بنــاء على نمـوذج  الــذي يشــمل معادلــتين 

أساســيتين، تتعلــق إحــداهما بالطلــب المجمــع المُجََُســد في منحنــى الاســتثمارات-المدخرات )IS( والأخــرى بالعــرض المجمــع 

الــذي تمـت نمذجتــه مــن خلال منحنــى Phillips. وتشــمل المتــغيرات المعتمــدة حجــم الناتــج الــداخلي الإجمالي غير الفلاحــي 

والتضخــم الأســاسي والتضخــم في منطقــة الأورو وســعر الفائــدة الرئــيسي الحقيقــي المعــدل بخصــم توقعــات التضخــم في أفــق 

ــذه  ــز ه ــة تعزي ــة ثاني ــم في مرحل ــتنادا إلى أعمال  6 و  7 ، ت ــول 5. واس ــة فص أربع

ــة، كما أن المعطيــات  ــة البايزي ــر المعــايير على المقارب ــإدراج ســعر الصرف الفــعلي الحقيقــي فيهــا. ويرتكــز تقدي المعــادلات ب

المســتعملة لهــا وتيرة فصليــة وتغطــي الــفترة الممتــدة مــن الفصــل الرابــع مــن ســنة 2009 إلى الفصــل الثالــث مــن ســنة 2025.

رسم بياني إ.1.2.2.2: تطور سعر الفائدة الطبيعي في المغرب )%(
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 HLW (2017)   النسبة الوسيطة    HLW (2023)   HLW (2017) مع إضافة سعر الصرف الفعلي الحقيقي  

ــاع  ــف بين2011 و 2020، تلاه ارتف ــازلي طفي ــى تن ــرط في منح ــي انخ ــدة الطبيع ــعر الفائ ــرات إلى أن س ــج التقدي ــشير نتائ ت

بعــد الجائحــة، قبــل أن يعــود إلى الانخفــاض مــن جديــد. وبالمقارنــة مــع تطــور ســعر الفائــدة الرئــيسي مــن حيــث القيمــة 

الحقيقيــة، والمعــدل بخصــم توقعــات التضخــم في أفــق أربعــة فصــول، يتضــح أن توجــه السياســة النقديــة كان في المجمــل 

ــفترة قيــد الدراســة. ــا خلال ال تيسيري
3 انظر الإطار 2.2.2، التقرير السنوي لبنك المغرب، 2016.

4 انظر الإطار 2.2.2، التقرير السنوي لبنك المغرب 2023.

5 تــم تقديرهــا مــن خلال متوســط متحــرك مــن الدرجــة الرابعــة )على أســاس أربعــة فصــول( لنســبة التضخــم إلى غايــة ســنة 2011، ثــم مــع إطلاق الاســتقصاء حــول توقعــات التضخــم 

لــدى خبراء القطــاع المالي، تــم الاعــتماد على نتائــج هــذا الأخير لبقيــة العينــة.
6

Berger et Kempa, 2014, « Time-varying equilibrium rates in small open economies: Evidence for Canada », Journal of Macroeconomics.
7

Pedersen, 2015, « The Danish Natural Real Rate of Interest and Secular Stagnation », Denmark’s National Bank.
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تنفيذ السياسة النقدية

التدخلات في السوق النقدية1

بلغــت حاجــة البنــوك إلى الســيولة 123,3 مليــار درهــم في 2025، حيــث بقيــت شــبه مســتقرة في المســتوى المســجل 

ســنة 2024 وتزايــدت بشــكل واضــح مقارنــة بمتوســط 78 مليــار درهــم المســجلة بين 2021 و2023. ويعــزى شــبه 

الاســتقرار هــذا بالخصــوص إلى ارتفــاع حجــم النقــد المتــداول بنســبة 15,5% والموجــودات الخارجيــة الصافيــة لبنــك 

المغــرب بواقــع %21,7.

رسم بياني 1.2.2: الوضعية الهيكلية للسيولة* ومبلغ 
الاحتياطي الإلزامي )بمليارات الدراهم، متوسط نهايات 

الأسابيع( 

رسم بياني 2.2.2: تدخلات بنك المغرب في 2025 )بمليارات 
الدراهم، متوسط نهايات الأسابيع( 
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 التسبيقات لمدة 7 أيام     عمليات إعادة التمويل برسم برامج دعم تمويل الاقتصاد    التسبيقات لأجل شهر واحد و3 أشهر الاحتياطي الإلزامي     الوضعية الهيكلية لسيولة البنوك     الحاجة إلى السيولة

* يقصــد بالوضعيــة الهيكليــة لســيولة البنــوك مجمــوع الاحتياطيــات الخارجيــة الصافيــة، والوضعيــة 
الصافيــة للخزينــة وعوامــل أخــرى للســيولة الصافيــة، ناقــص حجــم النقــد المتــداول.

هكــذا، حافــظ بنــك المغــرب على حجــم تدخلاتــه شــبه مســتقرة في 137,8 مليــار درهــم في ســنة 2025، منهــا 58,7 

مليــارا، عــوض 53,9 مليــارا في 2024، برســم التســبيقات لمـدة 7 أيــام، و53,7 مليــارا، مقابــل 60,3 مليــارا، مــن خلال 

العمليــات لمـدة شــهر واحــد و3 أشــهر، و25,5 مليــار درهــم، بعــد 23 مليــارا، في إطــار عمليــات إعــادة التمويــل 

 برســم برامــج دعــم تمويــل الاقتصــاد2. في ظــل هــذه الظــروف، انتقلــت المـدة المتوســطة للتــدخلات مــن 49 إلى

51 يوما.

مــن جهــة أخــرى، تــم اللجــوء للبنــك 9 مــرات للحصــول على تســبيقات لمـدة 24 ســاعة بمـا مجموعــه 20,3 مليــارا 

مقابــل 4,6 مليــارات في 2024.

1 تم حساب مجموع معطيات هذا الجزء استنادا إلى متوسط نهايات الأسابيع.

ــل  ــم وتموي ــج لدع ــج المندم ــذا البرنام ــرى وك ــروض الصغ ــات الق ــاك التشــاركية وجمعي ــاولات الصــغيرة جــدا والصــغيرة والمتوســطة والأبن ــل المق ــم تموي ــج دع ــر ببرام ــق الأم يتعل 	2

ــاولات. المق
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رسم بياني 3.2.2: وضعية سيولة البنوك في 2025 )بمليارات 
الدراهم، متوسط نهايات الأسابيع( 

رسم بياني 4.2.2: مساهمة العوامل المستقلة في تغير 
الحاجة إلى السيولة في 2025 )بمليارات الدراهم، متوسط 

نهايات الأسابيع( 
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 أوراق بنكية وقطع نقدية    احتياطيات الصرف    الوضعية الصافية للخزينة    التأثير الإجمالي للعوامل المستقلة للسيولة الوضعية الهيكلية لسيولة البنوك    الحاجة إلى السيولة

ــع تراجــع بين  ــن م ــوك إلى الســيولة خلال الســنة، لك ــة البن ــتقرارا نســبيا في حاج ــل دون الســنوي اس يبرز التحلي

ــغ ــوق الماليــة الدوليــة بمبل ــل ومــاي، لاســيما على إثــر إصــدار الخزينــة لســندات اقتراض في الس ــهري أبري  ش

20,9 مليار درهم.

وفي ظــل هــذه الظــروف، ظــل متوســط ســعر الفائــدة المرجــح في الســوق القائمـة بين البنــوك متســقا مــع ســعر 

الفائــدة الرئــيسي، وانتقــل المتوســط اليومــي لحجــم المبــادلات مــن 2,6 مليــار درهــم إلى 4 مليــارات مــن ســنة إلى 

أخــرى.

رسم بياني 5.2.2: حجم المبادلات في السوق القائمة بين 
البنوك في 2025 )بمليارات الدراهم، متوسطات يومية(

رسم بياني 6.2.2: متوسط سعر الفائدة المرجح في السوق 
القائمة بين البنوك في 2025 )المتوسطات الشهرية، %(
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  سعر الفائدة الرئيسي   سعر الفائدة على تسهيلات الإيداع لمدة 24 ساعة    متوسط سعر الفائدة المرجح   

  سعر الفائدة الخاص بالتسبيقات لمدة 24 ساعة
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التدخلات في سوق الصرف

ــة  ــل الأورو، ارتباطــا بالأســاس بالسياســة التجاري ــا مقاب ــدولار الأمــريكي انخفاضــا قوي خلال ســنة 2025، ســجل ال

الأمريكيــة الجديــدة. فقــد انتقــل ســعر صرف الأورو مقابــل الــدولار مــن 1,04 في نهايــة 2024 إلى 1,18 في بدايــة 

يوليــوز، ليظــل مســتقرا في هــذا المســتوى لبقيــة الســنة. وأدى هــذا التطــور، إلى جانــب تــأثير الســوق1 الإيجــابي على 

الدرهــم، إلى ارتفــاع قيمــة هــذا الأخير بنســبة 10,8% مقابــل الــدولار.

 رسم بياني 7.2.2: معادلة الأورو مقابل
الدولار سنة 2025*

رسم بياني 8.2.2: أسعار صرف الدرهم مقابل الدولار 
الأمريكي 
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الأمريكي  والدولار  الدرهم  مقابل  للأورو  اليوميين  المرجعيين  السعرين  إلى  استنادا  الدولار  مقابل  الأورو  معادلة  حساب  *يتم 

مقابل الدرهم.
 الحد الأدنى   الحد الأقصى   السعر المرجعي   السعر المركزي

يُظُهــر تحليــل التطــور اليومــي لســعر صرف الدرهــم أن هــذا الأخير ظــل طيلــة الســنة أقــل مــن الســعر المركــزي، 

ــيمات  ــج التقي ــتماشى مــع نتائ ــا ي ــك المغــرب. وهــو م ــب دون أي تدخــل مــن بن ــه داخــل نطــاق التقل مــع بقائ

الفصليــة للبنــك، التــي تــشير إلى أن قيمــة الدرهــم متســقة عمومــا مــع الأســس الاقتصاديــة. أمــا بالنســبة لحجــم 

ــا  ــغ م ــث بل ــا نســبيا في ســنة 2025، حي ــه، ظــل مرتفع ــم تراجع ــوك، فرغ مـة بين البن ــاملات في الســوق القائ المع

ــارا في 2024. ــل 551 ملي ــار درهــم، مقاب ــه 390,4 ملي مجموع

1 يعــزى تــغير ســعر الصرف إلى عامــلين اثــنين، تــأثير الســلة الــذي يعكــس تطــور قيمــة الأورو مقابــل الــدولار الامــريكي، وتــأثير الســوق الناتــج عــن انحرافــات ســعر الصرف عــن قيمتــه 

التــي يتــم حســابها على أســاس الســلة.
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إطار 3.2.2: تطور إطار السياسة النقدية بالمغرب: نحو اعتماد استهداف التضخم

عــرف تنفيــذ السياســة النقديــة بالمغــرب على مــر الســنين عــدة تغــييرات أملاهــا تطــور الســياقين الاقتصــادي والاجتماعــي. 

فعقــب الاســتقلال، اختــار المغــرب نظــام ســعر صرف ثابــت، حيــث رُُبــط الدرهــم أولا بالفرنــك الفــرنسي، ثــم ابتــداء مــن ســنة 

1973، بســلة مــن العــملات كانــت بنيتهــا تعكــس بنيــة المعــاملات الخارجيــة للــبلاد1. في هــذا الإطــار، كانــت المهمــة الرئيســية 

للبنــك المركــزي هــي ضمان اســتقرار العملــة، ولهــذا الغــرض كان يقــوم بالرقابــة النقديــة وتمويــل الاقتصــاد باللجــوء إلى أدوات 

تدخــل مبــاشرة وانتقائيــة، تــم اســتبدالها تدريجيــا بــأدوات غير مبــاشرة2.

وفي ســنة 2006، شــهد تنفيــذ السياســة النقديــة تحــولا هامــا على إثــر اعــتماد قانــون جديــد لبنــك المغــرب، أصبــح بموجبــه 

ــق هــذا الهــدف، مــن خلال  ــت، أضحــى تحقي ــك. وفي إطــار نظــام ســعر صرف ثاب اســتقرار الأســعار المهمــة الرئيســية للبن

ــود المفروضــة على حســاب رأس المال. ــا بفضــل القي ــيسي كأداة رئيســية، ممكن ــدة الرئ اســتعمال ســعر الفائ

ــر  ــع تحري ــبلاد، فم ــكلي لل ــن الاســتقرار الاقتصــادي ال ــدر م ــق ق ــد ســاهم في تحقي ــت ق وإذا كان نظــام ســعر الصرف الثاب

وانفتــاح الاقتصــاد المتزايديــن، باتــت ملاءمتــه محــط تســاؤل. علاوة على ذلــك، صــار المحيــط الــدولي أكثر تنافســية وعرضــة 

ــز قــدرة الاقتصــاد على الصمــود ودعــم تنافســيته. للصدمــات، مما اســتوجب رفــع مرونــة ســعر الصرف بمـا يمكــن مــن تعزي

ــادرت الســلطات النقديــة إلى إطلاق تفــكير أولي لتقييــم الجــدوى مــن الشروع في الانتقــال نحــو نظــام  وفي هــذا الســياق، ب

صرف أكثر مرونــة. غير أنــه تــم تأجيــل هــذا الانتقــال مؤقتــا بســبب الأزمــة الماليــة الدوليــة لســنة 2008 ثــم بســبب الارتفــاع 

الحــاد في أســعار النفــط ابتــداءًً مــن ســنة 2009، حيــث أثــرا بشــكل ملمــوس على التوازنــات الاقتصاديــة الكليــة للــبلاد.

ــي  ــي وتدريج ــال طوع ــة في 2018 في انتق ــلطات المغربي ــت الس ــا، شرع ــة لاحق ــة الاقتصادي ــبي للوضعي ــن النس ــع التحس وم

نحــو نظــام أكثر مرونــة، مــن خلال توســيع نطــاق تقلــب الدرهــم مــن 0,3±% إلى 2,5±%، مــع الإبقــاء على ســلة العــملات 

المرجعيــة كأســاس لحســاب ســعره المركــزي. وفي ســنة 2020، تــم توســيع النطــاق مــرة ثانيــة إلى 5±%، مــع الحفــاظ على ســلة 

العــملات المرجعيــة دون تغــيير.

وبموجــب هــذا الإصلاح، ســيتم في نهايــة المطــاف، التــخلي عــن نظــام ســعر المعادلــة الثابــت واعــتماد مرجعيــة اســمية جديــدة 

تتمثــل في هــدف التضخــم، وذلــك في إطــار نظــام اســتهداف التضخــم. وبغيــة ذلــك، قــام بنــك المغــرب في ســنة 2013، بــإدراج 

تكييــف إطــار تنفيــذ السياســة النقديــة مــع هــذا النــوع مــن الأنظمــة ضمــن توجهاتــه الاستراتيجيــة. هكــذا، شرع البنــك في 

إعــداد إطــار جديــد للتحليــل والتوقعــات قــادر على مواكبــة التحــول المزمــع. وتــم تنزيــل هــذا الإطــار في ســنة 2016 بالمـوازاة 

مــع المواءمــة التدريجيــة لنظــام التواصــل بشــأن السياســة النقديــة، لا ســيما مــن خلال تعزيــز طابعــه الاســتشرافي. كما تــم 

تكريــس اســتقلال البنــك في إطــار قانونــه الأســاسي الجديــد المعتمــد ســنة 2019، والــذي يمنحــه اســتقلالية أكبر في مجــال تنفيــذ 

ــة أفضــل ضــد أي تدخــل غير مشروع أو أي  ــد هــدف اســتقرار الأســعار وحماي ــة، وخاصــة مســؤولية تحدي السياســة النقدي

حالــة تضــارب للمصالــح في عمليــة صنــع القــرار.
1 كانــت هــذه الســلة تتكــون في البدايــة مــن عــدة عــملات، لكــن تــم حصرهــا ســنة 2001 في الأورو والــدولار الأمــريكي بنســب بلغــت 80% و20% على التــوالي. وقــد تــم تعديــل 

ــوالي. هــاتين النســبتين في 2015 لتصبحــا 60% و40% على الت

2 انظر الإطار 3.2.2، التقرير السنوي لبنك المغرب، 2014.
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منــذ انــطلاق الانتقــال، أحــرز بنــك المغــرب تقدمــا هامــا على عــدة أصعــدة، مــع ارتفــاع مســتوى نضــج الســوق وفــق ثلاثــة 

أبعــاد متكاملــة. فقــد تعــزز عمقــه، كما يتضــح مــن خلال قدرتــه المتزايــدة على اســتيعاب معــاملات كبرى دون أن يؤثــر ذلــك 

بشــكل ملمــوس على ســعر الصرف. وتحســنت الســيولة بشــكل ملحــوظ، حيــث تضاعــف بــأكثر مــن 5 مــرات متوســط حجــم 

ــعار أكثر  ــن الأس ــة تكوي ــت عملي ــز بين 2018 و2025. وأخيرا، أصبح ــوك بالناج مـة بين البن ــوق القائ ــي في الس ــداول اليوم الت

فعاليــة، حيــث صــار تحديــد ســعر صرف الدرهــم يســتند أكثر إلى قــوى العــرض والطلــب.

بالنظــر إلى هــذه التطــورات، وعلى إثــر تفــكير معمــق ومشــاورات واســعة النطــاق مــع شركائــه، يعتــزم بنــك المغــرب منــذ 

الآن وضــع إطــار مــن نــوع »اســتهداف التضخــم« مــع هــدف مــرن للتضخــم. ومــن شــأن هــذا الخيــار أن يســاهم في تعزيــز 

وضــوح التواصــل في مجــال السياســة النقديــة، وفي توطيــد تثبيــت توقعــات التضخــم وتحــسين انتقــال القــرارات ذات الصلــة.

استهداف التضخم كإطار للسياسة النقدية

ظهــر إطــار اســتهداف التضخــم في أوائــل التســعينيات في ســياق متســم بفشــل أنظمــة السياســة النقديــة الأخــرى في العديــد 

مــن البلــدان، وبالحاجــة إلى مكافحــة التضخــم المرتفــع والمتقلــب3. وكانــت نيوزيلنــدا أول دولــة اعتمــدت هــذا الإطــار بصــورة 

رســمية، تلتهــا كنــدا والمملكــة المتحــدة والســويد وأستراليــا. ومــن ضمــن الــدول الصاعــدة الأولى التــي اعتمــدت إطــارا مــن 

هــذا النوع نجد البرازيــــل والشــــيلي ســــنة 1999.

ويســتند هــذا الإطــار إلى خمســة مبــادئ أساســية تهــدف إلى تثبيــت توقعــات التضخــم الصــادرة عــن الفاعــلين الاقتصــاديين 
بهــدف تقليــص الآثــار غير المبــاشرة للصدمــات المؤقتــة وتحــسين فعاليــة السياســة النقديــة: )1( التــزام مؤسســاتي مــن أجــل 
ــرى؛ )2( إعلان  ــداف أخ ــه أه ــرع عن ــد تتف ــة، ق ــة النقدي ــة للسياس ــية وذات أولوي ــة رئيس ــاره مهم ــعار باعتب ــتقرار الأس اس
رســمي مــن طــرف البنــك المركــزي عــن هــدف رقمــي للتضخــم ينبغــي تحقيقــه في أفــق زمنــي مــعين. وقــد يكــون الهــدف 
نقطــة محــددة، مــع نطــاق تفــاوت في بعــض الحــالات، أو على شــكل نطــاق؛ )3( استراتيجيــة اســتشرافية تســتند فيهــا قــرارات 
السياســة النقديــة إلى مجموعــة واســعة مــن المعلومــات؛ )4( درجــة عاليــة مــن الشــفافية بشــأن الأهــداف المتوخــاة واتخــاذ 
قــرارات السياســة النقديــة، وهــو مــا يــفترض تعزيــز التواصــل مــع العمــوم والأســواق؛ و)5( تعزيــز مســؤولية البنــك المركــزي 
بخصــوص تحقيــق هــدف التضخــم، مما يســتلزم، في بعــض الحــالات، وضــع آليــات رســمية لتقييــم الانحرافــات عــن الهــدف.

ــار  ــيما يخــص اختي ــة، لا ســيما ف ــذ السياســة النقدي ــك المركــزي في إعــداد وتنفي يقــتضي اســتهداف التضخــم اســتقلالية البن
الأدوات واتخــاذ القــرارات الكفيلــة ببلــوغ هــدف التضخــم. كما يــفترض قــدرة على اســتهداف التضخــم بشــكل مســتقل عــن 

مــؤشرات أخــرى، كســعر الصرف أو التشــغيل.

منــذ ســنة 1990، اعتمــد عــدد متزايــد مــن البلــدان اســتهداف التضخــم كإطــار للسياســة النقديــة. وحســب صنــدوق النقــد 
ــات المتحــدة  ــم احتســاب الولاي ــو ت ــة. ول ــي اعتمــدت هــذا النظــام 48 دول ــدول الت ــغ عــدد ال ــدولي4 ، في ســنة 2024، بل ال
الأمريكيــة ودول منطقــة الأورو، التــي تضــع بنوكهــا المركزيــة أهدافــا واضحــة للتضخــم، لــكان هــذا العــدد أكبر، إلا أنــه لم يتــم 

إدراجهــا ضمــن هــذه الفئــة نظــرا لعــدم اســتيفائها بعــض معــايير تصنيــف الصنــدوق5.
3Sarwat Jahan. “Inflation Targeting: Holding the Line”, Finance & Development, IMF, 2012.

Hammond, Gill. 2011. “State of the Art of Inflation Targeting.” Centre for Central Banking Studies Handbook-No. 29. Bank of England.

Kiley, Michael T., et Frederic S. Mishkin (2025). “The Evolution of Inflation Targeting from the 1990s to 2020s: Developments and New Challenges,” 

Finance and Economics Discussion Series 2025-025.

4 قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي المتعلقة بترتيبات وقيود الصرف 

5 لا تصنــف الولايــات المتحــدة ضمــن البلــدان التــي تتبنــى سياســة اســتهداف التضخــم لأن الاحتياطــي الفيــدرالي يســعى إلى تحقيــق هــدف مــزدوج دون إعطــاء الأولويــة لاســتقرار 

الأســعار، أمــا دول منطقــة الأورو فهــي مســتبعدة لأنهــا جــزء مــن اتحــاد نقــدي.
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رسم بياني إ.1.3.2.2: تطور إطارات السياسة النقدية منذ بداية تصنيف صندوق النقد الدولي )عدد الدول(

97 91 92 88 87 82 81 81 80 80 80 81 81 81

31 32 34 34 36 38 40 41 41 43 45 45 45 48

29 29 26 25 25 24 24 24 26 22 25 25 26 24

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

 تثبيت سعر الصرف     استهداف التضخم    استهداف نقدي

المصدر: قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي.

أبــرزت العديــد مــن الدراســات6 على مــر الســنين أداءات اســتهداف التضخــم. فقــد أســهم، إلى جانــب عولمـة سلاســل الإنتــاج 

والإمــداد، في الحركــة الانكماشــية المســجلة في التســعينيات، وكــذا في الانتقــال نحــو أنظمــة تضخــم منخفــض ومســتقر. كما 

عــزز الانضبــاط في الســعي إلى تحقيــق اســتقرار الأســعار، ووفــر، على مســتوى البنــوك المركزيــة، إطــارا واضحــا لهيكلــة التفــكير 

ــام  ــدرة هــذا الإطــار على الصمــود أم ــة7 ق ــيمات حديث ــر تقي ــة. وتظه ــة بالسياســة النقدي ــرارات ذات الصل ــات والق والعملي

صدمــات مختلفــة، لا ســيما الأزمــة الماليــة العالميــة وارتفــاع التضخــم عقــب الجائحــة. كما تســلط الضــوء بوجــه خــاص على 

مرونــة هــذا الإطــار وقدرتــه على أخــذ عوامــل أخــرى بالاعتبــار، مثــل الاســتقرار المالي وأهــداف ثانويــة، وأدوات غير تقليديــة.
6Claudio Borio. “Whither inflation targeting as a global monetary standard?”, OMFIF Lecture, London, 13 novembre 2024.  
7Claudio Borio et Matthieu Chavaz. “Moving targets? Inflation targeting frameworks, 1990–2025”, BIS Quarterly Review, mars 2025.
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2.2.2 الـبـحـوث

خلال ســنة 2025، تميــزت الأنشــطة البحثيــة في بنــك المغــرب بإصــدار ثلاث وثائــق عمــل تناولــت المواضيــع التاليــة : 

»اللايــقين الســياسي والديناميــة الماكــرو اقتصاديــة : مــؤشر جديــد بالنســبة للمغــرب«؛ و«السياســة النقديــة وأســعار 

الأصــول العقاريــة في المغــرب«؛ و«التــأمين على المـرض وادخــار الأسر«.

ــاولات  ــوج المق ــوان »ول ــل أكســفورد تحــت عن ــك أيضــا في إعــداد أحــد فصــول دلي ــق البحــث بالبن وســاهم فري

المغربيــة إلى التمويــل«، وكذلــك في الفصــل المخصــص للعملــة الرقميــة للبنــك المركــزي ضمــن نســخة 2025 مــن 

التقريــر الســنوي لمركــز السياســات مــن أجــل الجنــوب الجديــد، حــول الاقتصــاد الإفريقــي. وخلال الســنة نفســها، 

تــم تعميــق تحليــل الرهانــات المرتبطــة باســتخدام النقــد في المغــرب، في إطــار تقريــر بعنــوان »النقــد في المغــرب 

: التشــخيص والروافــع الاستراتيجيــة.«

وبالإضافــة إلى ذلــك، شــهدت الســنة تنظيــم النســخة الثانيــة مــن جائــزة بنــك المغــرب للبحــث الاقتصــادي والمالي، 

بحضــور الســيد Christopher J. Waller، عضــو مجلــس محافظــي الاحتياطــي الفيــدرالي للولايــات المتحــدة، الــذي 

ــة  ــيما السياس ــة ولا س ــات العمومي ــداد السياس مـي في إع ــث الأكادي ــوع : »دور البح ــول موض ــاضرة ح ــى مح ألق

النقديــة«.

وبالموازاة مع ذلك، نظم بنك المغرب عدة حلقات دراسية بحثية، من بينها على الخصوص :

»السياسات الاحترازية الكلية غير المتجانسة وقرارات تمويل المقاولات«، سيرها السيد ياسين بكار، أستاذ مساعد 	•

في المالية بـ Queen’s Business School ؛

الفلاحي 	• الاقتصاد  في  خبير   ،Claude Torre السيد  سيرها  التقييم«،  ومقاربات  الفلاحية  السياسات  »تطور 

القروي ومسؤول عن مشاريع بالوكالة الفرنسية للتنمية ؛

»السياسة النقدية وتفاوتات الدخل : الاعتماد على التضخم«، سيرها السيد Matthias Rottner، اقتصادي ببنك 	•

التسويات الدولية. 

3.2.2 الأنشطة الإحصائية وتدبير المعطيات

تميــز تنفيــذ استراتيجيــة البيانــات والإحصائيــات بتواصــل إرســاء القاعــدة الأساســية لتحويــل البيانــات. وفي مجــال 

حكامــة المعطيــات، تواصــل تطبيقهــا على مختلــف المجــالات وفقــا لخارطــة الطريــق ذات الصلــة. كما تــم تعزيــز 

الأعمال الراميــة إلى تحــسين جــودة المعطيــات، لاســيما بالنســبة للبيانــات الدقيقــة حــول الائــتمان، وبيانــات التقارير 

التنظيميــة، وكذلــك البيانــات المتعلقــة بالعمليــات النقديــة وعمليــات الصرف.
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وفــيما يتعلــق بتحديــث عمليــات تــدبير المعطيــات والإحصائيــات، تــم إنجــاز عدة مشــاريع مهيكلــة، ويتعلــق الأمر 

بتطبيــق منصــة جمــع المعطيــات داخــل نطــاق تجريبــي خــاص بالبيانــات القانونيــة للإشراف البــنكي، ومواصلــة 

ــة  ــك اســتكمال مرحل ــك، وكذل ــتمان بالتعــاون مــع المؤسســات الخاضعــة للبن أعمال إعــداد الســجل المركــزي للائ

تصــور المســتودع المركــزي للمعطيــات وحــل نشر »البيانــات المفتوحــة«. وبالمـوازاة مــع ذلــك، تــم تعزيــز الجهــود 

ــات المتعلقــة بســوق الصرف،  ــة تجميــع الإحصائي ــاج الإحصائيــات، مــن خلال أتمت ــة لتوحيــد ومواءمــة إنت المبذول

ومواصلــة تلــك المرتبطــة بالإحصائيــات النقديــة.

وبخصــوص انفتاحــه على المنظومــة الماليــة، عــزز بنــك المغــرب معاملاتــه مــع شركائــه، لاســيما مــن خلال توقيــع 

اتفاقيــة مــع المندوبيــة الســامية للتخطيــط. كما شــارك، إلى جانــب القطاعــات الوزاريــة المعنيــة، في عمليــة تقييــم 

ــط،  ــة الســامية للتخطي ــا المندوبي ــت عليه ــي أشرف ــن طــرف النظــراء الت ــي م ــام الإحصــائي الوطن ــة النظ ومراجع

.)Eurostat( ــب الإحصــاء الأوروبي ــة )Statistics Denmark( ومكت ــة الإحصــاء الدنماركي ــع هيئ ــة م بالشراك

ــاس رضــا العمــوم عــن  ــا في هــذا المجــال، أجــري اســتقصاء لقي وأخيرا، وفي ضــوء أفضــل الممارســات المعمــول به

بنــد »الإحصائيــات« على البوابــة الإلكترونيــة للبنــك، بهــدف جمــع آراء المســتخدمين حــول موثوقيــة الإحصائيــات 

وحداثتـهـا وـسـهولة قراءتـهـا، ـمـن جـهـة، وتحدـيـد تطلعاتـهـم واحتياجاتـهـم ـمـن حـيـث البياـنـات.

4.2.2 تـدبـيـر الاحتـيـاطـيـات

تدبير احتياطيات الصرف

يحــــوز بنــــك المغــــرب احتياطيــــات الصــرف الوطنيــــة ويدبرهــا، وذلــــك بهــدف تلبيــــة احتياجــات تمويــل 

ميــــزان الأداءات، والحـــد مـــن التأثـــر بالعوامـــل الخارجيـــة من خلال الحفـــاظ عـلى احتياطيـــات النقـد الأجنبـي 

الســـائلة والكافيــــة والتدخــــل في ســوق الصـرف عنــــد الحاجــة.

تتألــف احتياطيــات الـصـرف )الأصــول الاحتياطيــة الرســمية( مــن التوظيفــات بالعمــات الأجنبيــة )الودائــع 

والســــندات(، والموجــــودات مــــن الذهــــب وحقــوق الســــحب الخاصــــة وكــــذا العمــلات الأجنبيــة )الأوراق 

البنكيــــة الأجنبيــة( ووضعيــة الاحتياطــي لــــدى صنــدوق النقــد الــدولي.

ويتـم تدبـير هـذه الاحتياطـات وفقـا لأربعـة مبـادئ مرتبـة حسـب الأولويـة، وهـي: الأمـان والسـيولة والمردوديـة 

والاسـتدامة. ويهـدف مبـدأ الأمـان إلى تقليـل مخاطـر فقـدان رأس المـال، مـن خلال الإبقـاء علـى تنـوع المحفظـة 

وجودتهـــا الائتمانيـــة العاليـــة. ويقـوم مبـدأ السـيولة علـى الاسـتثمار في الأصـول التـي يمكـن بيعهـا بسرعـة وبأقـل 

خســــارة في القيمــــة. أمــــا مبــــدأ المردوديــة، فيرمــي إلى الحصــــول عـلـى أفضــل عائــد ممكــــن مــع مراعــاة 

 )ESG( أهــــداف الأمـــان والســـيولة. وأخـيرا، يبتغـي مبـدأ الاسـتدامة تفضيـل الاســـتثمارات المسـتدامة والمسـؤولة

في ظـــل احتـرام المبـادئ الثلاثـة  الأولى.
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وفي هـــذا الصـــدد، يحـــدد البنـك ســـنويا اسـتراتيجية قابلـة للمراجعـة عنـد الضـــرورة، تحـدد توزيـع الاحتياطيـات 

حســـب شرائـــح وفئـــات الأصـول والعمـلات، وذلـك في إطـار احـترام مبـادئ التدبـير المذكـورة. وتتـم مراجعـة هـذا 

التخصيـــص الاستـــراتيجي مـــن طرف اللجنـــة النقديـــة والماليـــة )CMF( قبـــل المصادقـة عليـه مـــن قبـل مجلـس 

البنـك.

وبالتــالي، تتكــون الاحتياطيــات مــن شريحتيــن تســتجيبان لأهــداف محــددة. تتألــف شريحــة »الاحتياطيــات 

الوقائيـــة« التـــي تهـــدف لتلبيـة الاحتياجـات مـــن العملـة الأجنبيـة علـى مـدى سـنة، مـــن محافـظ يتـم حسـابها 

بقيمــــة الســــوق واســــتثمارها علــى المــدى القصيــــر. أمــا شريحــة »الاحتياطيــــات الفائضــة«، التــي تهــدف 

لتمويــــل الاحتياجــــات مــن العملــة الأجنبيــة عــلى المــدى المتوســط والبعيــد، فتتشــكل مــن محافــظ يتــم 

حســــابها وفقــــا لقيمــة الســــوق وأخــرى تحتســب وفقــــا للقيمــة التاريخيــة )محافــــظ اســتثمارية تتألــف 

مــــن الســــندات المحتفــظ بهــا إلى غايــة تاريــخ الاســتحقاق(، والتــي يتــم اســتثمارها عـلـى مــدى متوســط 

وبعيــد.

سياق وتدبير احتياطيات الصرف برسم سنة 2025

في الأســــواق الماليــــة، ســــجلت جميــع فئــــات الأصــول أداء إيجابيـــا. وقد استفادت الأصول التي تشكل استثمارا 

آمنــا، وخاصــة الذهــب، مــن الســياق المتســم باللايــقين، بيــنما حافظــت أســواق الأصــول الأمريكيــة على ديناميتهــا 

التصاعدية. وعرفـــت الســـندات الســـيادية المقومـة باليـورو والدولار أداء متوســـطا بلـغ 5,5%، مقابـل 2,5% سـنة 

مـن قبـل.

رسم بياني 9.2.2 : الأداء السنوي لفئات الأصول الرئيسية )بالنسبة المئوية(
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ــاء على  ــاظ على رأس المال والإبق ــكاز على الحف ــات الارت ــدبير الاحتياطي ــة ت ــت استراتيجي وفي هــذا الســياق، واصل

ــا، مــع الاســتفادة مــن المســتويات الملائمـة  ــتمان بالنســبة للأصــول المحتفــظ به مســتوى مرتفــع مــن جــودة الائ

ــة المحافــظ الاســتثمارية. ــدة مــن أجــل تحــسين مردودي الفائ

ولهــذه الغايــة، أبقــى البنــك على مــدد اســتحقاق قــصيرة بالنســبة للمحافــظ الاســتثمارية، كما واصل تعزيــز الجودة 

الائتمانيــة لاحتياطيــات الصرف مــن خلال توظيفهــا في أصــول عاليــة الجــودة. ومــن جهــة أخــرى، سرع وتيرة اقتنــاء 

الســندات ضمــن المحافــظ الاســتثمارية، بهــدف تثبيــت مســتويات مرتفعــة مــن العائــد قبــل اســتمرار دورة خفــض 

أســعار الفائــدة المرتقبــة. وقــد ترافقــت هــذه الديناميــة بارتفــاع حصــة الأصــول ذات الطابــع المســتدام والمســؤول 

)ESG( إلى 15,6% مــن احتياطيــات الصرف، مقابــل 11,4% ســنة مــن قبــل.

ــم  ــي ت ــات المخصصــة لانخفــاض قيمــة الســندات الت ــة مــن استرداد كامــل المؤون ــت هــذه الاستراتيجي ــد مكن وق

تكوينهــا خلال الــفترة الممتــدة بين ســنتي 2020 و2022، كما أســفرت عــن تحقيــق أداء متوســط إيجــابي للمحافــظ 

الاســتثمارية بلــغ 3,43%، بمـا ينســجم مــع أداء المـؤشرات المرجعيــة. ومــن جهــة أخــرى، تحســن متوســط العائــد 

عنــد الشراء بالنســبة للمحافــظ الاســتثمارية بواقــع 50 نقطــة أســاس، ليبلــغ 2,83% عنــد متــم ســنة 2025.

5.2.2 الإشـــراف الـبــنـكــي

الـمـراقـبـة الاحـتـرازيـة الـجـزئـيـة 

في ســنة 2025، شــمل مجــال مراقبــة بنــك المغــرب 95 مؤسســة ائــتمان وهيئــة معــتبرة في حكمهــا1. وبالإضافــة إلى 

ذلــك، يمتلــك بنــك المغــرب 51 شركــة تابعــة و22 فرعــا في 36 بلــدا2.

ــة  ــن خلال مراقب ــول، م ــودة الأص ــق لج ــه الوثي ــك تتبع ــل البن ــنكي، واص ــة في الإشراف الب ــه المتمثل ــار مهام في إط

مســتمرة لمحافــظ القــروض الحساســة والمعلقــة الأداء، وكــذا درجــة تغطيتهــا يالمؤونــات. كما أولى اهتمامــا خاصــا 

بتداعيــات التطــورات الماكــرو اقتصاديــة والتــغيرات في أســعار الفائــدة على حصــيلات البنــوك. وأشرف البنــك على 

التمريــن الســنوي لاختبــارات الضغــط الــذي أجرتــه مؤسســات الائــتمان بنــاء على ســيناريوهين ماكــرو اقتصــاديين 

أكــدت نتائجــهما متانــة القطــاع. وفي هــذا الســياق، جــدد بنــك المغــرب دعوتــه إلى توخــي الحيطــة فــيما يتعلــق 

بتوزيــع الأربــاح برســم الســنة الماليــة 2024، وذلــك بهــدف الحفــاظ على متانــة القطــاع البــنكي وتعزيــز قدرتــه على 

الصمــود، ولا ســيما مــن خلال تعزيــز الأمــوال الذاتيــة لمؤسســات الائــتمان.

1 موزعــة بين 19 بنــكا تقليديــا )تتوفــر 3 منهــا على نوافــذ تــزاول النشــاط البــنكي التشــاركي(، و5 بنــوك تشــاركية، و30 شركــة تمويــل، و6 بنــوك حــرة، و10 جمعيــات للقــروض الصغــرى، 

ــويلات  ــضمان التم ــة ل ــذة مخصص ــر على ناف ــي تتوف ــة )الت ــل المقاول ــضمان وتموي ــة ل ــة الوطني ــدبير، والشرك ــداع والت ــدوق الإي ــاوني، وصن ــل تع ــة أداء، و3 شركات تموي و20مؤسس

التـشـاركية(.

2 من بينها 7 دول في إفريقيا، و7 في أوروبا و2 في آسيا.
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بالمـوازاة مــع ذلــك، قــام البنــك، على غــرار الســنوات الســابقة، بإنجــاز مهــام المراقبــة الميدانيــة التي همــت مواضيع 

تتعلــق بمنظومــة الحكامــة، وجــودة الأصــول، والأمــن الســيبراني، ومكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، وكــذا 

ممارســات الســوق وقيــاس رضــا الزبنــاء.

 .)SREP( وعلى الصعيــد الاحترازي، تميــزت ســنة 2025 بإنجــاز التمريــن الثــاني لعملية المراجعــة والتقييم الاحترازيــة

ــتمام  ــع إيلاء اه ــيادية، م ــر الس ــه للمخاط ــك تتبع ــزز البن ــد ع ــدود، فق ــرة للح ــة العاب ــق بالمراقب ــيما يتعل ــا ف أم

خــاص لمســتويات التعــرض إزاء بعــض البلــدان التــي شــهدت تخفيضــا لتصنيفهــا الائــتماني. وبالمـوازاة مــع ذلــك، 

عقــد البنــك اجتماعــا للجنــة الإفريقيــة، ونظــم الاجتماعــات الســنوية لمؤتمـرات المشرفين على المجموعــات البنكيــة 

المغربيــة الــثلاث ذات الحضــور العابــر للحــدود، كما شــارك في اجــتماع مجموعــة المشرفين البنكــيين الفرانكوفونــيين.

وخلال هــذه الســنة، شــارك بنــك المغــرب في تمريــن لمحــاكاة أزمــة عابــرة للحــدود نظمــه معهــد الاســتقرار المالي 

التابــع لبنــك التســويات الدوليــة، إلى جانــب عــدد مــن البنــوك المركزيــة والســلطات التنظيميــة بالمنطقــة، وذلــك 

بهــدف اختبــار وتقييــم مــدى ملاءمــة وفعاليــة أنظمــة تــدبير الأزمــات المعتمــدة لديهــا.

ــة، وكــذا المشروع  ــم اســتكمال مشــاريع إصلاح نظــام حــل الأزمــات البنكي ــوني والتنظيمــي، ت ــد القان وعلى الصعي

المتعلــق بإمكانيــة التحويــل المبــاشر للديــون المتــعثرة. وفي الســياق نفســه، تــم اعــتماد الدوريــة المتعلقــة بتصنيــف 

ــذا  ــد كان ه ــعثرة، فق ــون المت ــات الدي ــم مؤون ــة خص ــوص قابلي ــا بخص ــعثرة. أم ــون المت ــات الدي ــن مؤون وتكوي

ــع  ــة م ــة ذات الصل ــد الجبائي ــة القواع ــدف مواءم ــة، به ــة بالمالي ــوزارة المكلف ــع ال ــات م ــل مناقش ــوع مح الموض

ــا. ــة المعمــول به المعــايير الاحترازي

ومــن جهــة أخــرى، اعتمــد بنــك المغــرب الدوريــة المحــددة لــلشروط الخاصــة بتطبيــق القانــون المتعلــق بالشركــة 

الوطنيــة للــضمان وتمويــل المقاولــة )SNGFE(، وكــذا التعليمــة التــي تحــدد طــرق التمويــل المـشترك للقــروض. كما 

تــم تعزيــز الإطــار التنظيمــي المطبــق على البنــوك والنوافــذ التشــاركية مــن خلال اعــتماد مشروع تعديــل الدوريــة 

المتعلـقـة بالخصاـئـص التقنـيـة وكيفـيـات تـسـويق المنتـجـات التـشـاركية.

وفي إطــار التحــول الرقمــي للقطــاع البــنكي وتطويــر منظومــة التكنولوجيــا الماليــة الوطنيــة، يجــري إعــداد مشروع 

لتــأطير الخدمــات البنكيــة المفتوحــة )Open Banking( داخــل القطــاع البــنكي، وذلــك بدعــم تقنــي مــن البنــك 

الــدولي وبالتشــاور الوثيــق مــع مؤسســات الائــتمان والأطــراف المعنيــة. وعلاوة على ذلــك، قــاد بنــك المغــرب إعــداد 

مشروع قانــون يتعلــق بالأصــول المشــفرة، في إطــار فريــق عمــل وطنــي يضــم جميــع الأطــراف المعنيــة. ويوجــد 

هــذا المشروع حاليــا قيــد الدراســة على مســتوى الأمانــة العامــة للحكومــة.

ــد  ــه للرص ــز منظومت ــرب تعزي ــك المغ ــل بن ــيبرانية، واص ــر الس ــد المخاط ــام تزاي ــيبراني، وأم ــن الس ــال الأم وفي مج

والمراقبــة والتنســيق مــع المديريــة العامــة لأمــن نظــم المعلومــات. كما تــم إنجــاز مهــام للمراقبــة الميدانيــة لــدى 

ــة قائمـة على المخاطــر. ــة همــت أمــن نظــم المعلومــات، وذلــك وفــق مقارب المؤسســات البنكي
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أمــا فــيما يتعلــق بالتمويــل التعــاوني، فقــد واكــب البنــك شركات التمويــل التعــاوني في رفــع التحفظــات الســابقة 
لإطلاق أنشــطتها، كما أرسى منظومــة خاصــة لإعــداد التقاريــر والتتبــع خاصــة بهــذا النشــاط، مــع تعزيــز حملاتــه 

التواصلـيـة ـحـول ـهـذا النـمـط الجدـيـد ـمـن التموـيـل.

تـدبـيـر المـخـاطر المـنـاخيـة والـنـهـوض بالتمويل الأخضر

في إطــار الإجــراءات المرتبطــة بتــغير المنــاخ، واصــل بنــك المغــرب جهــوده إلى جانــب القطاعــات الوزاريــة المعنيــة 
مــن أجــل المســاهمة في تحقيــق الأهــداف الوطنيــة المحــددة في إطــار المســاهمة افي اتفــاق باريــس حــول المنــاخ، 
وذلــك مــن خلال إرســاء إطــار تنظيمــي ملائــم ومحفــز. كما عمــل، بالتعــاون مــع شركائــه، على تنزيــل الاستراتيجيــة 
الوطنيــة للقطــاع المالي المرتبطــة بالمنــاخ، ولا ســيما مــن خلال : )i(  إعــداد التصنيــف المالي الأخضر بهــدف تعزيــز 
توفــر المعلومــات المتعلقــة بالمخاطــر والفــرص المناخيــة ، و )ii(  تنفيــذ استراتيجيــة تطويــر الماليــة المناخيــة في أفــق 

ســنة 2030، بمـا يســهم في تعبئــة القطــاع الخــاص لدعــم العمــل المناخــي.

ــان  ــتين تتعلق ــن خلال إصــدار تعليم ــز الإطــار التنظيمــي، ولا ســيما م ــك تعزي ــك، واصــل البن ــع ذل مـوازاة م وبال
بالإفصــاح غير المالي بشــأن المخاطــر المناخيــة، وبإعــداد التقاريــر حــول التعرضــات الــكبرى، وذلــك في إطــار تســهيل 
الصلابــة والاســتدامة لصنــدوق النقــد الــدولي. وفي مجــال تعزيــز القــدرات، نظــم البنــك برنامجــا تكوينيــا لفائــدة 
البنــوك حــول التخطيــط للانتقــال المناخــي، بهــدف دعــم مواءمــة محافــظ البنــوك مــع اتفــاق باريــس حــول المنــاخ.

وعلى الصعيــد الــدولي، ســاهم البنــك في أشــغال كل مــن شــبكة البنــوك المركزيــة مــن أجــل تخــضير القطــاع المالي 
 ،)AFI( ــن أجــل الشــمول المالي ــف م ــتدامة )SBFN(، والتحال ــة المس ــة المالي ــوك والأنظم ــبكة البن )NGFS(، وش

وذلــك في مجــالي مراقبــة المخاطــر المناخيــة والنهــوض بالتمويــل الأخضر والمســتدام.

حـمـايـة الـزبـنـاء

في ســنة 2025، عــزز بنــك المغــرب منظومتــه الخاصــة بحمايــة الزبنــاء، مــن خلال الحــرص على التقيــد بالمتطلبــات 
التنظيميــة، لا ســيما فــيما يتعلــق بإقفــال الحســابات وتســليم شــهادات رفــع اليــد. كما أطلــق عــدة أوراش همــت 
ــة  ــة، ومواصل ــوكالات البنكي ــل ال ــتقبال داخ ــودة الاس ــع لج ــداد مرج ــاء، وإع ــا الزبن ــاس رض ــة لقي ــاء منظوم إرس

الأشــغال الراميــة إلى إرســاء إطــار للوقايــة مــن فــرط مديونيــة الأسر ومعالجتهــا.

ــخاص في  ــق بالأش ــاق المتعل ــات الميث ــة لمقتضي ــات البنكي ــذ المؤسس ــع تنفي ــك تتب ــل البن ــرى، واص ــة أخ ــن جه وم
ــز الشــفافية مــن خلال إنجــاز دراســات تــروم تطويــر خدمــات جديــدة ضمــن  ــة إعاقــة. كما واصــل تعزي وضعي
أداة مقارنــة أســعار الخدمــات البنكيــة وتواريــخ القيمــة، فــضلا عــن تعميــم تطبيقاتهــا على الهواتــف المحمولــة.

ــاء، بتنســيق مــع الشركاء  ــة الزبن ــذ عــدة أنشــطة تحسيســية على المســتوى الجهــوي حــول حماي ــم تنفي وأخيرا، ت
ــة، ووزارة  ــلطة القضائي ــس الأعلى للس ــة )CMMB(، والمجل ــاطة البنكي ــربي للوس ــز المغ ــيما المرك ــيين، ولا س المعن

ــة المســتهلك. ــات حماي العــدل، وجمعي
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6.2.2 الـمـراقـبـة الاحـتـرازيـة الـكـلـيـة

ــك المغــرب،  ــقين الجيوســياسي وتفاقــم مظاهــر التجــزؤ الاقتصــادي، حافــظ بن ــد اللاي في ســياق دولي يتســم بتزاي

ــة على المخاطــر الشــمولية، على مســتوى عــال مــن اليقظــة تجــاه  ــة التنســيق والرقاب بالتشــاور مــع أعضــاء لجن

مكامــن الهشاشــة التــي يعرفهــا القطــاع المالي الوطنــي. وتؤكــد هــذه المتابعــة اســتمرار متانــة النظــام المالي المغــربي 

إجمالا.

ــيع  ــن خلال توس ــة م ــر النظامي ــي للمخاط ــار التقييم ــز الإط ــك على تعزي ــل البن ــيلي، عم ــتوى التحل وعلى المس

منظومــة اختبــارات الضغــط الكليــة المطبقــة على القطــاع البــنكي لتشــمل البعــد العابــر للحــدود ومخاطر الســيولة. 

وبالمـوازاة مــع ذلــك، واصــل إثــراء نظــام المعلومــات الخــاص بــه مــن خلال إجــراء الاســتقصاء نصــف الســنوي لــدى 

القطــاع البــنكي.

وحرصــا منــه على تغطيــة مختلــف المصــادر المحتملــة للمخاطــر النظاميــة، أطلــق البنــك ورشــا يهــدف إلى تقويــة 

مراقبــة الوســطاء المالــيين غير البنكــيين )NBFI(، بغيــة تحــسين فهــم الترابطــات القائمـة بين القطــاعين البــنكي وغير 

البــنكي، والحــد مــن مخاطــر العــدوى، انســجاما مــع توصيــات الهيئــات التنظيميــة الدوليــة.

ومــن جهــة أخــرى، عــزز بنــك المغــرب تعاونــه مــع الــوزارة المكلفــة بالماليــة لتحليــل التفــاعلات بين السياســة الماليــة 

والاحترازيــة الكليــة، كما واصــل، بالمـوازاة مــع ذلــك، تعميــق تحليلاتــه القطاعيــة بهــدف تحديــد مواطــن الهشاشــة 

الخاصــة ببعــض القطاعــات الاقتصاديــة وتقييــم مخاطــر انتقالهــا إلى النظــام البــنكي.

7.2.2 أنـظـمـة ووسـائـل الأداء

ــع  ــي يضطل ــة الت ــات المراقب ــك المغــرب خلال ســنة 2025 عملي ــة الأداءات، عــزز بن ــة منظوم ــضمان أمــن ومتان ل

بهــا، ولا ســيما مــن خلال إنجــاز مهــام رقابــة ميدانيــة لــدى البنيــات التحتيــة للأســواق الماليــة والجهــات المصــدرة 

لوســائل الأداء. وقــد مكنــت هــذه المهــام، القائمـة على مقاربــة ترتكــز على المخاطــر، مــن تعزيــز الصمــود التشــغيلي 

للفاعــلين في القطــاع، مــع التحقــق مــن احترام الحــد الأدنى مــن المتطلبــات الأمنيــة. وبالمـوازاة مــع ذلــك، واصــل 

البنــك أشــغال تحديــث إطــاره التشريعــي والتنظيمــي بهــدف مواءمتــه مــع المعــايير الدوليــة الأكثر تقدمــا.

كما تميــزت الســنة بمواصلــة الأشــغال المرتبطــة بتفعيــل الســوق الآجلــة. فبفضــل الديناميــة التــي أطلقتهــا هيئــة 

تنســيق الســوق الآجلــة )ICMAT(، تــم تعزيــز الإطــار التنظيمــي، خاصــة مــن خلال تحديــد هيكلــة المســاهمة في 

رأسمال الشركــة المـسيرة للســوق الآجلــة )SGMAT(، وكــذا نشر المقــررات المحــددة للقواعــد الاحترازيــة المطبقــة 

على الأعضــاء المتــداولين وأعضــاء المقاصــة وغرفــة المقاصــة الطــرف المقابــل المركــزي )CCP(. وقــد مكنــت هــذه 

الإنـجـازات ـمـن مـنـح أولى التراخـيـص لـعـدد ـمـن الفاـعـلين الرئيـسـيين في الـسـوق المالـيـة.
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وعلى مســتوى الأمــن، وأمــام بــروز تهديــدات متزايــدة التعقيــد، عمــل البنــك على توحيــد جهــود مختلــف مكونــات 

منظومتــه، ولا ســيما مــن خلال إحــداث لجنــة متخصصــة في مكافحــة الغــش.

وفي إطــار تعزيــز الصمــود الإلــكتروني للقطــاع المالي، واصــل بنــك المغــرب تتبــع مســتوى النضــج الســيبراني للبنيــات 

التحتيــة للأســواق الماليــة. وقــد أتــاح هــذا التتبــع تحديــد مجــالات التعزيــز ذات الأولويــة في منظومــات أمــن هــذه 

البنــى التحتيــة.

وعلى الصعيــد القــاري، انضــم بنــك المغــرب إلى النظــام الإفريقــي للأداء والتســوية )PAPSS(، مما يعــزز مســاهمة 

المملكــة في الاندمــاج المالي للقــارة وفي ديناميــة المبــادلات العابــرة للحــدود في إطــار منطقــة التجــارة الحــرة القاريــة 

.1)ZLECAf( الإفريقيــة

ومــن جهــة أخــرى، واصــل بنــك المغــرب جهــوده الراميــة إلى تطويــر الأداءات الإلكترونيــة، مــن خلال توســيع الولوج 

إلى الخدمــات الماليــة الرقميــة والحــد مــن الاعــتماد على النقــد. كما شــارك، بتعــاون مــع مختلــف الأطــراف المعنيــة، 

في أشــغال إصلاح مدونــة التجــارة، وخاصــة الشــق المتعلــق بوســائل الأداء. وقــد مكنــت الدراســات المنجــزة بشــأن 

قبــول الأداءات الإلكترونيــة واســتعمال النقــد مــن إعــداد تشــخيص شــكل أساســا لاستراتيجيــة تطويــر الأداءات، التي 

ترتكــز عمليــة تنفيذهــا على تعزيــز الحكامــة، وملاءمــة الإطــار الاقتصــادي، وتسريــع قبــول الأداءات الإلكترونيــة، 

والتبســيط التدريجــي لجــدول رســوم التبــادل، وإحــداث صنــدوق لتطويــر قبــول الأداءات. ومــن شــأن مجمــوع 

هــذه التــدابير الإســهام في بنــاء منظومــة أداء عصريــة وآمنــة ومتاحــة لكافــة المواطــنين.

ــربي  ــز المغ ــداث المرك ــد إح ــة. فبع ــا الحديث ــة التكنولوجي ــل على تعبئ ــك العم ــل البن ــك، واص ــع ذل مـوازاة م وبال

ــه،  ــه واستراتيجيت ــد رؤيت ــة )Morocco Fintech Center( ســنة 2025، قــام هــذا الأخير بتحدي ــا المالي للتكنولوجي

وهيكلــة عــرض خدمــات ملائــم لاحتياجــات المنظومــة، وإعــداد خارطــة طريــق للــفترة 2027-2026، فــضلا عــن 

إطلاق أول برنامــج للتسريــع، بشراكــة مــع جامعــة محمــد الســادس متعــددة التقنيــات، مما مكــن فوجــا أولا يضــم 

19 شركــة ناشــئة في مجــال التكنولوجيــا الماليــة مــن الاســتفادة مــن مواكبــة خاصــة ومهيكلــة.

8.2.2 الـشـمـول الـمـالـي

في مجــال الشــمول المالي، تميــزت الســنة باســتكمال الأشــغال التحضيريــة للمرحلــة الثانيــة مــن الاستراتيجيــة الوطنيــة 

للشــمول المالي، وذلــك عقــب مســار تشــاوري واســع شــمل مختلــف الفاعــلين العموميين والخــواص ضمــن المنظومة 

المالية.

ومــن جهــة أخــرى، كثــف البنــك جهــوده الراميــة إلى تعزيــز الشــمول المالي للنســاء مــن خلال إطلاق عــدة مبــادرات 

ــة  ــن المجموع ــي م ــم تقن ــربي للشــمول المالي للنســاء بدع ــتلاف المغ ــم إحــداث الائ ــار، ت ــة. وفي هــذا الإط مهيكل

1 منطقة التبادل الحر القارية الإفريقية.



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

199

الاستشــارية لمســاعدة الفقــراء )CGAP(1، بهــدف تعبئــة المؤسســات الماليــة حــول الفئــات النســائية ذات الأولويــة 

ومســارات شــمول ملائمـة لاحتياجاتهــا. ووعيــا منــه بالتحديــات الخاصــة التــي تواجههــا النســاء المقــاولات، انضــم 

ــل  ــوارق التموي ــص ف ــة إلى تقلي ــدات الأعمال »We Finance Code2« الرامي ــل رائ ــادرة تموي ــك إلى مب ــك كذل البن

التــي تعــاني منهــا المقــاولات المتناهيــة الصغــر والصــغيرة والمتوســطة التــي تسيرهــا نســاء، مــن خلال العمــل بشــكل 

متناســق على مجموعــة مــن الروافــع التكميليــة.

وفــيما يتعلــق بالنســاء القرويــات على وجــه الخصــوص، وفي إطــار مبــادرة التمــكين الاقتصــادي للنســاء القرويــات، 

قــام البنــك بإعــداد أدلــة جديــدة موجهــة لمواكبــة مســارهن المقــاولاتي، وذلــك عقــب مرحلــة تجريبيــة اســتندت 

إلى خلاصــات لقــاءات ثنائيــة وتنظيــم عــدة ورشــات لتعزيــز القــدرات.

وفــضلا عــن ذلــك، أبــرم بنــك المغــرب شراكــة مــع منظمــة بنــوك النســاء العالميــة )WWB(، بهــدف تقييــم قــدرة 

النســاء القرويــات المقــاولات على الصمــود في مواجهــة تــغير المنــاخ. وقــد مكنــت الأشــغال المنجــزة مــن الشروع في 

التفــكير بشــأن إعــداد إطــار منهجــي مخصــص يــروم تقييــم مســتوى هشاشــة هــذه الفئــة إزاء المخاطــر المناخيــة، 

وتحديــد أهــم عوامــل الخطــر، وتطويــر أداة لدعــم اتخــاذ القــرار.

ــع مؤسســة  ــة م ــة المبرم ــرويين مــن خلال الشراك ــدة الســكان الق ــه لفائ ــك تدخل ــزز البن ــك، ع ــع ذل مـوازاة م وبال

ــاع  ــتدام للقط ــول المس ــة إلى التح ــة الرامي ــة الوطني ــار الدينامي ــدرج في إط ــي تن ــة )IFC(، والت ــل الدولي التموي

 الفلاحــي وتعزيــز شــمول مــالي أكثر إنصافــا في الوســط القــروي. كما كانــت فئــة الســكان القــرويين في صلــب مشروع

»Digit Remit« الــذي أُطُلــق بشراكــة مــع الصنــدوق الــدولي للتنميــة الزراعيــة )FIDA( وبعثــة الاتحــاد الأوروبي، 

والــذي يهــدف إلى تحــسين اســتخدام التحــويلات الماليــة الرقميــة لخدمــة الشــمول المالي والتنميــة القرويــة.

9.2.2 الأنـشـطـة الـمـيـدانـيـة

ــف  ــتوى مختل ــنين على مس ــة والمواط ــدة المنظوم ــا لفائ ــنة 2025 مبادراته ــرب خلال س ــك المغ ــبكة بن ــت ش كثف

ــة  ــة المالي ــة للثقاف ــد عــن 1.100 عملي ــا يزي ــك م ــروع ووكالات البن ــذت ف ــات المملكــة. وفي هــذا الإطــار، نف جه

شــملت نحــو عشرة محــاور مرتبطــة بمهــام البنــك، واســتفاد منهــا أكثر مــن 50 ألــف شــخص، 30% منهــم بالوســط 

القــروي.

ــوك،  ــاء البن ــة زبن ــا حماي ــن بينه ــع، م ــدة مواضي ــت ع ــة تناول ــاءات أكاديمي ــم لق ــم تنظي ــك، ت ــع ذل مـوازاة م وبال

ــة. ــة العام ــات المصلح ــاركية، وخدم ــة التش ــائل الأداء، والمالي ووس

يعــد )Consultatif Group to Assist the Poorest( شريــكا عالميــا لأزيــد مــن 30 منظمــة، ويقــع مقــره بالبنــك الــدولي، وهــو يعمــل على تحــسين ظــروف عيــش الشــكان الفقــراء  	1

بفـضـل الـشـمول المالي.

يتعلــق الأمــر بمبــادرة عالميــة متعــددة الأطــراف يدعمهــا البنــك الــدولي، تــروم توســيع ولــوج النشــاء المقــاولات إلى التمويــل. وقــد تــم إطلاقهــا في المغــرب مــن طــرف بنــك المغــرب  	2

بشراـكـة ـمـع البـنـك الأوروبي لإـعـادة الإعمار والتنمـيـة، ومؤسـسـة التموـيـل الدولـيـة.
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كما نظمــت فــروع ووكالات البنــك، على صعيــد مختلــف جهــات المملكــة، مــا يقــارب مائــة لقــاء موضوعــاتي مــع 

مختلــف الفاعــلين ضمــن المنظومــة، ولا ســيما جمعيــات حمايــة حقــوق المســتهلكين، والمراكــز الجهويــة للاســتثمار، 

والإدارات المحليــة، وممــثلي الاتحــاد العــام لمقــاولات المغــرب، وكــذا الغــرف المهنيــة.

10.2.2 الـعـمـلـة الائـتـمـانـيـة

عــرف النقــد المتــداول1 خلال ســنة 2025 ارتفاعــا بنســبة 15,5% ليبلــغ 513 مليــار درهــم. ويظهــر توزيــع المخــزون 

حســب نــوع العملــة ارتفــاع المبلــغ الجــاري للأوراق البنكيــة بنســبة 15,6% ليصــل إلى 508,5 مليــار درهــم، بمـا 

يعــادل 3,4 مليــار ورقــة بنكيــة، بيــنما ســجلت القطــع النقديــة المتداولــة زيــادة بنســبة 4,9% إلى 4,6 مليــار درهم، 

ــداخلي الإجمالي مرتفعــة  ــج ال ــة إلى النات ــة المتداول ــت نســبة العمل ــك، ظل ــار قطعــة. وبذل ــدره 3,4 ملي بحجــم ق

جــدا، حيــث بلغــت 30% مقابــل 28% في الســنة الســابقة. وظلــت البنيــة مشــابهة، مــع هيمنــة الورقــة البنكيــة 

مــن فئــة 200 درهــم والقطعــة النقديــة مــن فئــة درهــم واحــد، بحصــص بلغــت على التــوالي 57% و%30.

 رسم بياني 10.2.2 : بنية الأوراق البنكية المتداولة 
 )% من الحجم(

 رسم بياني 11.2.2: بنية القطع النقدية المتداولة 
)% من الحجم(
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 200 درهم    100 درهم    50 درهم    20 درهم
 10 دراهم   5 دراهم   درهمان   1 درهم   نصف درهم

 20 سنتيما   10 سنتيمات   قطع أخرى

قطع أخرى: قطع تذكارية وقطع يتعين سحبها من التداول.

ومــــن أجــــل مواكبــــة الطلــــب علــــى النقــــد، زود بنــــك المغـــرب ومراكــــز الفــــرز الخاصــــة لمعالجة العملة 

الائتمانيــة الاقتصــــاد الوطنـــي بمـــا قـــدره 4,3 مليـــار مـــن الأوراق البنكيـــة المغربيــة، مقابــل 4 ملايير في الســنة 

ــاد  ــة المعـ ــدد الأوراق البنكيـ ــنما ارتفــع عـ ــة، بي ــات الأوراق البنكي ــع فئ الســابقة. وقــد هــم هــذا الارتفــاع جمي

تدويرهـــا إلى 3,5 مليـــار وعـــدد الأوراق البنكيـــة الجديـــدة الموفـــرة إلى 800 مليــون ورقـــة.

1 بما في ذلك الأرصدة النقدية لدى البنوك.
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رسم تخطيطي 1.2.2: المؤشرات الرئيسية للنقد المتداول لسنة 2025

النقد المتداول: النقد المتداول: 
• القيمة: 513 مليار درهم )15,5 +%( ؛	
• الحجم: 3,4 مليار ورقة نقدية )15+ %( و3,4 مليار قطعة نقدية )3+%(.	

تزويد الاقتصاد بالنقد المتداولتزويد الاقتصاد بالنقد المتداول
• 4,3 مليار ورقة نقدية )7+%( ؛	
• 229 مليون قطعة نقدية )19-%(.	

التزوير: التزوير: 
• 064 4 ورقة نقدية مغربية مزيفة، بما يعادل 574 ألف درهم ؛	
• تراجع بنسبة 10+%.	

السحوبات من شبابيك بنك المغربالسحوبات من شبابيك بنك المغرب
• 1,9 مليار ورقة نقدية )14+ %( ؛	
• 99 مليون قطعة نقدية )0,2+%(.	

الإيداعات لدى شبابيك بنك المغرب:الإيداعات لدى شبابيك بنك المغرب:
• 1,4 مليار ورقة نقدية )0,7+%( ؛	
• 0,1 مليون قطعة نقدية )62-%(.	

إعادة تدوير النقد المتداول:إعادة تدوير النقد المتداول:
• المغرب 	 بنك  قبل  من   %+13 نقدية؛  ورقة  مليار   3,5

و87+% من طرف مراكز الفرز الخاصة ؛
• 130 مليون قطعة نقدية )29-%(.	

إتلاف النقد المتداول: إتلاف النقد المتداول: 
• 388 مليون ورقة نقدية )0,2-%(.	

وفــيما يخــص تزويــر العملــة، واصــل عــدد الأوراق البنكيــة المـزورة التــي رصدهــا بنــك المغــرب منحــاه التنــازلي، 

إذ بلــغ 064 4 ورقــة مــزورة، مســجلا انخفاضــا بنســبة 10% ســواء مــن حيــث العــدد أو مــن حيــث القيمــة. كما 

ــل 1,5 ســنة 2024 و5,2  ــة، مقاب ــة متداول ــة بنكي ــون ورق ــكل ملي ــة مــزورة ل ــر إلى 1,2 ورق تراجــع معــدل التزوي

ســنة 2019. ويعكــس هــذا التطــور الجهــود التــي يبذلهــا البنــك في مجــال مكافحــة تزويــر العملــة، ولا ســيما مــن 

خلال إدراج عنــاصر أمــان جديــدة ضمــن الإصــدارات الجديــدة مــن الأوراق البنكيــة المغربيــة، وتعزيــز منظومــة 

كشــف الأوراق المـزورة عبر تحديــث تجهيــزات معالجــة العملــة، فــضلا عــن تنويــع مهــام مراقبــة البنــوك ومراكــز 

الفــرز الخاصــة.

ــد شــمل  ــة. وق ــق التعريفي ــة والوثائ ــق المؤمن ــاج الوثائ ــة الطلــب على إنت ــك تلبي ومــن جهــة أخــرى، واصــل البن

الإنتــاج خلال ســنة 2025 مــا يزيــد عــن 2,2 مليــون جــواز ســفر بيــومتري، و3,1 ملايين بطاقــة مطبوعــة مســبقا، 

و2,5 مليــون بطاقــة شــخصية، و223 69 رخصــة لحمــل الأســلحة والقنــص، و154 8 بطاقــة مهنيــة، و41,2 مليــون 

ــاء والماء  ــي للكهرب ــب الوطن ــق للمكت ــتيك، و6,9 ملايين ملص ــل واللوجس ــة للنق ــة الوطني ــاص بالشرك ــق خ ملص

ــسيرة،  ــن ال ــة حس ــتيك، و3 ملايين بطاق ــل واللوجس ــة للنق ــة الوطني ــل للشرك ــون وص ــلشرب، و2,5 ملي ــح ل الصال

و1,68 مليــون بطاقــة بــصمات الأصابــع، و1,45 مليــون دبلــوم وشــهادة، و8,5 مليــون طابــع عــادي، و2,3 مليــون 

وثيقــة مؤمنــة أخــرى لفائــدة مختلــف الزبنــاء.
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إطار4.2.2 : إصدار ورقة بنكية وقطعة نقدية تذكاريتين بمناسبة كأس أمم إفريقيا المغرب 2025

ــة  ــا المغــرب 2025، أصــدر بنــك المغــرب قطعــة نقدي ــثلاثين مــن كأس أمــم إفريقي  بمناســبة تنظيــم الــدورة الخامســة وال

تذكاريــة فضيــة مــن فئــة 250 درهما، وطــرح للتــداول  ورقــة بنكيــة تذكاريــة مــن فئــة 100 درهــم، احتفــاء بهــذا الحــدث 

الريــاضي وبالبنيــات التحتيــة الرياضيــة الجديــدة للمملكــة.

ــاط،  ــه بالرب ــد الل ــولاي عب ــاضي الأمير م ــب الري ــة على الخصــوص بصــورة المرك ــة، المزين ــة النقدي ــن القطع ــل كل م وتحم

والورقــة البنكيــة المـزودة بعنــاصر أمــان متطــورة تســتجيب لأحــدث المعــايير في هــذا المجــال، صــورة صاحــب الجلالــة الملــك 

محمــد الســادس، ورمــوزا رياضيــة وكــذا زخــارف مغربيــة وإفريقيــة.  وقــــد تــــم تصميــــم وإنتــــاج القطعــــة النقديــــة 

والورقــــة البنكيــــة التذكاريتيــــن حصريــــا مــــن طــــرف الكفــــاءات المغربيــــة التي تزخر بها دار السكة.

وقــد طُرُحــت الورقــة البنكيــة للتــداول يــوم 22 دجــنبر 2025 في إصــدار محــدود، وهــي تحظــى بالصفــة القانونيــة والقــوة 

الإبرائيــة للتــداول. كما حصلــت على جائــزة أحســن ورقــة بنكيــة تذكاريــة خلال المؤتمـر الأخير للطباعــة المؤمنــة بمنطقــة 

أوروبــا والشرق الأوســط وإفريقيــا، المنعقــد بالربــاط في فبرايــر 2026.
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إطار5.2.2 : إصدار  قطع نقدية تذكارية

الذكرى السادسة والعشرون لتربع صاحب الجلالة الملك محمد السادس على العرش )قطع من الذهب والفضة(

الذكرى الثانية والستون لميلاد صاحب الجلالة الملك محمد السادس )قطع من الذهب والفضة(
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الذكرى الخمسون للمسيرة الخضراء )قطع من الذهب والفضة(

11.2.2  أنـشـطـة الـمـصـالـح الـمـركـزية للمعلومات

في ســنة 2025، ســجل عــدد عــوارض الأداء المتعلقــة بالشــيكات التــي تــم التبليــغ عنهــا لــدى المصلحــة المركزيــة 

لعــوارض الأداء تراجعــا بنســبة 5,1% مقارنــة بالســنة الســابقة، ليصــل إلى 617 462 حالــة. ووصــل المبلــغ الإجمالي 

لهــذه العــوارض 16,6 مليــار درهــم، أي بزيــادة نســبتها 3%. أمــا عــدد عمليــات التســوية، فقــد انخفــض بنســبة 

46% ليبلــغ 710 104 حــالات، بقيمــة إجماليــة قدرهــا 2,4 مليــار درهــم، متراجعــا بنســبة %56,4.

رسم بياني 12.2.2 : تطور عوارض الأداء المرتبطة بالشيكات وعمليات التسوية

المبلغ )بملايين الدراهم(  العدد

511 420
487 613 462 617

127 858

192 346

104 710

2023 2024 2025

16 786 16 144 16 599

2 719

5 430

2 367

2023 2024 2025

 تدفق عوارض الأداء المصرح بها   عمليات تسوية عوارض الأداء مبلغ عوارض الأداء   مبلغ عمليات التسوية
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وفيـما يخــــص عــــوارض الأداء على الكمبيــــالات، فقد انخفضــــت بنســــبة 3% ليبلــغ عددهــــا 172 602 حالــة. 

 وبالمـوازاة مــع ذلــك، ســجل عـــدد عمليــــات التســــوية انخفاضــا بنســبة 11% ليصــل إلى 355 24 حالــة مقابــل

432 27 حالة سنة 2024.

وفيمــــا يتعلــــق بالمصلحــــة المركزيــــة للائتـمـان1، فقــــد تقلص عــدد عقــــود القــروض النشــــيطة بنســبة %6 

إلى 5,4 مليـــون عقـــد، 67% منهـــا ممنوحـــة مـن طـــرف البنـوك، و17% مـن طـــرف شركات التمويـل، و15% مـن 

طـــرف جمعيـــات القـروض الصغـرى، و1% مـن طـرف البنـــوك والنوافـذ التشـاركية. أمـا بالنسـبة للعـدد الإجـمالي 

للمقرضـــين، فقـــد بلــغ 3,4 مليـــون زبـــون، مــا يمثــل ارتفاعــا بنســبة 8%. ومــن جهــة أخــرى، بلــغ معــدل التغطية، 

الــذي يقيــس نســبة مجمــوع الأشــخاص المـدرجين في المصلحــة المركزيــة للائــتمان )7,4 ملايين شــخص( إلى عــدد 

الأشــخاص المتراوحــة أعمارهــم بين 15 و64 ســنة، 29%، كما بلــغ معــدل الاســتجابة، الــذي يعكــس حصــة طالبــي 

ــتفادة  ــص الاس ــيما يخ ــة 78%. وف ــة المركزي ــتوى المصلح ــات على مس ــأنهم معلوم ــر بش ــن تتوف ــروض الذي الق

ــدد  ــغ ع ــتمان، بل ــة للائ ــدبير المصلحــة المركزي ــون بت ــك المغــرب المكلف ــي يوفرهــا مفوضــو بن ــات الت ــن الخدم م

الاستشــارات المنجــزة مــن قبــل المســتخدِِمين 5 ملايين طلــب، همــت 57% منهــا تقاريــر الملاءة، و25% خدمــات 

ــط. ــع، و18% خدمــات التنقي الإشــعار والتتب

وغطــــت مصلحــــة الشــــيكات غـيـــر الصحيحــــة أكثــــر مــــن 18,4 مليــون حســــاب بنـكـــي في وضعيــة غـيـر 

صحيحــة، بمــا في ذلــك 16,3 مليــون حســاب تــم إغلاقــه، و2,2 مليــون حســاب تــم حظــره علــى مســتوى 

البنــــك أو القضــــاء، و572 ألـــف حسـاب تـــم تجميـده، بينـما خضـع 3,4 مليـــون حسـاب شـيكات للتعـرض. 

وفي إطــار عمليــة رقمنــة الخدمــات ذات المنفعــة العامــة المقدمــة للعمــوم، أطلــق بنــك المغــرب بوابــة رقميــة تتيــح 

للمواطــنين الولــوج، بشــكل آمــن ومســتقل وفــوري، إلى المعلومــات المتعلقــة بحســاباتهم البنكية. وتشــمل الوظائف 

المتاحــة عبر هــذه البوابــة عــدة خدمــات مرتبطــة بالحســابات البنكيــة وعــوارض الأداء المتعلقــة بالشــيكات. ومــع 

متــم ســنة 2025، مكنــت هــذه البوابــة مــن معالجــة أكثر مــن 8.000 طلــب، وهــو مــا يمثــل 40% مــن مجمــوع 

طلبــات الحصــول على المعلومــات التــي توصــل بهــا البنــك.

3.2 الـتـواصـل والـتـعــاون

مـرات  ــت المؤت ــد أصبح ــل. فق ــة بالتواص ــه المتعلق ــع قنوات ــز وتنوي ــرب تعزي ــك المغ ــل بن ــنة 2025، واص خلال س

ــاة البنــك على منصــة يوتيــوب،  ــاشرة عبر قن ــث مب ــي تُبُ ــك، والت ــي تعقــب اجتماعــات مجلــس البن ــة الت الصحفي

موعــدا مرجعيــا بالنســبة لوســائل الإعلام الوطنيــة وللــرأي العــام. وفي الوقــت نفســه، ســاهم إثــراء محتــوى الموقــع 

1 إحصائيات محصل عليها من قاعدة مكتب الاستعلام الائتماني. 
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الإلــكتروني للبنــك في توســيع نطــاق نشر المعلومــات. كما تــم إنتــاج عــدة تدوينــات صوتيــة بهــدف تبســيط وعــرض 

المشــاريع الــكبرى للمؤسســة. وفي مجــال حمايــة زبنــاء البنــوك، تــم إطلاق حملــة للتوعيــة حــول مخاطــر الاحتيــال 

الإلــكتروني، وإنتــاج شريــط توعــوي متعــدد اللغــات يبرز المبــادرات التــي اتخذهــا بنــك المغــرب للوقايــة مــن هــذه 

الممارســات الاحتياليــة. وعلى المســتوى التنظيمــي، تــم نشر دليــل مخصــص لمنظومــة مكافحــة غســل الأمــوال وتمويل 

الإرهــاب. وفي إطــار التــزام البنــك تجــاه فئــة الشــباب، وضــع هــذا الأخير منظومــة معــززة للثقافــة الماليــة. وأخيرا، 

تميــزت الســنة بــأول مشــاركة للبنــك في المعــرض الــدولي للــنشر والكتــاب، حيــث تــم تنظيــم نــدوات موضوعاتيــة 

تهــدف إلى تعزيــز اطلاع العمــوم على مهــام البنــك المركــزي ومهنــه.

ــة  ــراط في دينامي ــي والانخ ــافي الوطن ــالتراث الثق ــوض ب ــه في النه ــا برغبت ــرب، مدفوع ــك المغ ــف بن ــل متح وواص

ــادرات  ــة، وإطلاق مب ــة شراكات استراتيجي ــع بين الإشــعاع المؤسســاتي، وإقام ــافي يجم ــج ثق ــذ برنام ــاح، تنفي الانفت

ــز الحــوار  ــزام المتحــف بتعزي ذات بعــد تربــوي ووطنــي. وقــد تميــزت الســنة بتنظيــم عــدة معــارض تعكــس الت

بين الثقافــات وتثــمين الديناميــات الفنيــة. ففــي هــذا الإطــار، ســلط معــرض »حــوار«، المنظــم بشراكــة مــع ســفارة 

المكســيك، الضــوء على أوجــه التقــارب الفنــي بين البلديــن، فــيما أبــرز معــرض »جيــل تطــوان«، المنجــز بتعــاون مــع 

المعهــد الوطنــي للفنــون الجميلــة بتطــوان، الإرث الفنــي لهــذه المؤسســة وتجددهــا المســتمر. وفي مجــال صــون 

الذاكــرة الوطنيــة، احتفــى المتحــف بالذكــرى الخمــسين للمــسيرة الــخضراء مــن خلال تنظيــم نــدوة قدمــت قــراءة 

متقاطعــة للتاريــخ والتراث النقــدي الوطنــي. كما تميــز البرنامــج الثقــافي بتنظيــم عــدد مــن التظاهــرات الموضوعاتية، 

مــن خلال مبــادرات مخصصــة للمــرأة، وإطلاق التحــدي الفنــي »الفــن في خدمــة التنميــة المســتدامة«، وتنظيــم 

دورة »التفتــح الفنــي«، فــضلا عــن تقديــم عــرض تعليمــي موجــه للمجموعــات المدرســية.

ــدة  ــو لفائ ــدوة عبر الفيدي ــملت 19 ن ــاون، ش ــاطا للتع ــرب 47 نش ــك المغ ــم بن ــدولي، نظ ــاون ال ــار التع وفي إط

مســتخدميه، سيرهــا خبراء ينتمــون إلى 9 بنــوك مركزيــة )إنجــلترا، وفرنســا، والإمــارات العربيــة المتحــدة، والبرازيــل، 

ــر  ــا أط ــتفاد منه ــو اس ــدوات عبر الفيدي ــيلي(، و10 ن ــبانيا، والش ــا، وإس ــزي الأوروبي، وألماني ــك المرك ــس، والبن وتون

ومســتخدمو 8 بنــوك مركزيــة )موريشــيوس، وبورونــدي، والأردن، والبنــك المركــزي لــدول غــرب إفريقيــا، وســلطنة 

ــزر  ــدا، وج ــدي، وروان ــة )بورون ــوك مركزي ــدة 9 بن ــية لفائ ــارة دراس ــق(، و13 زي ــس، الموزمبي عُُمان، ومصر، وتون

ــك دول  ــا، وبن ــا، والأردن، وموريتاني ــرب إفريقي ــدول غ ــزي ل ــك المرك ــا، والبن ــة غيني ــر، ومدغشــقر، وجمهوري القم

ــا الوســطى(، بالإضافــة إلى زيــارتين دراســيتين ومهمتــي مســاعدة تقنيــة لفائــدة مســتخدمي البنــك، وكــذا  إفريقي

ــدي. ــة للبنــك المركــزي لبورون ــم مســاعدة تقني تقدي

ــك المغــرب مشــاركته في عــدد مــن التظاهــرات رفيعــة  ــد واصــل بن ــات المؤسســاتية، فق ــا على مســتوى العلاق أم

هـا على الخـصـوص : مـن بينـ المـسـتوى، ـ
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اجتماعات الربيع والاجتماعات السنوية لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي؛ 	•

الاجتماعات رفيعة المستوى المنعقدة كل شهرين لبنك التسويات الدولية وكذا اجتماعه السنوي؛ 	•

اجتماعات جمعية البنوك المركزية الإفريقية، ومن بينها الاجتماع العادي للمكتب والمؤتمر المنظم حول  »الذكاء 	•

الاصطناعي: الفرص والتحديات بالنسبة للبنوك المركزية« من طرف البنك المركزي لدول غرب إفريقيا )يومي 

20 و21 ماي بداكار  على التوالي(، وكذا الاجتماعات السنوية برسم سنة 2025 )من 26 إلى 28 نونبر بياوندي(؛ 

بتونس 	• شتنبر   17( العربية  النقد  ومؤسسات  المركزية  المصارف  محافظي  والأربعون لمجلس  التاسعة  الدورة 

العاصمة(؛ 

المالي 	• الاستقرار  العربي، بشراكة مع معهد  النقد  المنظم من طرف صندوق  المستوى  رفيع  السنوي  الاجتماع 

ولجنة بازل، والمخصص للاستقرار المالي والأولويات التنظيمية والاحترازية )من 10 إلى 11 دجنبر بأبوظبي(؛ 

تنمية 	• أجل  من  والتكامل  الابتكار  »تسخير  شعار  تحت  المتوسط  منطقة  في  المركزية  للبنوك  السنوي  المؤتمر 

مستدامة وشاملة في منطقة البحر الأبيض المتوسط« )فاتح أكتوبر بالقاهرة(؛ 

الندوة القارية لجمعية البنوك المركزية الإفريقية حول موضوع »المخاطر السيبرانية والتكنولوجيا المالية المبتكرة 	•

: التحديات والتدابير الاستراتيجية« )من 21 إلى 23 يوليوز بالرباط(؛ 

يناير 	•  31( المالية«  المحاكم  إطار سلسلة »جمعات  للحسابات في  الأعلى  المجلس  نظمها  التي  الندوة-المناظرة 

بالرباط(؛ 

العرض المتعلق بنظام الصرف المقدم أمام لجنة المالية والتخطيط والتنمية الاقتصادية بمجلس المستشارين )30 	•

يونيو بالرباط(؛ 

للسكان 	• المتحدة  الأمم  وصندوق  للتخطيط  السامية  المندوبية  مع  بشراكة  المنظم  للإحصاء،  العالمي  اليوم 

)UNFPA(  تحت شعار »تحفيز التغيير من خلال الإحصائيات والبيانات عالية الجودة للجميع« )من 20 إلى 

21 أكتوبر بالرباط(؛ 

الدورة الحادية والثلاثون للاجتماع السنوي للجمعية العامة للجنة مسؤولي الأمن بالبنوك المركزية، المخصصة 	•

البنوك  على  تؤثر  التي  الناشئة  والمخاطر  الأمن  مجال  في  المستقبلية  والهيكلية  التنظيمية  التغيرات  لموضوع 

المركزية والمؤسسات المالية الدولية )من 20 إلى 23 ماي بمراكش(.
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4.2 الـمــوارد

1.4.2  الـمـوارد البـشـريـة

رسم تخطيطي 1.4.2: رأس المال البشري للبنك بالأرقام

النوع

 %63 %37

2 298

 13 سنة

متوسط الأقدمية

مجال النشاط

المهن
%57

الدعم
 %43

م مستخد

 40 سنة

متوسط العمر

%6
رقم المعاملات

في ســنة 2025، واصــل بنــك المغــرب تنفيــذ أوراشــه الاستراتيجيــة في مجــال المـوارد البشريــة، الراميــة إلى ترســيخ 

ــة  ــت المنظوم ــاه في العمــل. وفي إطــار التطــور الوظيفــي، مكن ــدبير يجمــع بين الانخــراط والأداء والرف نمـوذج للت

ــخبرة«، بمـا ينســجم مــع احتياجــات المهــن  ــة، لا ســيما ضمــن مســار »ال ــدة مــن توســيع المســارات المهني الجدي

والأولويــات الاستراتيجيــة للبنــك. كما أتاحــت هــذه المنظومــة إرســاء مســارات مهنيــة نموذجيــة داخــل مختلــف 

المســارات المهنيــة وفــيما بينهــا، مما وفــر، مــن خلال حــوار بنــاء بين المســؤولين والموظــفين، رؤيــة أوضــح بشــأن 

فــرص التطــور المهنــي وســبل الاســتفادة منــه.

ًـا لسياســته في هــذا المجــال، واصــل البنــك إعطــاء الأولويــة، قــدر الإمــكان، للحركيــة الداخليــة مــن أجــل تلبيــة  ووفق�

احتياجاتــه مــن المـوارد البشريــة وتعزيــز التطــور المهنــي لمســتخدميه. وهكــذا، اســتفاد أكثر مــن 250 مســتخدما، 

ســواء على مســتوى الإدارات المركزيــة أو شــبكة البنــك، مــن فــرص للتطــور والارتقــاء الوظيفــي، أفقيــا أو عموديــا. 

وعلاوة على ذلــك، وفي إطــار رؤيــة اســتشرافية، عمــل البنــك على إثــراء مخــزون الكفــاءات لديــه، اســتعدادا لتــأمين 

. لخلَفَ ا
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ــة داعمــة للمهــن ومحفــزا أساســيا لاكتســاب الكفــاءات وتطويرهــا، مــن خلال  ــن رافعــة استراتيجي وظــل التكوي

ــة  ــاتية والأوراش المهيكل ــام المؤسس ــر المه ــة بجوه ــع المرتبط ــز على المواضي ــوع يرك ــع ومتن ــي واس ــرض تكوين ع

التــي يقودهــا البنــك. وإجمالا، تــم تنظيــم دورات تكوينيــة تتمحــور حــول أكثر مــن 300 موضــوع لفائــدة 1300 

ــك. ــن إجمالي مســتخدمي البن ــارب 60% م ــا يق ــة، أي م ــف المســارات المهني مســتخدم ينتمــون إلى مختل

وبالمـوازاة مــع تطويــر كفاءاتــه الداخليــة، واصــل البنــك تعزيــز مــوارده البشريــة عبر التوظيــف الخارجــي، حيــث 

انضــم 168 مســتخدما جديــدا إلى مؤسســة بنــك المغــرب. ومــن أجــل تعزيــز جاذبيتــه لــدى الكفــاءات المســتهدفة، 

كثــف جهــوده للترويــج لعلامتــه التجاريــة كمشــغل لــدى المترشــحين، كما نــوع قنــوات اســتقطاب المواهــب مــن 

خلال الاســتفادة مــن شــبكات التواصــل المهنيــة ومنتديــات التوظيــف.

ــز  ــة إلى تعزي ــه الرامي ــة سياســته المتعلقــة بـــ »الرفــاه في العمــل«، واصــل البنــك مبادرات وأخيرا، وفي إطــار مواصل

الرفاهيــة الاجتماعيــة والعلاقاتيــة والعاطفيــة والجســدية لمســتخدميه. وفي هــذا الســياق، تــم إطلاق عــدة مبــادرات 

شــملت مواكبــة الفــرق المتأثــرة بمراجعــة التنظيــم، وإحــداث فضــاءات إضافيــة للحــوار والتبــادل بين المســؤولين 

والمســتخدمين، وإرســاء برنامــج للتحســيس بمرتكــزات القائــد الشــامل وعــالي الأداء، فــضلاًً عــن تشــجيع النشــاط 

البــدني مــن خلال تنظيــم دوريــات رياضيــة مفتوحــة لفائــدة المســتخدمين وأفــراد أسرهــم.

2.4.2 نــظــام الـمـعـلومــات

ــت  ــد هم ــه. وق ــود وأمن ــه على الصم ــاتي وقدرت ــه المعلوم ــز أداء نظام ــة إلى تعزي ــوده الرامي ــك جه ــل البن واص

ــات  ــاج إمكان ــع إدم ــة م ــاريع مهيكل ــل مش ــة، وتنزي ــة التكنولوجي ــات التحتي ــث البني ــة تحدي ــازات المحقق الإنج

ــاتي. ــري المعلوم ــط المدي ــداد المخط ــن إع ــضلا ع ــي، ف ــذكاء الاصطناع ال

وفي إطــار تعزيــز البنيــات التحتيــة المعلوماتيــة، تــم توســيع المنصــة المندمجــة فائقــة التقــارب الخاصــة بالافتراضيــة، 

مما أتــاح رفــع قــدرات اســتضافة التطبيقــات ومعالجتهــا، مــع تحــسين المرونــة وترشــيد اســتغلال المـوارد. كما مكــن 

إرســاء حــل مركــزي لمزامنــة التوقيــت )NTP( مــن ضمان مزيــد مــن الاتســاق وقابليــة التتبــع بالنســبة للأحــداث 

والمعاملات.

وفــضلا على ذلــك، أنجــز البنــك عــدة مشــاريع تروم تحــسين النجاعــة التشــغيلية، وتعزيز أمــن العمليــات، وتحديث 

أدوات التــدبير والتوجيــه. وقــد شــملت هــذه الإنجــازات تحديــث منصــة SWIFT ونظــام SRBM، ورقمنــة عمليــة 

ــة، فــضلا عــن  ــم وإســقاط الالتزامــات الاجتماعي ــة، وإرســاء برنامــج معلومــاتي لتقيي اعــتماد آلات معالجــة العمل

إحــداث بوابــة خاصــة بخدمــات المرتفــقين.
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كما تميــزت الســنة بمواصلــة أشــغال إعــداد المخطــط التوجيهــي المعلومــاتي، الــذي يشــكل رافعــة أساســية لتحديــث 

ــك  ــام بن ــة مــع مه ــكار والقــدرات التكنولوجي ــة الابت ــه، وضمان مواءم ــز صمــوده وأمن ــاتي، وتعزي النظــام المعلوم

المـغـرب وأهداـفـه الاستراتيجـيـة.

إطار 1.4.2: إعــداد الـمـخـطط التوجيهي المعلوماتي

ــوك  ــدى البن ــة المعتمــدة ل ــك المغــرب في مســار طمــوح للتحــول التكنولوجــي، ينســجم مــع الممارســات الدولي انخــرط بن

المركزيــة، وذلــك مــن أجــل مواكبــة التحــولات العميقــة التــي يشــهدها محيطــه. وفي هــذا الإطــار، واســتمرارا لنهجــه القائــم 

ــع  ــا واس ــنة 2025 مشروع ــك س ــق البن ــات )2022(، أطل ــة بالبيان ــه الخاص ــة )2019( واستراتيجيت ــه الرقمي على استراتيجيت

النطــاق لإعــداد المخطــط التوجيهــي المعلومــاتي. ويهــدف هــذا المخطــط إلى تــأطير تطــور نظــام المعلومــات خلال الســنوات 

الخمــس المقبلــة بمـا يمكــن مــن الاســتجابة للتحديــات التاليــة :

• تعزيز صمود نظام المعلومات وأمنه السيبراني وأدائه؛ 	

• دعم تحول مهن البنك ورقمنة العمليات؛ 	

• إرساء حكامة قوية ومرنة لنظام المعلومات، موجهة نحو تحقيق القيمة؛ 	

• ــل 	 ــا سلســلة الكت ــدي وتكنولوجي ــذكاء الاصطناعــي التولي ــا الناشــئة، ولا ســيما الحوســبة الســحابية وال إدمــاج التكنولوجي

)Blockchain(؛ 

• تطوير الكفاءات وتحديث النموذج التشغيلي للوظيفة التكنولوجية.	

تــم إعــداد المخطــط التوجيهــي المعلومــاتي في مرحلــة أولى بنــاء على تشــخيص شــامل لنظــام المعلومــات والمنظومــة 

التكنولوجيــة للبنــك. وقــد شــمل هــذا التشــخيص تقييــم مســتوى النضــج الرقمــي والتكنولوجــي، وبنيــة نظــام المعلومــات، 

ــود. ــة على الصم ــات التحتي ــدرة البني ــن ق ــضلا ع ــن الســيبراني، ف ــة الأم ــات، ووضعي ــة التطبيقي وأداء مجموع

ــات المرتبطــة بنظــام المعلومــات،  كما همــت الأشــغال تقييــم النمــوذج التشــغيلي، مــع تشــخيص إطــار الحكامــة والعملي

ــات الاســتثمار. ــد، وكــذا دينامي ــة، وإطــار التوري والكفــاءات التابعــة للوظيفــة التكنولوجي

وقــد مكنــت هــذه المقاربــة مــن بلــورة رؤيــة مندمجــة للتحديــات التكنولوجيــة والتنظيميــة والتشــغيلية للبنــك، وتحديــد 

مســار تحــول متناســق ومنســجم مــع طموحاتــه وأهدافــه الاستراتيجيــة.

وفي ضــوء هــذه الأشــغال، تــم إثــراء محفظــة المشــاريع ذات الأثــر التكنولوجــي، مــع مراعــاة التوجهــات الــكبرى القطاعيــة 

والتكنولوجيــة، وترتيــب أولوياتهــا وفقــا لمـدى قابليتهــا للتنفيــذ والقيمــة المضافــة التــي يمكــن أن تحققهــا لفائــدة البنــك 

ومنظومتــه. كما تمـت ترجمــة الهــدف التكنولوجــي الأســاسي إلى عــدة ســيناريوهات لمســتويات التغطيــة والطمــوح، قبــل 

تحديــد البنيــة والنمــوذج التشــغيلي المســتقبلي.

وأخيرا، مكــن المخطــط التوجيهــي المعلومــاتي مــن إرســاء مســار تحــول شــامل وتدريجــي يغطــي الــفترة 2026-2030، يشــمل 

تسلســل الأوراش والمراحــل الرئيســية للتمويــل، وخطــة مواكبــة التغــيير، وآليــة التوجيــه والتتبــع، بمـا يضمــن تنفيــذا متحــكما 

ــدا للقيمة فيــه ومول
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المخطط المديري المعلوماتي  بنك المغرب 2030-2026

الإشراف والاستقرار المالي

تعزيز الإطار التنظيمي 
وتحفيز منظومة الخدمات 

البنكية المفتوحة

إرساء منصة لتنسيق 
العمليات من أجل 

تسريع الرقمنة

 تعزيز قدرات التحليل
والذكاء

الأتمتة وزيادة عمليات المراقبة

الرقمن وزيادة عمليات المراقبة 
الميدانية 

تصنيع عمليات جمع البيانات ومعالجتها وتبادلها داخل المنظومة تحول المهن تحول المهن 

لتحديث ورقمنة  
وتعزيزالأنشطة الأساسية للبنك  

تنشيط المنظومة تنشيط المنظومة 

لمواكبة وتحفيز القطاع 

الركيزة التكنولوجية الركيزة التكنولوجية 

لتعزيز وإرساء   

الأسس التقنية الداعمة 
للتحول 

السياسة النقدية والصرف 

تطوير العملة الرقمية لبنك 
المغرب

تعزيز منظومة الأمن 
السيبراني بالبنك

القيادة ونماذج التحليل

الرقمنة وزيادة العمليات

تعزيز مرونة وتواجد منظومة التسوية الإجمالية الآنية

 تعزيز مراقبة البنية التحتية وربط منظومة
التسوية الإجمالية الآنية

الأداءات والتكنولوجيا 
المالية

الإشراف على وسائل الأداء 
الرقمية وتشجيع استخدامها

عصرنة وتعزيز البنية 
التحتية الأساسية بهدف 
تحسين الصمود والأداء 
وسرعة تنفيذ الخدمات

القيادة والدعم الذكي للوسائل والبنيات 

التحتية للأداء

تطوير شبكة آمنة لنقل المعطيات 
الخاصة بخدمات الدفع

العملة والفرع 

إرساء مركز قطاعي لعمليات 
الأمن السيبراني

تعزيز الطلب على مراكز 
البيانات السحابية بهدف 
جذب الفاعلين العالميين في 

الخدمات

توحيد معايير وعمليات 
التكامل وتعزيز 

حكامة واجهات برمجة 
التطبيقات

مراقبة وتتبع وتوقع الاحتياجات 

من النقد

تطوير نظم المعلومات الخاصة 
بالشبكة )حسابات الأفراد(

التتبع والتدبير المرقمن للخدمات 
ذات المصلحة العمومية

إرساء منصة المعطيات الخاصة 
بمكاتب المعلومات الائتمانية

الدعم

طوير نظم المعلومات 
الأساسية من أجل إدماج 

التطورات المرتبطة 
بالذكاء الاصطناعي 
والذكاء الاصطناعي 

التوليدي

إرساء منصة للبيانات 
والذكاء الاصطناعي 
والذكاء الاصطناعي 

التوليدي لدعم أهداف 
مهن البنك

رقمنة وظائف المالية وتطويرها

رقمنة وظائف الموارد البشرية 
وتطويرها

رقمنة وظائف المشتريات وتطويرها

3.4.2 الـتـحــول الـرقـمــي

في إطــار مواصلــة مشــاريع التجريــب، أطلــق مخــتبر الابتــكار في ســنة 2025 برنامجــا مهيــكلا يهــم اســتخدامات 

الــذكاء الاصطناعــي التوليــدي. وتهــدف هــذه المبــادرة إلى استكشــاف التكنولوجيــا الجديــدة، تماشــيا مــع التوجهــات 

الاستراتيجيــة الراميــة إلى تحديــث العمليــات وتعزيــز الابتــكار لخدمــة أنشــطة البنــك. وفي هــذا الســياق، تــم إطلاق 

ثلاث تجــارب حــول مفهــوم »المســاعد الفــردي«، اعتمــدت كل تجربــة منهــا على بنيــات تقنيــة مختلفــة لتقييــم 

ــك  ــة البن ــع مهم مـة م ــة حــذرة ومتلائ ــاظ على مقارب ــع الحف مـة، م ــالأدوات الملائ ــرق ب ــم الف أفضــل الســبل لدع

المركــزي.

بالإضافــة إلى ذلــك، وفي مواجهــة المخاطــر التــي تطرحهــا الحوســبة الكميــة على المعــايير التشــفيرية المعمــول بهــا 

ــة  ــتباق أي استراتيجي ــه واس ــز خبرت ــدف تعزي ــي به ــد الكم ــا بع ــفير م ــول التش ــة ح ــك تجرب ــق البن ــا، أطل حالي

 )gamification( ــب ــال التلعي ــة في مج ــت تجرب ــن التشــفير. كما أجري ــوع م ــال نحــو هــذا الن مســتقبلية للانتق

ــك. ــة للبن ــة والبيئي ــؤولية الاجتماعي ــات المس ــيس برهان ــه كأداة للتحس ــم إمكانات لتقيي
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ــك المغــرب أشــغال الاستكشــاف. فبعــد  ــة )MDBC(، واصــل بن ــوك المركزي ــة للبن ــة الرقمي ــق بالعمل ــيما يتعل وف

ــق  ــر )P2P(، أطل ــخص آخ ــخص إلى ش ــن ش ــوال م ــل الأم ــة بتحوي ــتخدام خاص ــة اس ــق بحال ــة تتعل ــاز تجرب إنج

تجربــة ثانيــة بشراكــة مــع البنــك الــدولي والبنــك المركــزي المصري حــول اســتخدام العملــة الرقميــة للبنــوك المركزيــة 

ــة  ــار الماكرو-مالي ــل الآث ــت تحلي ــك دراســات تناول ــك، أنجــز البن مـوازاة مــع ذل ــرة للحــدود. وبال في الأداءات العاب

والجواـنـب القانونـيـة المرتبـطـة بالعمـلـة الرقمـيـة للبـنـوك المركزـيـة.



الجزء

 البيانات المالية
للبنك



في هذا الجزء من التقرير، تم تقريب الأرقام إلى أقرب وحدة ألف درهم. وبالتالي، فإن المجاميع 

والمجاميع الفرعية لا تطابق دائما مجموع الأرقام المقربة المكونة لها.
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1.3 نظرة على الوضعية المالية خلال سنة 2025 1

1.1.3 الحصيلة

  مــع نهايــة الســنة الماليــة 2025، بلــغ مجمــوع حصيلــة البنــك 007 949 614 ألــف درهــم، مســجلا ارتفاعــا ســنويا 

بنســبة 11%. وتعــزى هــذه النتيجــة على مســتوى الأصــول أساســا إلى تعزيــز الموجــودات والتوظيفــات بالعــملات 

الأجنبيــة )17+%( وبالذهــب )49+%( ، وكــذا التمــويلات الممنوحــة للبنــوك )2+%( ، حيــث ســاهم تســديد المبلــغ 

ــادة. أمــا على  ــة والســيولة في التخفيــف مــن هــذه الزي ــة برســم خــط الوقاي المتبقــي مــن الاســتحقاق على الدول

ــة  ــة والقطــع النقدي ــاد حجــم الأوراق البنكي ــة أساســا ازدي مســتوى الخصــوم، فيعكــس هــذا الارتفــاع في الحصيل

المتداولــة )15+%( ، إلى جانــب تراجــع الالتزامــات بالدرهــم القابــل للتحويــل)96-%(.

رسم بياني 1.1.3: بنية الحصيلة
615

554 615
554

11 11

161
157

7

443   379   

2025 2024
59

34 32

513 444

2025 2024

18
51
17

هم
درا
 ال
�
لاي
�

أصول خصوم
 الأوراق البنكية والقطع النقدية المتداولة

 الحسابات الجارية للبنوك المغربية

 حساب تقييم احتياطيات الصرف

 عناصر خصوم أخرى )بما فيها حسابات التقييم والرساميل الذاتية(

 الموجودات والتوظيفات بالذهب والعملات الأجنبية

 استحقاقات على الخزينة العامة

 عمليات السياسة النقدية

 عناصر أصول أخرى )بما فيها القيم الثابتة(

جدول 1.1.3: الحصيلة حسب نوع العمليات
التغير %20252024بآلاف الدراهم
)منها(

24015 273 202444 987 512الأوراق البنكية والقطع النقدية المتداولة

77222 410 332-230 572 404-عمليات مع الخارج

100<095 117381 067 4عمليات مع الدولة

9832 702 124-647 259 127-الوضعية الصافية لمؤسسات الائتمان

4004 337 1268 668 8العمليات المتعلقة بممتلكات البنك2  

1 تتــم معالجــة تــغيرات بنــود الحصيلــة وحســاب العائــدات والتكاليــف بالتفصيــل على مســتوى التعليقــات الخاصــة بالبيانــات الموجــزة. ولأغــراض التحليــل، تــمّّ، في هــذا الجــزء الأول 

مــن التقريــر، تجميــع بعــض بنــود الحصيلــة وحســاب العائــدات والتكاليــف.

2 أخذا بالاعتبار النتيجة الصافية قبل التخصيص.
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ــد  ــف درهــم، بع ــادة بنســبة 15% إلى 202 987 512 أل ــة زي ــة المتداول ــة والقطــع النقدي ــت الأوراق البنكي عرف

ــد. ــب على النق ــع 8% في 2024، نتيجــة بالأســاس لاســتمرار الطل ــاع بواق ارتف

وبلغــت العمليــات مــع الخــارج  230 572 404- ألــف درهــم، مســجلة تحســنا قــدره 458 161 72 ألــف درهــم 

مقارنــة بمتــم ســنة 2024. وعلاوة على انخفــاض التزامــات البنــك تجــاه المؤسســات الماليــة الدوليــة عقــب التســديد 

الــكلي لأصــل المبلــغ المســتحق لصنــدوق النقــد الــدولي برســم الســحب مــن خــط الوقايــة والســيولة، ي�ُـفسَّرر هــذا 

التطــور بارتفــاع الموجــودات والتوظيفــات بالذهــب والعــملات الأجنبيــة.

وعــرف رصيــد العمليــات مــع الدولــة ارتفاعــا مــهما بعــد أربعــة انخفاضــات متتاليــة، حيــث حقــق 117 067 4 

ــة 2025، مقابــل 095 381 ألــف درهــم ســنة مــن قبــل. ونتــج هــذا التطــور بالأســاس عــن  ألــف درهــم في نهاي

ــب  ــة والســيولة، إلى جان ــة برســم خــط الوقاي ــك المغــرب على الدول ــغ المســتحق لبن ــكلي لأصــل المبل التســديد ال

هـم(. لـف درـ ــة العامــة )919 401 3- أـ تراجــع موجــودات الحســاب الجــاري للخزين

ومــن جهتهــا، انتقلــت الوضعيــة الصافيــة لمؤسســات الائــتمان مــن 983 702 124 - ألــف درهــم في نهايــة 2024 

إلى 647 259 127- ألــف درهــم مــع متــم 2025، وهــو مــا يعكــس ارتفــاع التمــويلات الممنوحــة للبنــوك في نهايــة 

الســنة.

أمــا رصيــد العمليــات المتعلقــة بممتلــكات البنــك، فقــد بلــغ 126 668 8 ألــف درهــم مقابــل 400 337 8 ألــف 

 درهــم في نهايــة 2024، أي بزيــادة بنســبة 4+%، مدفوعــة بارتفــاع الرســاميل الذاتيــة ومثيلاتهــا بـما قــدره

ــك  ــة للبن ــاميل الذاتي ــز الرس ــس تعزي ــم، مما يعك ــف دره ــل إلى 691 582 7 أل ــم لتص ــف دره 984 059 1 + أل

 عقــب تخصيــص مليــار درهــم برســم هــذه الســنة لصناديــق الاحتياطيــات الخاصــة، إلى جانــب انخفــاض قــدره

499 712 ألف درهم في النتيجة الصافية للبنك التي بلغت 485 747 5 ألف درهم.

2.1.3 النتيجة 

ــم  ــف دره ــل 984 459 6 أل ــم مقاب ــف دره ــدره 485 747 5 أل ــا ق ــك ربح ــجل البن ــنة 2025، س ــم س ــع مت م

ــة ــة النقدي ــذ السياس ــة تنفي ــع نتيج مـزدوج لتراج ــأثير ال ــاس بالت ــاض بالأس ــذا الانخف ــفسر ه ــل. وي ــن قب ــنة م  س

)630 746- ألــف درهــم(، وزيــادة المصاريــف العامــة للاســتغلال )849 006 1+ ألف درهم(، مع الأخــذ بالاعتبار أنه 

في هــذه الســنة تــم إحــداث مخصــص للمخاطــر الماليــة بمبلــغ مليــار درهــم، فضلا عــن تراجــع النتيجــة غير المتكررة 

 )567 98- ألــف درهــم(. وقــد تــم تعويــض هــذه التطــورات بتحســن نتائــج تــدبير احتياطيــات الصرف الأجنبــي

)205 189 1 + ألف درهم( والعمليات الأخرى )578 244+ ألف درهم(.
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جدول 2.1.3: النتيجة الصافية للسنة المالية
التغير %20252024بآلاف الدراهم

94214 736 1478 926 9نتيجة عمليات تدبير احتياطيات الصرف الأجنبي

19-755 947 1263 201 3نتيجة عمليات السياسة النقدية

48919 274 0671 519 1نتيجة العمليات الأخرى

1865 959 33913 646 14نتيجة الأنشطة

55540 541 2-403 548 3-المصاريف العامة للاستغلال

3-631 417 93611 097 11النتيجة الإجمالية للاستغلال

22-843 446-410 545-نتيجة غير متكررة

8047 510 4-040 805 4-الضريبة على النتيجة

11-984 459 4856 747 5النتيجة الصافية

ــندات ــافي للس ــد الص ــاع العائ ــا إلى ارتف ــي أساس ــات الصرف الأجنب ــدبير احتياطي ــات ت ــة عملي مـو نتيج ــزى ن  يع
)768 310 1+ ألــف درهــم(، مــا يشــمل تحســن الفوائــد لا ســيما تلــك الناتجــة عــن محفظــة الاســتثمار وعــن صــافي 
الأربــاح الرأسماليــة مــن ســندات التوظيــف، وهــو مــا خفــف مــن حدتــه انخفــاض استرجــاع مخصصــات المرتبطــة 
بهــذه الســندات. وبالمقابــل، عرفــت الفوائــد على التوظيفــات النقديــة تقلصــا، ارتباطــا بالأســاس بتراجــع أســعار 
الفائــدة على التوظيفــات، وذلــك في ســياق تيــسير السياســة النقديــة الــذي يتبعــه كل مــن الاحتياطــي الفــدرالي 

كـزي الأوروبي.  الأـمـريكي والبـنـك المرـ

يعــود تراجــع نتيجــة عمليــات تنفيــذ السياســة النقديــة، بعــد ثلاث ســنوات متتاليــة مــن الارتفــاع، بالأســاس إلى 
تخفيضــات ســعر الفائــدة الرئــيسي1.

ينجــم تحســن نتيجــة العمليــات الأخــرى بالأســاس عــن ارتفــاع العمــولات على عمليــات الصرف الأجنبــي، لا ســيما 
ــك المغــرب،  ــدة بن ــة لفائ ــوك المغربي ــا البن ــع مهمــة قامــت به ــات بي ــة، عقــب عملي ــة الأجنبي على الأوراق البنكي
 وتحســن عوائــد حســابات زبنــاء بنــك المغــرب. وبالمقابــل، ســجلت مبيعــات الوثائــق المؤمنــة انخفاضــا بنســبة 6 %

)696 24- ألف درهم( متراجعة إلى 838 363 ألف درهم.

 تــفسر زيــادة المصاريــف العامــة للاســتغلال بالأســاس بتكويــن بنــك المغرب، برســم ســنة2025 ، لمخصــص للمخاطر 
الماليــة2 بمبلــغ 713 007 1 ألــف درهــم، مــن أجــل تغطيــة الخســائر المحتملــة في المحافــظ المقيــدة بقيمــة الســوق 
)MTM(، خاصــة في حالــة صدمــات أســعار الفائــدة والســوق بمســتويات مماثلــة لما عرفتــه فترة 2022-2023، وكــذا 

ارتفــاع مصاريــف التســيير ) 974 206+ ألــف درهــم(.

ويعــزى تراجــع النتيجــة غير المتكــررة3 إلى 410 545- ألــف درهــم )567 98- ألــف درهــم( بالأســاس إلى تســديد 
المســاهمة الاجتماعيــة للتضامــن على الأربــاح في 2025 بمبلــغ 819 585 ألــف درهــم مقابــل 081 486 ألــف درهــم 

المـؤداة ســنة 2024.
1	 خفض بواقع 25 نقطة أساس في كل من يونيو ودجنبر 2024 وبمقدار 25 نقطة في مارس 2025.

2	 انظر الإيضاح رقم 12 الخاص بالحصيلة.

3	 تتضمن النتيجة غير المتكررة والنتيجة في السنوات المالية السابقة.



  التقرير المالي للبنك

218

2.3 البيانات الموجزة وإيضاحات مرفقة

1.2.3 الحصيلة - الأصول

جدول 1.2.3: الأصول في 31 دجنبر 2025 
20252024إيضاحاتبآلاف الدراهم

915 781 89918 049 128موجودات وتوظيفات بالذهب

229 309 532339 615 2396موجودات وتوظيفات بالعملات الأجنبية

011 533 28934 339 33  - موجودات وتوظيفات لدى البنوك الأجنبية

307 645 699294 432 351  - سندات خزينة أجنبية ومثيلاتها

912 130 54410 843 11  - موجودات أخرى بالعملات الأجنبية

150 061 83823 197 321موجودات لدى المؤسسات المالية الدولية

439 132 6062 021 2  - اكتتاب في شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي

114 529 40520 797 18  - موجودات من حقوق السحب الخاصة

597 828399 378  - اكتتاب لدى صندوق النقد العربي

424 090 7-4استحقاقات على الخزينة العامة

858 010 559157 885 5160استحقاقات على مؤسسات الائتمان ومثيلاتها المغربية

424 650 45349 441 51  - الأوراق المالية المستلمة في إطار عمليات إعادة الشراء من البنوك

271 910 906106 027 109  - تسبيقات للبنوك

163 201450 416  - استحقاقات أخرى

--سندات الخزينة - عمليات السوق المفتوحة

685 169 1284 538 63أصول أخرى

292 645 0514 662 74قيم ثابتة

553 068 007554 949 614مجموع الأصول
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2.2.3 الحصيلة - الخصوم

جدول 2.2.3: الخصوم في 31 دجنبر 2025
20252024إيضاحاتبآلاف الدراهم

240 273 202444 987 8512أوراق بنكية وقطع نقدية متداولة

217 909 324439 410 508   - أوراق بنكية متداولة

023 364 8784 576 4   - قطع نقدية متداولة

231 189 3354 041 96التزامات بالذهب والعملات الأجنبية

--    - التزامات بالذهب

231 189 3354 041 6    - التزامات بالعملات الأجنبية

443 419 8977 10283التزامات بالدرهم القابل للتحويل

544 404 4337 265  -التزامات تجاه المؤسسات المالية الدولية

899 46414 18  - التزامات أخرى

654 789 88144 855 1142ودائع والتزامات بالدرهم

609 462 6907 060 4 الحساب الجاري للخزينة العامة

874 307 91232 625 33 ودائع والتزامات بالدرهم تجاه البنوك المغربية

874 307 91232 625 33 - حسابات جارية

--  - حسابات سحب السيولة

-- - حسابات تسهيلات الودائع

636 227 8111 492 1 - ودائع الإدارات والمؤسسات العمومية

534 791 4673 676 3 - حسابات أخرى

964 706 49721 715 1221خصوم أخرى

329 707 01918 735 317تخصيصات حقوق السحب الخاصة

707 522 6916 582 137رساميل ذاتية ومثيلاتها

000 000500 500 -  رأس المال

340 001 3406 001 7   - احتياطيات

367 35121 81 - مرحل من جديد

--- رساميل ذاتية أخرى

984 459 4856 747 5 نتيجة صافية للسنة المالية

553 068 007554 949 614 مجموع الخصوم
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3.2.3 خارج الحصيلة 

جدول 3.2.3: خارج الحصيلة في 31 دجنبر 2025

20252024إيضاحاتبآلاف الدراهم

عمليات الصرف الأجنبي نقدا

-059 958العملات الأجنبية الواجب تسليمها نقدا 

--الدراهم المستحقة نقدا

14عمليات الصرف الأجنبي لأجل

437 024 8622 886 2العملات الأجنبية المستحقة لأجل

365 001 9862 878 2العملات الأجنبية الواجب تسليمها لأجل

650 681 3-14عمليات الصرف الأجنبي - الودائع بالذهب والعملات الأجنبية

14عمليات الصرف الأجنبي - عمليات التحكيم

-924 374العملات الأجنبية المستحقة

-838 375العملات الأجنبية الواجب تسليمها

--تعديل العملات خارج الحصيلة

--التزامات على المنتجات المالية المشتقة

15التزامات على السندات

653 994 670128 373 128السندات المحصلة على التسبيقات الممنوحة

400 400 20013 782 13السندات المحصلة على التسبيقات المتوقع منحها

194 836 26737 715 43الضمانات الأخرى المحصلة على التسبيقات الممنوحة

380 730 09012 063 84التسبيقات المتوقع منحها

028 376 3497 971 2السندات الأجنبية المستحقة

643 467 1305 934السندات الأجنبية واجب تسليمها

-830 912السندات الأجنبية المحصلة على عمليات إعادة الشراء

16التزامات أخرى

311 778183 224الضمانات السوقية المحصلة  

140 361916 907الالتزامات بالضمانات المحصلة برسم القروض الممنوحة للمستخدمين

889 49010 37الالتزامات بالتمويل الممنوحة للمستخدمين  

000 0001 1الالتزامات الأخرى الممنوحة
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4.2.3 حساب العائدات والتكاليف 

جدول 4.2.3: حساب العائدات والتكاليف في 31 دجنبر 2025
20252024إيضاحاتبآلاف الدراهم

754 369 13616 423 16 العائدات

035 955 2727 494 179فوائد محصلة على الموجودات والتوظيفات بالذهب والعملات الأجنبية

987 948 4853 201 183فوائد محصلة على الاستحقاقات على مؤسسات الائتمان ومثيلاتها

823 0709 1910فوائد محصلة أخرى

281 087 9901 266 201عمولات محصلة

050 206 4761 453 211عائدات مالية أخرى

830 835484 22451مبيعات السلع والخدمات المنتجة

273 45023 2331عائدات مختلفة

--استرجاع الإهلاكات

003 411 4441 24259استرجاع المخصصات

471 114243 25254عائدات غير جارية

770 909 6519 675 10 المصاريف

698 903725 26526فوائد مؤداة على الالتزامات بالذهب والعملات الأجنبية

984 675334 27236فوائد مؤداة على الودائع والالتزامات بالدرهم

216 77425 2823عمولات مؤداة

595 020 2391 29674مصاريف مالية أخرى

863 150929 30966مصاريف المستخدمين

447 816505 31565شراء المواد والأدوات

866 719445 32568مصاريف خارجية أخرى

231 398715 509 331تخصيصات الإهلاكات والمخصصات

064 936696 34798مصاريف غير جارية

804 510 0404 805 354الضريبة على النتيجة

984 459 4856 747 5 نتيجة صافية



  التقرير المالي للبنك

222

5.2.3 جدول التدفقات النقدية

جدول 5.2.3: التدفقات النقدية في 31 دجنبر 2025
20252024بآلاف الدراهم

549 887 90151 267 42السيولة والودائع بالعملات الأجنبية في بداية السنة المالية

714 584 29-067 042 25-التدفقات النقدية المتعلقة بالأنشطة التشغيلية

726 361 86411 861 11الفوائد المحصلة

281 087 9901 266 1العمولات المحصلة على العمليات البنكية

673 912875 892عائدات أخرى محصلة

974 086 1-462 788-الفوائد والعمولات المؤداة

781 909-894 894-مصاريف المستخدمين المؤداة

711 153 7-366 009 6-الضرائب والرسوم المؤداة

114 311 1-980 102 1-مصاريف أخرى مؤداة

190 416 3-919 401 3--/+  تغير ودائع الخزينة العامة بالدرهم

261 700 9049 317 1-/+ تغير الودائع تجاه البنوك المغربية بالدرهم

865 934-941 787-/+  تغير ودائع زبناء آخرين بالدرهم وبالعملة الأجنبية

963 429 7-207 773 20- -/+ تغير سندات التوظيفات الأجنبية بالعملة الأجنبية

  - - -/+ تغير سندات المعاملات الأجنبية بالعملة الأجنبية

641 958 26-664 908 3--/+  تغير التسبيقات الممنوحة للبنوك 

411 427 3-416 477 4--/+  تغير ديون الخصوم الأخرى

995 23018 187 -/+ تغير الأصول الأخرى

817 338 11-474 657 43-التدفقات النقدية المتعلقة بالأنشطة الاستثمارية

850 472 10-385 326 44--/+  تغير سندات الاستثمارات الأجنبية بالعملات الأجنبية

  -  --/+  تغير الاكتتاب في شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي

438 866-512 889-/+ تغير الموجودات من حقوق السحب الخاصة

  -419 1--/+ تغير الموجودات والتوظيفات بالذهب

  -  --/+  تغير الودائع لدى صندوق النقد الدولي

  -  --/+ تغير الاكتتاب لدى صندوق النقد العربي

  -  --/+ تغير مخصصات حقوق السحب الخاصة

132 42-770 271-اقتناء الأصول الثابتة

604 58942 52عائدات بيع الأصول الثابتة

199 521 96231 713 68التدفقات المالية المتعلقة بأنشطة التمويل

199 521 96231 713 68-/+ تغير الأوراق البنكية والقطع النقدية المتداولة

316 217-174 420 1-إعادة تقييم وضعية الخزينة والودائع بالعملة الأجنبية

901 267 14942 862 40وضعية الخزينة والودائع بالعملات الأجنبية في نهاية السنة المالية
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6.2.3 جدول تغير الرساميل الذاتية
جدول 6.2.3: تغير الرساميل الذاتية في 31 دجنبر 2025

 الرصيد عندبآلاف الدراهم
افتتاح سنة 2025

 تخصيص
نتيجة 2024

تخصيص 
نتيجة 2025الأرباح

 عمليات على
 رأس المال

)+ارتفاع/ -انخفاض(

 الرصيد عند
 إغلاق سنة

2025

000 000500 500رأس المال

351 98481 36759 21مرحل من جديد

340 001 0007 400 5-000 400 3406 001 6احتياطيات

485 747 4855 747 5  نتيجة السنة المالية 

9840 459 6-984 459 6نتيجة قيد التخصيص 

177 330 485013 747 0005 400 5-6910 982 12المجموع
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﻿7.2.3 القواعد المحاسبية الرئيسية وطرق التقييم

1.7.2.3 الإطار التنظيمي

يتــم إعــداد البيانــات الموجــزة لبنــك المغــرب وتقديمهــا طبقــا لدليــل الحســابات الخــاص بالبنــك الــذي صــادق عليــه 

المجلــس الوطنــي للمحاســبة في مــاي 2007.

ويطبــق البنــك الأحــكام المحاســبية المنصــوص عليهــا في المدونــة العامــة للتنميــط المحاســباتي بالنســبة لــكل مــا هــو 

مــشترك مــع المقــاولات لاســيما فــيما يخــص تقييــم المخزونــات والأصــول الثابتــة.

وتضــم البيانــات الموجــزة، كما نصــت عليــه المادة 47 مــن القانــون رقــم 17-40 المتعلــق بالقانــون الأســاسي لبنــك 

المغــرب، الحصيلــة وحســاب العائــدات والتكاليــف وبيــان المعلومــات التكميليــة.

بمـوازاة ذلــك، يقــوم البنــك ســنويا بإعــداد وضعيــة لخــارج الحصيلــة، وجــدول التدفقــات النقديــة وجــدول تــغيرات 

ــاميل الذاتية. الرس

2.7.2.3 طرق التقييم

الموجودات والالتزامات بالذهب والعملات الأجنبية

 عمليات الصرف الأجنبي

تدخل في إطار عمليات الصرف الأجنبي عمليات بيع وشراء العملات نقدا ولأجل التي يترتب عنها:

تغير أحد الموجودات أو الالتزامات في إحدى العملات الأجنبية وتغير أحد الالتزامات والموجودات بالدرهم؛ أو	•

تغير أحد الموجودات أو الالتزامات في إحدى العملات الأجنبية وتغير أحد الالتزامات والموجودات في عملة 	•

أجنبية أخرى.

ــزام، ثــم تُسُــجل في حســابات  ــة الموافقــة لتاريــخ الالت ويتــم تقييــد هــذه العمليــات في حســابات خــارج الحصيل

ــخ احتســاب القيمــة أو تســليم الســيولة. ــة بتاري الحصيل

 إعادة تقييم الموجودات بالذهب وبالعملات الأجنبية

يتــم تقييــم الموجــودات والالتزامــات بالذهــب وبالمعــادن النفيســة وبالعــملات الأجنبيــة بمـا فيهــا حقــوق الســحب 

الخاصــة على أســاس أســعار الصرف المعمــول بهــا في آخــر يــوم عمــل مــن الســنة الماليــة.
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جدول 7.2.3: تطور أسعار الصرف*
التغير %20252024بآلاف الدراهم

415,0049,3 447,0026 39الذهب

9,7-9,128310,11الدولار الأمريكي 

10,712110,521,8الأورو 

5,2-12,5013,19حقوق السحب الخاصة

* السعر المرجعي في نهاية السنة.

وتســجل الأربــاح والخســائر المترتبــة عــن هــذه العمليــة في »حســاب تقييــم احتياطيــات الصرف« المـدرج في خصــوم 

حصيلــة البنــك، وذلــك طبقــا لأحــكام الاتفاقيــة الجديــدة المنظمــة لهــذا الحســاب والمبرمــة بتاريــخ 1 نــونبر2022 

بين بنــك المغــرب والدولــة والتــي تلغــي أحــكام الاتفاقيــة الموقعــة في 29 دجــنبر 2006.

وطبقــا لأحــكام هاتــه الاتفاقيــة، يجــب الإبقــاء على رصيــد »حســاب تقييــم احتياطيــات الصرف« دائنــا بحــد أدنى 

يســاوي 2,5+% مــن الموجــودات الخارجيــة الصافيــة للبنــك في تاريــخ نهايــة الســنة الماليــة. في حــال مــا إذا أدت 

خســارة في الصرف إلى تراجــع رصيــد »حســاب تقييــم احتياطيــات الصرف« إلى مســتوى أقــل مــن هــذا الحــد الأدنى، 

يتــم خصــم مبلــغ الخصــاص مــن حســاب النتيجــة الخــاص بالبنــك برســم الســنة الماليــة المعنيــة، وذلــك في حــدود 

10% مــن الربــح الصــافي لتلــك الســنة، ويــودع في حســاب »الاحتياطــي لتغطيــة خســارة الصرف« ويــدرج في خصــوم 

حصيـلـة البـنـك.

ــم إدراج هــذا الأخير في أصــول البنــك ولا يتــم  ــا، فيت ــات الصرف« مدين ــم احتياطي ــد »حســاب تقيي وإذا كان رصي

تشــكيل أيــة مخصــص لتغطيــة المخاطــر والأعبــاء.

أمــا إذا كان رصيــد »حســاب تقييــم احتياطيــات الصرف« مدينــا وغير مغطــى برصيــد حســاب »احتياطيــات عــن 

خســارة الصرف«، فيتــم تمويــل احتياطــي خســارة الصرف عــن طريــق اقتطــاع نســبة 20% مــن صــافي أربــاح البنــك.

ــه  ــي الواجــب تغطيت ــغ المتبق ــإن المبل ــح الصــافي، ف ــن الرب ــوق 20% م ّـى يف ــن غير المُغُط� ــد المدي وإذا كان الرصي

يكــون محــل اقتطاعــات متتاليــة، مــن ســنة ماليــة إلى أخــرى وبالنِِّســب نفســها، وذلــك بغــضّّ النظــر عــن وضعيــة 

رصيــد الحســاب عنــد إجــراء الاقتطــاع المعنــي.

السندات

تصنــف الســندات التــي يشتريهــا البنــك في إطــار تــدبير احتياطيــات الصرف حســب الغــرض مــن حيازتهــا، وذلــك 

ضمــن فئــة محفظــة التــداول أو التوظيــف أو الاســتثمار.
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محفظــة التــداول: تتكــون مــن الســندات المـشتراة بغــرض إعــادة بيعهــا في أجــل قــصير. ويتــم تقييدهــا حســب 

ــاح والخســائر  ــدرج الأرب ــد المســتحقة. وت ــد الاقتضــاء، الفوائ ــف الشراء وعن ــع احتســاب مصاري ــا، م ســعر شرائه

الرأسماليــة الناتجــة عــن التقييــم اليومــي لهــذه الســندات حســب ســعر الســوق في حســابات النتائــج الموافقــة.

محفظــة الاســتثمار: تتكــون مــن الســندات المـشتراة بغــرض حيازتهــا إلى غايــة حلــول تاريــخ اســتحقاقها. ويتــم 

احتســابها طبقــا للقواعــد التاليــة:

يتم تقييدها حسب سعر شرائها، دون احتساب المصاريف وعند الاقتضاء، دون احتساب الفوائد المستحقة غير 	•

المؤداة.

لا يتم تقييد الأرباح الرأسمالية غير المحققة المتعلقة بهذه السندات.	•

لا يتم تقييد الخسائر غير المحققة المتعلقة بهذه السندات إلا عندما يعتبر البنك أن السند الذي يسجل خسائر 	•

غير محققة قد تتم إعادة بيعه خلال السنة الموالية وعند احتمال تخلف جهة الإصدار عن الأداء.

الفوارق بين سعر شراء السندات وقيمة تسديدها )خصم أو علاوة( بطريقة أكتوارية على المدة 	• يتم إهلاك 

المتبقية للسندات.

 بتاريخ 1 يناير 2020، انتقل البنك من طريقة المعدل الثابت إلى الطريقة الأكتوارية لتوزيع الخصومات/العلاوات 

على سندات الاستثمار، وذلك ليتماشى مع أفضل الممارسات الدولية. وتعتبر هذه الطريقة مقبولة أيضا من طرف 

دليل الحسابات الخاص ببنك المغرب كما تمت المصادقة عليه من قبل المجلس الوطني للمحاسبة، على غرار 

طريقة المعدل الثابت.

محفظــة التوظيــف: تتكــون مــن الســندات غير تلــك المصنفــة في محفظتــي التــداول أو الاســتثمار. ويتــم تقييدهــا 

في الحســابات وفــق القواعــد التاليــة:

تسجل الإدراجات في المحفظة على مستوى الحصيلة حسب سعر الشراء، دون احتساب مصاريف الشراء، وعند 	•

الاقتضاء دون احتساب الفوائد المستحقة غير المؤداة.

هذه 	• حيازة  مدة  طيلة  علاوة(  أو  )خصم  تسديدها  وسعر  السندات  شراء  سعر  بين  الفوارق  إهلاك  يتم  لا 

السندات.

السوق 	• السندات وقيمتها في  لهذه  المحاسبية  القيمة  الفارق بين  الناتجة عن  المحققة  الخسائر غير  ينجم عن 

تكوين مخصصات عن تدني القيمة على أساس يومي. وبالمقابل، لا تدرج الأرباح غير المحققة في الحسابات.

ــع  ــم توزي ــم تقييدهــا حســب ســعر تســديدها؛ ويت ــد المحتســبة مســبقا، يت وفــيما يخــص الســندات ذات الفوائ

ــاس  ــف على أس ــدات والتكالي ــابات العائ ــا في حس ــم تقييده ــندات ويت ــد الس ــبقا على أم ــبة مس ــد المحتس الفوائ

يومــي.
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موجودات أخرى بالعملات الأجنبية

يتوفــر البنــك على محافــظ ســندات محــررة بالــدولار الأمــريكي يتــم تفويــض تدبيرهــا للبنــك الــدولي في إطــار عقــود 

التوكيل.

ويتــم تقييــد هــذه الســندات في البدايــة حســب ســعر الشراء، وتقييــد الأربــاح والخســائر الرأسماليــة في حســابات 

العائــدات والتكاليــف الموافقــة، وذلــك بنــاء على قيــم تصفيــة هــذه الســندات التــي أبل�َـغ بهــا المفــوض بالتــدبير.

مخصصات للمخاطر والأعباء

ووفقــا لمبــدأ الحيطــة والحــذر، يقــوم البنــك بتكويــن مخصصــات لتغطيــة المخاطــر والأعبــاء التــي تجعلهــا أحــداث 

وقعــت أو في طــور الحــدوث محتملــةََ الوقــوع، عندمــا تكــون محــددة بوضــوح مــن حيــث طبيعتهــا، لكــن حدوثهــا 

و/أو تقييمهــا لا يــزال غير مؤكــد.

واعتبــارا مــن الســنة الماليــة 2025، شرع البنــك في تكويــن مخصــص للمخاطــر الماليــة، وفقــا لمبــدأ الحيطــة والحــذر 

وفي ضــوء الــدروس المســتفادة مــن فترات التقلــب التــي شــهدتها الأســواق. ويشــكل هــذا الإجــراء آليــة احترازيــة 

تســتند إلى التعــرض المالي المســجل في الحصيلــة في تاريــخ الإقفــال، برســم المحافــظ المقيمــة بالقيمــة العادلــة. كما 

ــة، في حــال حــدوث تــغير غير  ــات بطريقــة محــددة وكمي ــة مخاطــر تــدني قيمــة هــذه الوضعي يهــدف إلى تغطي

مــواتٍٍ في معــايير الســوق، ولا ســيما ارتفــاع أســعار الفائــدة.

يتــم تحديــد مبلــغ مخصــص المخاطــر الماليــة بنــاء على التعــرض في تاريــخ الإقفــال، مــن خلال تطبيــق ســيناريوهات 

ــغ  ــم المبال ــأثير المحتمــل على تقيي ــر الت ــك لتقدي ــدة، وذل ــات أســعار الفائ ــز على صدم ــي ترك ــار الضغــط الت اختب

ــه أو خفضــه وفقــا لتطــور التعــرض  ــخ الإقفــال. وتتــم مراجعــة المخصــص ســنويا بزيادت ــة في تاري ــة المعني الجاري

ونتائــج اختبــارات الضغــط في كل تاريــخ إقفــال. ويتــم تقييــد المخصــص في جانــب الخصــوم مــن الحصيلــة؛ بيــنما 

يتــم تســجيل المخصصــات وعمليــات الاسترجــاع المقابلــة في حســاب النتيجــة.

الاستحقاقات على الخزينة العامة 

ــذه الأخيرة  ــتعمال ه ــات اس ــدد كيفي ــي تح ــونبر 2022 والت ــة في ن ــك والدول ــة بين البن ــة المبرم ــار الاتفاقي في إط

للموجــودات مــن خــط الوقايــة والســيولة لصنــدوق النقــد الــدولي، تــم تقييــد هــذه العمليــة، في حســابات البنــك، 

كاســتحقاق تجــاه الدولــة، وذلــك وفقــا للتوصيــات الــواردة في دليــل صنــدوق النقــد الــدولي.
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الأصول الثابتة المادية وغير المادية

تقيــد الأصــول الثابتــة الماديــة وغير الماديــة حســب كلفــة شرائهــا. وتــدرج في جانــب الأصــول بقيمــة صافيــة مكونــة 

مــن كلفــة شرائهــا ناقــص الإهلاكات المتراكمــة.

ــدة  ــب م ــت حس ــدل الثاب ــة المع ــتماد طريق ــة، باع ــات الكمالي ــك النفق مـا في ذل ــة، ب ــول الثابت ــم إهلاك الأص ويت

ــا. ــول به ــبة الإهلاك المعم ــق نس ــع تطبي ــة م ــتعمالها المحتمل اس

وتتمثل آجال الإهلاك المعتمدة، حسب طبيعة كل أصل ثابت، فيما يلي:

جدول 8.2.3: آجال إهلاك الأصول الثابتة

20 سنة  المباني

5 سنوات التجهيزات والتهيئة والتركيبات

10 سنوات معدات دار السكة

5 سنوات معدات المكاتب ومعدات وبرامج معلوماتية ومركبات ومعدات أخرى

10سنوات أثاث مكتبي 

3 سنوات و4 أشهر الهواتف الذكية والأجهزة اللوحية

الأصول الثابتة المالية

تقيــد ســندات المســاهمة في المؤسســات الماليــة المغربيــة والأجنبيــة في جانــب الأصــول بقيمتهــا الصافيــة المحاســبية 

ــق  ــيما يتعل ــبي. وف ــال المحاس ــخ الإقف ــة في تاري ــة المكون ــات المحتمل ــص المخصص ــة الشراء ناق ــل كلف ــي تقاب الت

ــة. ــة الأجنبي ــا إلى الدرهــم بســعر الصرف التاريخــي للعمل ــل قيمته ــم تحوي ــة، يت بالمســاهمات الأجنبي

بالنســبة للســندات غير المحــررة كليــا، يتــم تقييدهــا في الأصــول لقيمتهــا الإجماليــة بمـا فيهــا الســندات المتبقيــة 

ــة. ــد الحصــة غير المحــررة في مقابــل حســاب الديــن ضمــن خصــوم الحصيل ــم تقيي الواجــب تحريرهــا. ويت

ويتــم تقييــم المخصصــات المحتملــة عــن انخفــاض قيمــة هــذه الســندات غير المدرجــة في البورصــة في تاريــخ إقفــال 

الســنة الماليــة وفــق طريقــة الأصــول الصافيــة المحاســبية على أســاس أحــدث البيانــات الموجــزة المتاحــة.
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المخزونات

تتكون المخزونات بالخصوص مما يلي:

المواد واللوازم الاستهلاكية؛	•

)الأوراق 	• المؤمنة  الهوية  وبطاقات  والوثائق  النقدية  والقطع  البنكية  الأوراق  بصناعة  الخاصة  الأولية  المواد 

والمداد والقوالب، والشرائح الإلكترونية، والبطاقات، وغيرها(؛

المنتجات المصنعة والمنتجات الموجودة في طور التصنيع )الوثائق المؤمنة ووثائق أخرى(؛	•

القطع النقدية التذكارية.	•

ــاض  ــم انخف ــون برس ــص المك ــاع المخص ــع اقتط ــن الشراء، م ــة بثم ــتهلاكية في الحصيل ــوازم الاس مـواد والل ــد ال تُقُي

ــاء. ــد الاقتض ــبي، عن ــال المحاس ــخ الإقف ــا في تاري قيمته

وتُقُيــد المـواد الأوليــة في الحصيلــة حســب كلفتهــا، التــي تتكــون مــن ســعر الشراء مــع إضافــة المصاريــف المرتبطــة 

باســتلام هــذه المـواد، واقتطــاع المخصــص المكــون برســم انخفــاض قيمتهــا، عنــد الاقتضــاء.

ــة بتكلفــة إنتاجهــا مــع  ــع، فتُقُيــد في الحصيل ــع الموجهــة للبي أمــا المنتجــات المصنعــة والموجــودة في طــور التصني

ــد الاقتضــاء. اقتطــاع المخصــص المكــون برســم انخفــاض قيمتهــا، عن
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الصرف  احتياطيات  بتدبير  الصلة  ذات  المالية  المخاطر  تدبير  8.2.3  آلية 
الأجنبي

تعريف المخاطر المالية

تتجلى المخاطر المالية التي يتعرض لها البنك في إطار تدبير احتياطيات الصرف الأجنبي فيما يلي:

خطر الائتمان، ويقصد به:	•

‐ من جهة، خطر التخلف عن الأداء )خطر الطرف المقابل(، ويقصد به عجز طرف مقابل عن الوفاء بالتزاماته؛	

ومن جهة أخرى، خطر خفض التصنيف الائتماني لطرف مقابل من قبل وكالة أو عدة وكالات تنقيط.	‐

خطر السوق، وهو خطر الخسارة الناتجة عن تطور غير ملائم لعوامل السوق المرتبطة، من ضمن أمور أخرى، 	•

بتغيرات أسعار الفائدة أو الصرف الأجنبي.

خطر السيولة الذي يمثل عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات الآنية للبلد من خلال بيع الأصول دون تأثير هام 	•

على أسعارها.

إطار الحكامة

في إطــار مهمتــه المتعلقــة بتــدبير احتياطيــات الصرف الأجنبــي، وضــع البنــك آليــة لتــدبير المخاطــر الماليــة، تمكــن 

مــن تحديــد ومراقبــة والتخفيــف مــن المخاطــر المتعلقــة بعمليــات تــدبير احتياطيــات الصرف الأجنبــي، والمتمثلــة 

في مخاطــر الائــتمان والســوق والســيولة.

ولبلوغ هذا الهدف، يستند تدبير المخاطر داخل بنك المغرب إلى إطار حكامة واضح وتراتبي.

فــكل ســنة، يتــولى مجلــس البنــك المصادقــة على سياســة توظيــف احتياطيــات الصرف الأجنبــي وتحمــل المخاطــر. 

ــة  ــة والمالي ــة النقدي ــيما تســهر اللجن ــة الاســتثمار وعلى التخصيــص الاستراتيجــي للأصــول. ف كما يصــادق على بيئ

على تنفيــذ هــذا التخصيــص الاستراتيجــي وتصــادق على عمليــة تــدبير احتياطيــات الصرف الأجنبــي. وتقــوم أيضــا 

بدراســة تطــور مــؤشرات المخاطــر الماليــة المتعلقــة بتــدبير الاحتياطيــات. وأخيرا، تقــوم لجنــة الافتحــاص والمخاطــر 

بدراســة التطــور الســنوي للمخاطــر الماليــة والعملياتيــة للبنــك.

ــد  ــول وقواع ــة الأص ــب فئ ــدود حس ــف والح ــادئ التوظي ــا، ومب ــات وتدبيره ــازة الاحتياطي ــداف حي ــدََد أه وتح

أهليــة وتمركــز الجهــات المصــدرة والأطــراف المقابلــة في إطــار تعليمــة تتعلــق بالاســتثمار، في حين تحــدد المـؤشرات 

المرجعيــة للمحافــظ وطــرق تدبيرهــا في إطــار التخصيــص الاستراتيجــي الــذي يصــادق عليــه مجلــس البنــك.
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ومــن الناحيــة العملياتيــة، تتــم مراقبــة وتتبــع كافــة تعرضــات البنــك بالعــملات الأجنبيــة بشــكل يومــي، بغيــة 

ــد بالتعليمــة المتعلقــة بالاســتثمار والتخصيــص الاستراتيجــي. التقي

في هــذا الإطــار، يتــم إجــراء تحليــل معمــق لهــذه التعرضــات على مســتوى التقاريــر التــي تعــد بانتظــام وترســل إلى 

مختلــف هيئــات حكامــة البنــك، لاســيما اللجنــة النقديــة والماليــة.

تدبير المخاطر المالية

خطر الائتمان

ــات المصــدرة للســندات والأطــراف  ــة الجه ــايير أهلي ــد مع ــن خلال تحدي ــتمان م ــدبير خطــر الائ ــك بت ــوم البن يق

ــان والســيولة. ــدأي الأم ــات لمب ــاة التوظيف ــن مراع ــد م ــع الســهر على التأك ــة، م المقابل

وتتبايــن المعــايير الدنيــا حســب خطــر الائــتمان المترتــب عــن مختلــف الأدوات، حيــث تكــون مرتفعــة بالنســبة 

للعمليــات التــي تنطــوي على خطــر ائــتمان مبــاشر، مثــل الودائــع غير المضمونــة، مقارنــة بالعمليــات التــي تنجــز 

ــبة  ــتمان إلى »A-« بالنس ــط الأدنى للائ ــط التنقي ــل متوس ــا، يص ــليم. وحالي ــوية والتس ــة التس ــد أنظم ــل أح داخ

ــة، وإلى »BBB-« بالنســبة للتوظيفــات في ســندات الاقتراض. ــة البنكي ــدى الأطــراف المقابل ــة ل للتوظيفــات النقدي

وإضافــة إلى معــايير الأهليــة، يضــع البنــك حــدودا تمكــن مــن تفــادي المجازفــة والتمركــز المفــرط. ويتعلــق الأمــر 

على وجــه الخصــوص بحــدود التعــرض حســب جهــة الإصــدار، والطــرف المقابــل، وفئــة الأصــول، والبلــد والتنقيــط 

الائــتماني.

ومــن أجــل ضمان تقييــم التعــرض الإجمالي لخطــر الائــتمان، يقــوم البنــك يوميــا بحســاب وتتبــع التنقيــط الائــتماني 

المتوســط الخــاص بمحافــظ الاحتياطيــات وكــذا القيمــة المعرضــة للمخاطــر الائتمانيــة )VaR Crédit( بنســبة %99، 

ــض  ــتمان )تخفي ــق بالائ ــدث يتعل ــا بح ــنة ارتباط ــق س ــة في أف ــائر المحتمل ــغ الخس ــم مبل ــن تقيي ــن م ــي تمك الت

التنقـيـط أو التخـلـف ـعـن الأداء(.

وبنهايــة ســنة 2025، بلــغ متوســط التصنيــف الائــتماني لاحتياطيــات الصرف »AA«، مــا يعكــس جــودة ائتمانيــة 

عاليــة جــدا للأصــول المحتفــظ بهــا.
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 رسم بياني 1.2.3: توزيع تعرض المََحافظ
حسب الجهات

 رسم بياني 2.2.3: توزيع تعرض المََحافظ
حسب فئات الأصول

%45

%22

%27

%4%2

أوروبا

أمريكا الش�لية

أصول فوق وطنية 

آسيا

أفريقيا

%45

%21

%26

%5
%1

%2

سيادية

وكالات

أصول فوق وطنية

بنوك تجارية

مهام التدب�

سندات مضمونة/سندات 
مؤمنة

رسم بياني 3.2.3: توزيع محافظ سندات الاقتراض حسب تصنيفها

%44

%50

%6

+BBB إلى -BBB

AAA

+AA إلى -A

خطر السوق

يترتب خطر السوق المرتبط بتدبير احتياطيات الصرف الأجنبي أساسا عن خطر سعر الفائدة وخطر الصرف.

خطر سعر الفائدة	•

مـدة  ــوارق ال ــذا ف ــظ وك ــة المحاف ــة بالنســبة لكاف ــن خلال مــؤشرات مرجعي ــدة م ــك خطــر ســعر الفائ ــر البن يدب

مـؤشرات. ــذه ال ــتنادا إلى ه ــي اس ــص الاستراتيج ــار التخصي ــا في إط ــموح به المس

 ،)VaR( ويتــم قيــاس التعــرض لخطــر ســعر الفائــدة مــن خلال عــدة مــؤشرات، لاســيما الخســارة المحتملــة القصــوى

.)Tracking Error( والمـدة وتــغير الأداء المحقــق مقارنة بالمـؤشرات المرجعيــة

ــة ســنة  ــة بنهاي ــدار 11 شــهرا مقارن ــي بمق ــات الصرف الأجنب ــة لاحتياطي ــة 2025، ازدادت المـدة الإجمالي وفي نهاي

2024، وبلغــت 2,8 ســنة مقابــل 1,9 ســنة مــن قبــل.
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خطر الصرف	•

تترتب مخاطر الصرف عن أثر تطور أسعار صرف العملات الأجنبية مقابل الدرهم. وينجم هذا الخطر:

من جهة عن الانحراف المسجل ما بين ترجيح احتياطيات الصرف الأجنبي من العملات وذاك المتأتي عن تكرار 	•

سلة الدرهم المكونة من 60% من الأورو و40% من الدولار الأمريكي. ويتم تأطير هذا الانحراف من خلال حدٍ 

أقصى يبلغ 10+/-% المحدد في إطار التخصيص الاستراتيجي؛

ومن جهة أخرى، عن تغير الفارق بين سعر صرف الدرهم والسعر المركزي لنطاق التقلب.	•

خطر السيولة

يقوم البنك بتدبير خطر السيولة من خلال تشكيل شرائح سائلة ضمن احتياطيات الصرف الأجنبي:

الاحتياطيات الوقائية: تتكون من الأصول المتاحة والسائلة وتمكن من تلبية احتياجات البنك على المدى القصير 	•

.ومع نهاية سنة 2025، بلغ مستوى الاحتياطيات الوقائية حوالي 68,5 مليار درهم.

حال 	• في  تعبئتها  يمكن  سائلة  أصول  من  تتكون  السوق:  قيمة  وفق  المحسوبة  الفائضة  الاحتياطيات  محافظ 

استنفاذ شريحة »الاحتياطيات الوقائية«. وفي نهاية سنة 2025، بلغت قيمة هذه المحافظ 42 مليار درهم.

 ويتــم تــدبير مخاطــر الســيولة أيضــا، على مســتوى الشرائــح الســائلة المذكــورة، مــن خلال قواعــد تتعلــق بالحجــم 

الأدنى وبمعــدل الأربــاح الأقصى بالنســبة لإصــدارات الســندات.
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9.2.3 تعليقات حول بنود الحصيلة

الأصول

ــة مــن  ــات الصرف الأجنبــي المكون ــر احتياطي ــه الأســاسي، يحــوز بنــك المغــرب ويدب بموجــب المادة 12 مــن قانون

ــة وحقــوق الســحب الخاصــة. الموجــودات مــن الذهــب والعــملات الأجنبي

إيضاح 1: الموجودات والتوظيفات بالذهب

ــب،  ــدى ودعــاء أجان ــل القيمــة بالدرهــم للموجــودات بالذهــب المودعــة بالمغــرب ول ــد مقاب يتضمــن هــذا البن

وكــذا تلــك المتعلقــة بالتوظيفــات بالذهــب مــع أطــراف مقابلــة أجنبيــة. ومنــذ نهايــة ســنة 2006، يتــم تقييــم هذه 

الموجــودات والتوظيفــات وفــق ســعر الســوق المعمــول بــه في آخــر يــوم عمــل للســنة. وتســجل الأربــاح والخســائر 

المترتبــة عــن هــذه العمليــة في حســاب تقييــم احتياطيــات الصرف1، وذلــك طبقــا لأحــكام الاتفاقيــة المنظمــة لهــذا 

الحســاب والمبرمــة في 1 نــونبر 2022 بين بنــك المغــرب ووزارة الاقتصــاد والماليــة.

وفي نهايــة ســنة 2025، ارتفــع مقابــل قيمــة الموجــودات 

بالذهــب بنســبة 49+% إلى 899 049 28 ألــف درهــم، 

ويُعُــزى ذلــك بشــكل خــاص إلى اســتمرار الارتفــاع 

القــوي في ســعر الذهــب. كما ظلــت الكميــة الموجــودة 

مــن الذهــب شــبه مســتقرة في 078 711 أوقيــة )وهــو 

مــا يعــادل 22 ـطـن(.           

جدول 9.2.3: موجودات وتوظيفات بالذهب

20252024

415 44726 39ثمن أوقية ذهب بالدرهم1 

032 078711 711الكمية بأوقية الذهب

855 8554 4المغرب

177 706   223 706الخارج

915 781 89918 049 28القيمة السوقية 2 

22,12   22,12مخزون الذهب )بالطن(

1 سعر الذهب/الدرهم المغربي.

2 بآلاف الدراهم.

إيضاح 2: الموجودات والتوظيفات بالعملات الأجنبية

  يتضمــن هــذا البنــد بالأســاس مقابــل القيمــة بالدرهــم للموجــودات بالعــملات الأجنبيــة والتــي يتــم اســتثمارها 

على شــكل ودائــع نقديــة )حســابات جاريــة ولأجــل( وســندات أجنبيــة.

إلى لتصــل   2025 ســنة  نهايــة  في   %17 بنســبة  الأجنبيــة  بالعــملات  والتوظيفــات  الموجــودات   ارتفعــت 

532 615 396 ألــف درهــم، ارتباطــا بتعزيــز احتياطيــات الصرف نتيجــة بالخصــوص لإصــدار الخزينــة لســندات في 

الســوق الماليــة الدوليــة بقيمــة 2 مليــار أورو.

1 لا يمكن إدراج الرصيد الدائن لهذا الحساب ضمن عائدات السنة أو توزيعه أو رصده لأي استخدام آخر.
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جدول 10.2.3: موجودات وتوظيفات بالعملات الأجنبية حسب نوع التوظيف 

الحصة 2024الحصة 2025بآلاف الدراهم

4%341 928 214%544 024 6حسابات جارية

4%155 349 513%468 890 18حسابات لأجل
19%334 656 74سندات التوظيف )1(

%89

56 297 176%17

%87 70%130 348 70238%365 776 276سندات الاستثمار)2(
----سندات المعاملات)3(

5%426 386 516%820 267 20أخرى )4(

100%229 309 100339%532 615 396المجموع

1 مع الأخذ بالاعتبار مخصصات عن انخفاض قيمة السندات. وقد بلغ تقييم سندات التوظيف بسعر السوق في متم دجنبر 2025 ما يعادل 848 067 75 ألف درهم.

2 لم يتم تقييد أي مخصص لهذه المحفظة، وفقا للقواعد المحاسبية.

2 سندات مشتراة بغرض إعادة بيعها في أجل قصير.

2 تتضمن الفوائد المستحقة وتفويضات التدبير والأوراق البنكية الأجنبية.

ــا في  ــتثمر 89% منه ــوض 61% في 2024، يس ــك ع ــول البن ــن أص ــة 64% م ــملات الأجنبي ــودات بالع ــل الموج تمث

الســندات. وضمــن هــذه الفئــة، ارتفــع حجــم محفظــة ســندات التوظيــف1 بنســبة 33% ليبلــغ 334 656 74 ألــف 

درهــم، في حين ســجلت محفظــة ســندات الاســتثمار زيــادة بنســبة 16% لتصــل إلى 365 776 276 ألــف درهــم.

ــة مــن  ــة بنســبة قريب ــح  الموجــودات والتوظيفــات بالعــملات الأجنبي مــن جهــة أخــرى، حافــظ البنــك على ترجي

تركيبــة ســلة الدرهــم.

ــن  ــا ضم ــز حصته ــم تعزي ــد ت ــؤول )ESG(، فق ــتدام والمس ــع المس ــول ذات الطاب ــص الأص ــق بتخصي ــيما يتعل ف

احتياطيــات الصرف مــن 11,4+% في 2024 إلى 15,6% في نهايــة ســنة 2025.

ــة، فقــد ســجلت تراجعــا بنســبة 12% لتبلــغ 013 915 24 ألــف درهــم، وهــو  أمــا الودائــع والتوظيفــات النقدي

ــزى هــذا  ــل 8% في الســنة الســابقة. ويُعُ ــة مقاب ــات بالعــملات الأجنبي ــن الموجــودات والتوظيف ــل 6% م ــا يمث م

ــدة محفظــة الاســتثمار2 . ــة لفائ ــص الســيولة بالعــملات الأجنبي ــادة تخصي ــاض أساســا إلى إع الانخف

جدول 11.2.3: موجودات وتوظيفات بالعملات الأجنبية 
حسب العملة 

جدول 12.2.3: موجودات وتوظيفات بالعملات الأجنبية حسب 
الأجل المتبقي )*(

التغير %20252024بآلاف الدراهم

16931 189 636188 200 247الأورو

2-174 695 679147 354 145الدولار الأمريكي

88619 424 2173 060 4عملات أخرى

22917 309 532339 615 396المجموع

20252024

30%29% أقل من أو تساوي سنة

70%71%أكثر من سنة

100%100%المجموع

)*( السندات المملوكة في المحافظ التي يتم تدبيرها داخليا، بما فيها شهادات الإيداع.

1	 سندات أخرى غير تلك المصنفة ضمن محفظتي التداول أو الاستثمار.

2	 سندات مشتراة بغرض حيازتها إلى غاية حلول أجل استحقاقها )انظر القسم المتعلق بالقواعد المحاسبية الرئيسية وطرق التقييم(. 
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إيضاح 3: موجودات لدى المؤسسات المالية الدولية

ــدوق النقــد العــربي، انخفاضــا  ــدولي وصن ــدوق النقــد ال ــدى صن ــات ل ــذي يتضمــن الوضعي ــد، ال شــهد هــذا البن

ــف درهــم، ارتباطــا بالأســاس بتراجــع الموجــودات مــن حقــوق الســحب  بنســبة 8% ليصــل إلى 838 197 21  أل

الخاصــة.

الوضعية لدى صندوق النقد الدولي

في جانب الأصول:

الاكتتاب في شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي: يمثل الجزء الذي يتحمله بنك المغرب )18,4+%( من 	•

حصة المغرب في رأسمال صندوق النقد الدولي، ويتكون من:

ــون وحــدة  ــغ 150,08 ملي ــي تبل الشريحــة المتاحــة: الت

ألــف  الخاصــة )243 876 1  الســحب  مــن حقــوق 

درهــم( وتمثــل مســاهمة بنــك المغــرب في صنــدوق 

النقــد الــدولي بالعملــة الأجنبيــة؛

ــدة  ــون وح ــغ 14,36 ملي ــي تبل ــأة: الت ــة المعب .الشريح

مــن وحــدات حقــوق الســحب الخاصــة ) 363 145 

رأسمال  في  المغــرب  حصــة  وتمثــل  درهــم(،  ألــف 

صنــدوق النقــد الــدولي، المكتتبــة مــن طــرف بنــك 

 المغــرب بالعملــة الوطنية، والمســجلة في »الحســاب رقــم 1  

المفتــوح في دفاتــره. وقــد أفــرزت عمليــة إعــادة تقييــم 

ــغ  ــديلا بمبل ــة دجــنبر 2025 تع هــذه الشريحــة في نهاي

684+ ألــف درهــم مقابــل 394 1+ ألــف درهــم ســنة 

مــن قبــل.

جدول 13.2.3: الوضعية لدى صندوق النقد الدولي

التغير %20252024بآلاف الدراهم

الأصول 

الاكتتاب في شريحة الاحتياطي 
لدى صندوق النقد الدولي

2 021 606  2 132 439-5

الموجودات من حقوق السحب 
الخاصة

18 797 40520 529 114-8

8-553 661 01022 819 20المجموع

الخصوم

تخصيصات حقوق السحب 
الخاصة 

17 735 01918 707 329-5

97-492 359 0837 255حسابات رقم 1 و2)*(

31-822 066 30426 991 17المجموع

)*( مع الأخذ بالاعتبار سداد المبلغ المستحق برسم خط الوقاية والسيولة في عام 2025.

النقد 	• المغرب لدى صندوق  بنك  التي تمثل مقابل قيمة موجودات  الخاصة:  السحب  الموجودات من حقوق 

الدولي. وتسجل في الجانب المدين لهذا الحساب عمليات شراء حقوق السحب الخاصة من طرف البنك والفوائد 

الممنوحة من طرف صندوق النقد الدولي. أما في الجانب الدائن، فيتم تسجيل أداء العمولات على تخصيصات 

حقوق السحب الخاصة على أساس فصلي وكذا تسديدات اقتراضات المغرب.

وقــد تعــززت هــذه الموجــودات في ســنة 2021، عقــب إصــدار صنــدوق النقــد الــدولي لتخصيــص عــام لحقــوق 

الســحب الخاصــة لفائــدة البلــدان الأعضــاء بقيمــة 456 مليــار وحــدة مــن حقــوق الســحب الخاصــة. وتبلــغ 
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ــة ــحب الخاص ــوق الس ــن حق ــدة م ــون وح ــص 857,2 ملي ــذا التخصي ــم ه ــرب برس ــودة للمغ ــة المرص  الحص

)ما يعادل 10,9 مليار درهم1(.

الخاصــة الســحب  حقــوق  مــن  للموجــودات  بالدرهــم  المقابلــة  القيمــة  بلغــت   ،2025 ســنة  نهايــة   وفي 

405 797 18 ألــف درهــم، متراجعــة بنســبة 8% )709 731 1 - ألــف درهــم( مقارنــة بنهايــة 2024. ويعــزى هــذا 

التطــور إلى )1( انخفــاض قيمــة أســعار حقــوق الســحب الخاصــة )5-%(، )2( تســديد هذه الســنة لآخــر دفعتين من 

 أصــل المبلــغ المســتحق للمغــرب لــدى صنــدوق النقــد الــدولي برســم خــط الوقايــة والســيولة بمبلــغ إجمالي قيمتــه

ــة  ــف المالي ــف درهــم(، )3( اقتطــاع المصاري ــوق الســحب الخاصــة )890 154 7 أل ــن حق ــون حــق م 537,7 ملي

ــف  ــة )169 82 أل ــحب الخاص ــوق الس ــن حق ــغ 6,4 ملايين م ــيولة بمبل ــة والس ــط الوقاي ــتخدام خ ــة باس المرتبط

ــف  ــة )639 392 أل ــحب الخاص ــوق الس ــن حق ــون م ــغ 31,1 ملي ــتدامة بمبل ــة والاس ــهيل الصلاب ــم(، وتس دره

 درهــم(، )4( تســديد عمولــة الالتــزام برســم خــط الائــتمان المـرن2 بمبلــغ 7,6 ملايين مــن حقــوق الســحب الخاصــة

)586 97  ألف درهم(.

وقــد خفــف ســحب الشريحــة الثالثــة مــن تســهيل الصلابــة والاســتدامة3 هــذا العــام بمبلــغ 375 مليــون وحــدة مــن 

حقــوق الســحب الخاصــة )892 822 4 ألــف درهــم( مــن حــدة هــذا الانخفــاض، فــضلا عــن شراء البنــك في شــهر 

هـم(. ينايــر لما قــدره 150 مليــون وحــدة مــن حقــوق الســحب الخاصــة )311 956 1 أـلـف درـ

ويشــمل جانــب الخصــوم بنــد »تخصيصــات حقــوق الســحب الخاصــة« الــذي يوافــق مقابــل القيمــة بالدرهــم 

لتخصيصــات حقــوق الســحب الخاصــة الممنوحــة مــن طــرف صنــدوق النقــد الــدولي للمغــرب بصفتــه بلــدا عضــوا. 

وفي ســنة 2009، ســجل في الجانــب الدائــن لهــذا الحســاب مبلــغ 5,7 مليــار درهــم، وهــو يمثــل حصــة المغــرب مــن 

التخصيــصين العــام والخــاص )475,8 مليــون وحــدة مــن حقــوق الســحب الخاصــة(4 الممنوحــة مــن قبــل صنــدوق 

النقــد الــدولي لفائــدة الــدول الأعضــاء. وفي 2021، تــم تقييــد 10,9 مليــار درهــم المتعلقــة بحصــة المغــرب برســم 

التخصيــص العــام )857,2 مليــون وحــدة مــن حقــوق الســحب الخاصــة( المنجــزة في غشــت مــن هــذه الســنة مــن 

طــرف صنــدوق النقــد الــدولي.

ــف درهــم،  ــف درهــم( إلى 019 735 17 أل ــد بنســبة 5% )310 972- أل ــة ســنة 2025، انخفــض هــذا البن وبنهاي

نتيجــة لتــدني قيمــة ســعر وحــدة حقــوق الســحب الخاصــة مقابــل الدرهــم )5-%(.

1	 أثرت في جانب الأصول على الموجودات من حقوق السحب الخاصة وفي جانب الخصوم على مخصصات حقوق السحب الخاصة.

2	 صُُمــم خــط الائــتمان المـرن لتــوفير دعــم مــالي للــدول التــي تتمتــع بأســس اقتصاديــة قويــة جــدا وســجل مــن السياســات الفعالــة، وذلــك لمســاعدتها على تلبيــة احتياجاتهــا الفعليــة 

أو المحتملــة فــيما يتعلــق بميــزان المدفوعــات وتعزيــز ثقــة الأســواق في ســياق يتســم بارتفــاع المخاطــر. وقــد تمـت الموافقــة على الاتفــاق الحــالي لفائــدة المغــرب في 2 أبريــل 2025 

لمـدة ســنتين وبمبلــغ 3,45 مليــار مــن حقــوق الســحب الخاصــة )أي مــا يعــادل حــوالي 4,5 مليــارات دولار أمــريكي، أي بنســبة 386% مــن الحصــص(.

َـت في شــتنبر 2023 مــن طــرف صنــدوق النقــد الــدولي لفائــدة المغــرب بقيمــة مليــار مــن حقــوق الســحب الخاصــة، اســتُخُدم منهــا 94%، على أن يكــون تاريــخ اســتحقاقها في  مُُ	نِِح� 3

أبريــل 2025.

4	 436 مليــون مــن حقــوق الســحب الخاصــة منهــا برســم التخصيــص العــام، وهــو مــا يمثــل 74,13+% مــن حصــة المغــرب في 2009 )588,2 مليــون حقــوق الســحب الخاصــة(، و39,7 

مليــون حقــوق الســحب الخاصــة تتعلــق بالتخصيــص الخــاص الــذي مُُنــح وفقــا للتعديــل الرابــع لصنــدوق النقــد الــدولي.
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الاكتتاب لدى صندوق النقد العربي:

يمثل هذا الحساب الجزء الذي يتحمله البنك من الاكتتاب المدفوع في رأسمال صندوق النقد العربي.

وتصــل مســاهمة المغــرب في هــذه المؤسســة إلى 41,33 مليــون دينــار عــربي، موزعــة1 بين بنــك المغــرب والخزينــة 

على النحــو التــالي:

بنك 	• لدى  المفتوح  العربي  النقد  ومودعة في حساب صندوق  الوطنية،  بالعملة  دينار عربي محررة  ألف   200

المغرب. وتبلغ الحصة التي يتحملها البنك 150 ألف دينار عربي )934 5 ألف درهم(؛

عربي	• دينار  مليون   10,10 منها  البنك  حصة  تبلغ  والتي  الأجنبية  بالعملة  مكتتبة  عربي  دينار  مليون   21,69 

)828 378 ألف درهم(، ظلت ثابتة منذ آخر زيادة في رأسمال صندوق النقد العربي سنة 2018؛

19,44 مليون دينار عربي منها 9,10 مليون مكتتبة من طرف بنك المغرب برسم عمليتي الزيادة في رأسمال 	•

صندوق النقد العربي عن طريق إدماج الاحتياطيات، اللتان تمتا في 2005 )5,88 مليون دينار عربي( وسنة 2013 

)3,23 مليون دينار عربي(.

إيضاح 4: استحقاقات على الخزينة العامة

ــودات  ــم للموج ــة بالدره ــل القيم ــة في 2022 لمقاب ــتخدام الخزين ــة باس ــتحقاقات المتعلق ــد الاس ــذا البن ــم ه يض

المتأتيــة عــن الســحب مــن خــط الوقايــة والســيولة في أبريــل 2020، بقيمــة 499,8 1 مليــون وحــدة مــن حقــوق 

الســحب الخاصــة، وذلــك طبقــا لأحــكام الاتفاقيــة المبرمــة في هــذا الصــدد في نــونبر 2022 بين بنــك المغــرب ووزارة 

الاقتصــاد والماليــة.

وفي متــم ســنة 2025، ســجل هــذا الاســتحقاق رصيــدا صفريــا، على إثــر التســوية الكليــة في أبريــل لأصــل المبلــغ 

المســتحق لصنــدوق النقــد الــدولي برســم خــط الوقايــة والســيولة مقابــل 424 090 7 ألــف درهــم بمتم ســنة 2024.

إيضاح 5: استحقاقات على مؤسسات الائتمان ومثيلاتها المغربية

  يشــمل هــذا البنــد عمليــات إعــادة تمويــل مؤسســات الائــتمان المنجــزة في إطــار تنفيــذ السياســة النقديــة وفقــا 

لــلمادة 7 مــن القانــون الأســاسي لبنــك المغــرب.

وقــد اشــتدت حاجــة البنــوك إلى الســيولة في 2025، نتيجــة بالأســاس للارتفــاع الملحــوظ في حجــم النقــد المتــداول 

وازديــاد حاجــة الخزينــة للتمويــل، وهــو مــا قابلــه تعزيــز لاحتياطيــات الصرف.

بنسبة 53,16+% بالنسبة للخزينة و46,84+% بالنسبة لبنك المغرب. 	1
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ــاولات  ــنكي الخــاص1 الموجــه للمق ــل الب ــدة لدعــم التموي ــارس 2025 برامــج جدي ــك المغــرب في م ــد وضــع بن وق

قـاولات المتوـسـطة والـصـغيرة. كـذا للمـ الـصـغيرة ـجـدا بـسـعر تفـضـيلي وـ

ــه في الســوق  ــا أدى إلى رفــع حجــم تدخلات ــوك مــن الســيولة، م ــات البن ــة طلب ــة كاف ــك في تلبي ــد اســتمر البن وق

ــارا في 2024. ــل 139 ملي ــم في 2025 مقاب ــار دره ــدره 138 ملي ــبوعي ق ــط أس ــة إلى متوس النقدي

وبتاريــخ 31 دجــنبر 2025، بلــغ المبلــغ الإجمالي للقــروض الممنوحــة  للبنــوك 358 469 160 ألــف درهــم )مقابــل 

695 560 156 ألــف درهــم في نهايــة 2024(، منهــا:

657 343 69 ألف درهم برسم التسبيقات لمدة 7 أيام بناء على طلبات عروض، الممنوحة بسعر الفائدة الرئيسي؛	•

249 160 1 ألف درهم برسم التسبيقات لمدة 24 ساعة بناء على طلبات العروض، الممنوحة بسعر الفائدة 	•

الرئيسي بزيادة  100نقطة أساس؛

453 441 51 ألف درهم تتعلق بعمليات إعادة الشراء )شهر واحد و 3 أشهر(، الممنوحة بسعر الفائدة الرئيسي؛	•

000 524 38 ألف درهم برسم عمليات القروض المضمونة، منها 000 563 13 ألف درهم لمدة شهر واحد 	•

و3 أشهر و000 961 24 ألف درهم لمدة سنة في إطار برامج دعم تمويل الاقتصاد2 )المقاولات الصغيرة جدا، 

وجمعيات  التشاركية  والبنوك  المقاولات  وتمويل  لدعم  المندمج  والبرنامج  والمتوسطة،  الصغيرة  والمقاولات 

القروض الصغرى(.

جدول 14.2.3: بنية التمويلات الممنوحة للبنوك حسب 
الأداة

التغير %20252024بآلاف الدراهم

0,3-695 273 358122 945 121عمليات إعادة الشراء 

5-271 623 65772 343 69التسبيقات لمدة 7 أيام

التسبيقات لمدة 24 

ساعة
1 160 249--

عمليات إعادة الشراء 

المسلمة
51 441 45349 650 4244

00012 287 00034 524 38القروض المضمونة*

6952 560 358156 469 160المجموع

* شهر واحد، 3 أشهر وسنة واحدة.

جدول 15.2.3: توزيع التمويلات الممنوحة للبنوك حسب
مدة الاستحقاق)*( 

التغير %20252024بآلاف الدراهم

--249 160 241 ساعة

5-271 623 65772 343 769 أيام

17-755 002 13430 002 25شهر واحد

66933 179 31930 002 340 أشهر

0005 755 00023 961 24سنة واحدة

6952 560 358156 469 160المجموع

* أجل الاستحقاق الأصلي .

برنامــج تمـويلي مدتــه ســنة واحــدة لفائــدة المقــاولات الصــغيرة جــدا بســعر يعــادل المتوســط المرجــح لســعر الفائــدة الرئــيسي ناقــص 25 نقطــة أســاس، وبمتوســط مرجــح لســعر  	1

الفائــدة الرئــيسي بالنســبة للمقــاولات الصــغيرة والمتوســطة.

2	 000 540 2  ألــف درهــم برســم البرنامــج الموجــه للمقــاولات الصــغيرة جــدا والصــغيرة؛ و000 900 4 ألــف درهــم برســم البرنامــج الخــاص بالمقــاولات الصــغيرة جــدا و000 885 

 14 ألــف درهــم للبرنامــج الموجهــه للمقــاولات المتوســطة والصــغيرة، و000 326 1 ألــف درهــم بســعر فائــدة قــدره 1,25% في إطــار البرنامــج المندمــج لدعــم وتمويــل المقــاولات

و000 210 1 ألف درهم برسم برنامج إعادة تمويل »البنوك التشاركية« و000 100 ألف درهم برسم برنامج إعادة تمويل »جمعيات القروض الصغرى«.
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إيضاح 6: أصول أخرى

يشــمل بنــد الأصــول الأخــرى بالأســاس المخزونــات وحســابات التحصيــل وحســابات التســوية التــي تتكــون على 

الخصــوص مــن مصاريــف موزعــة على عــدة ســنوات ماليــة ومصاريــف محتســبة مســبقا وعائــدات مســتحقة وكــذا 

كل المبالــغ المدينــة الموجــودة قيــد التســوية.

ــف درهــم إلى ــة ســنة لأخــرى، مــن 685 169 4 أل ــا الأصــول الأخــرى فقــد انخفضــت بنســبة 15%، مــن نهاي  أم

128 538 3 ألف درهم.

إيضاح 7: القيم الثابتة الصافية

جدول 16.2.3: القيم الثابتة الصافية
التغير %20252024بآلاف الدراهم

(منها)

3532 273762 779قروض طويلة لأجل

0,01-082 959 9641 958 1سندات المساهمة في رأس المال واستخدامات مماثلة

8042 242 9538 392 8أصول ثابتة مادية وغير مادية

5432 964 52710 131 11 القيم الثابتة الإجمالية

2512 319 6-443 469 6- الإهلاكات والمخصصات

2920,4 645 0514 662 4القيم الثابتة الصافية

ــف  ــغ 051 662 4 أل ــم لتبل ــف دره ــدره 759 16 أل ــا ق ــا طفيف ــك ارتفاع ــة للبن ــة الصافي ــول الثابت ــجلت الأص س

ــا  ــا جزئي ــم تعويضه ــي ت ــف درهــم(، الت ــد صــافي الاســتثمارات مــن المبيعــات )984 166 + أل درهــم، نتيجــة تزاي

ــم(. ــف دره ــات )191 150+ أل ــاع الإهلاكات والمخصص بارتف

سندات المساهمة في رأس المال واستخدامات مماثلة

في مســتقرة  شــبه  المغــرب  لبنــك  المال  رأس  في  المســاهمة  ســندات  لمحفظــة  الإجماليــة  القيمــة   ظلــت 

964 958 1 ألف درهم في نهاية 2025.



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

241

جدول 17.2.3: سندات المساهمة واستخدامات مماثلة 1

طبيعة بآلاف الدراهم
النشاط

القيمة 2025
المحاسبية 

الإجمالية 
2024

التغير 
3 %

القيمة 
المحاسبية 

الإجمالية

القيمة 
المحاسبية 

الصافية1

الوضعية الصافية 
المحاسبية)2(

عدد 
الأسهم 
المملوكة

 الحصة
)%(

المؤسسات  في  المملوكة  السندات 

المغربية واستخدامات مماثلة )منها(
72 28672 28672 365-0,1

-000 000204 4324 000357 0004 4ماليالوديع المركزي )ماروك كلير(

-000 0001050 587500 000505 00050 50ماليهيئة القطب المالي للدار البيضاء

  الشركة المغربية لتدبير صناديق 

ضمان الودائع البنكية
-0084,5959 4472 595912مالي

0,4-306 22718 22718 18ماليديون متعلقة بمساهمات )4(

السندات المملوكة في المؤسسات المالية 

الأجنبية
1 886 6781 850 2561 886 717-

   )Ubac Curaçao( 614 228086 23مالييوباك كيراساو USD353 9136,8523 228-

 )Swift(  124 524871 5241 1ماليسويفت EUR330,031 524-

DA(5)30,025 973-0,7 245 479 9341 9345 5ماليصندوق النقد العربي

-USD5460,2816 856 180 270 8561 85616 16ماليبرنامج تمويل التجارة العربية

-USD18 0004,07(6)175 142 116 142487 142175 175ماليإفريقيا 50 - لتمويل المشاريع

-USD2 0003,97(6)19 460 275 26617 4606 19ماليإفريقيا 50 - لتطوير المشاريع

-SDR(7)3 0000,531 644 533 200 269 53328 644 5331 644 1ماليبنك التسويات الدولية

إجمالي سندات المساهمة 
0,01-082 959 5421 922 9641 958 1واستخدامات مماثلة

)1( صافي المخصصات المكونة برسم انخفاض قيمة مساهمات البنك.

)2( الوضعية الصافية للهيئات التي يمتلك فيها البنك مساهمات )بالآلاف(، تحتسب حسب طريقة الأصول الصافية المحاسبية على أساس البيانات الموجزة لسنة 2024 .

)3( تغير القيمة المحاسبية الإجمالية ما بين 2024 و2025.

)4( تسبيق لفائدة هيئة القطب المالي للدار البيضاء في الحساب الجاري للمساهمين تم الاتفاق عليه في 2023 واستحقاقات برسم المساهمة في صندوق إفريقيا 50. 

)5( دينار عربي.

)6( زيــادة الــرأس المال بواســطة مســاهمات بعــض الــدول الإفريقيــة بمبلــغ إجمالي قــدره 40 مليــون دولار أمــريكي. وهكــذا، تراجعــت حصــة بنــك المغــرب إلى 4,07% بالنســبة لإفريقيــا 

50 -لتمويــل المشــاريع وإلى3,97%  بالنســبة لإفريقيــا -50 لتطويــر المشــاريع، مقابــل 4,26 % و4,29 % على التــوالي في 2024 .

)7( حقوق السحب الخاصة.

1 تم التعبير عن الأرقام الموجودة في هذا الجدول بآلاف الدراهم، باستثناء الوضعية الصافية المحاسبية للمساهمات الأجنبية المقدمة بالعملات الأجنبية.
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الأصول الثابتة المادية وغير المادية

جدول 18.2.3: أصول ثابتة مادية وغير مادية

بآلاف الدراهم 
المبلغ الإجمالي 

2024
الانخفاضالزيادة

المبلغ الإجمالي 
2025

168 340 2-141 0263 337 2مباني مخصصة للاستغلال

770 080 9343 41198 293150 029 3أثاث ومعدات مخصصة للاستغلال

206 223 4961 6205 08240 188 1أصول مادية أخرى مخصصة للاستغلال

116 632823784 3074 780أصول مادية غير مخصصة للاستغلال

694 964-598 09656 908أصول غير مادية

953 392 2548 402105 804255 242 8المجموع

ــف درهــم،  ــة 953 392 8 أل ــة وغير المادي ــة المادي ــة للأصــول الثابت ــة ســنة 2025، بلغــت القيمــة الإجمالي في نهاي

ــالي: ــوزع الاســتثمارات الرئيســية لهــذه الســنة بالأســاس كالت ــغ 148 150 ألــف درهــم. وتت بارتفــاع ســنوي بل

58% تمثل بالخصوص تحديث البنية التحتية لإنتاج الأوراق البنكية ومعالجتها، وكذا بطاقات الهوية المؤمنة 	•

واقتناء معدات معلوماتية؛

22% تهم تطوير بعض الأنظمة المعلوماتية، والحصول على حلول متكاملة وتراخيص معلوماتية؛	•

الُمتحفية 	• ممتلكاته  وإغناء  البنك  مواقع  مختلف  مستوى  على  والتهيئة  التجهيزات  لأشغال  مخصصة   %17  

والنقدية؛

3% مخصصة للمشاريع العقارية وتجديد تجهيزات مواقع البنك ذات الطابع الاجتماعي.	•

وهمت الاقتطاعات على وجه الخصوص بيع عقارات عارية للبنك ومعدات والأثاث غير الصالح للاستعمال.

الخصوم

إيضاح رقم 8: الأوراق البنكية والقطع النقدية المتداولة

ــة.  ــة والقطــع النقدي ــاز إصــدار الأوراق البنكي ــه الأســاسي، امتي ــك المغــرب، بموجــب المادة 5 مــن قانون يمـارس بن

ويمثــل مبلــغ هــذا البنــد الفــارق بين الأوراق البنكيــة والقطــع النقديــة التــي أصدرهــا البنــك وتلــك الموجــودة في 

صناديــق وكالاتــه.

ــة ــة المتداول ــع النقدي ــة والقط ــت الأوراق البنكي ــث بلغ ــوم )83%(، حي ــن الخص ــم ضم ــد الأه ــذا البن ــل ه  ويظ

2024 نهايــة  مــع  مقارنــة   %15 بنســبة  ارتفاعــا  مســجلة   ،2025 في  درهــم  ألــف   512 987 202 

) 240 273 444 ألف درهم(. 
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وتماشــيا مــع توجههــا الموســمي المعتــاد، وصلــت الأوراق البنكيــة والقطــع النقديــة المتداولــة إلى ذروتهــا خلال شــهر 

رمضــان وخلال إحيــاء الأعيــاد الدينيــة وموســم الصيــف وتنظيــم كأس إفريقيــا للأمــم لســنة 2025.

رسم بياني 4.2.3: تطور الأوراق البنكية والقطع النقدية المتداولة في 2025

شهر رمضان
والإحتفال

بعيد الفطر 


عودة المغاربة المقيم
 في الخارج

وفصل الصيف  

نهاية

السنة

%0,9 %2,6 %0,4 %1,1 %1,6 %1,8 %1,8 %0,1 %1,5 %1,6 %2,0

440 444 455 457 463 470 479 487 488 495 503 513

300

350

400

450

500

550

600
�ليارات الدراهم

يناير فبراير  مارس أبريل ماي يونيو يوليوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر

إيضاح رقم 9: الالتزامات بالذهب وبالعملات الأجنبية

ــد  ــة. وق ــملات الأجنبي ــمين بالع ــة وغير المقي ــوك الأجنبي ــع البن ــن ودائ ــا، م ــات، في معظمه ــذه الالتزام ــون ه تتك

عرفــت ارتفاعــا قــدره 103 852 1 ألــف درهــم مقارنــة بالســنة الســابقة، بالغــة 335 041 6 ألــف درهــم، وذلــك 

ــة. ــادة مهمــة في الالتزامــات بالعــملات الأجنبي بســبب زي

ــك  ــال بن ــك في رأس م ــاب البن ــم اكتت ــرر برس ــزء غير المح ــن الج ــات تتضم ــذه الالتزام ــارة إلى أن ه ــدر الإش وتج

التســويات الدوليــة، بمبلــغ 11,3 مليــون وحــدة مــن حقــوق الســحب الخاصــة )مــا يعــادل 639 140 ألــف درهــم(.

إيضاح رقم 10: التزامات بالدرهم القابل للتحويل

يتضمــن هــذا البنــد التزامــات البنــك بالدرهــم القابــل للتحويــل تجــاه البنــوك الأجنبيــة والمؤسســات الماليــة الدولية 

)صنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي للإنشــاء والتعــمير( وغير المقيمين.

جدول 19.2.3: التزامات بالدرهم القابل للتحويل 

التغير %20252024بآلاف الدراهم

96-544 404 4337 265التزامات تجاه المؤسسات المالية الدولية

77-691 10344 10التزامات تجاه البنوك الأجنبية

97-853 359 3297 255الحسابات العادية للمؤسسات المالية الدولية

89924 46414 18التزامات أخرى

96-443 419 8977 283المجموع
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يُعُــزى التــغير الســنوي في التزامــات البنــك بالدرهــم القابــل للتحويــل )546 135 7- ألــف درهــم( بشــكل رئــيسي إلى 

انخفــاض كل مــن التزامــات البنــك تجــاه المؤسســات الماليــة الدوليــة )523 104 7- ألــف درهــم( والتزاماتــه تجــاه 

البنــوك الأجنبيــة )588 34 - ألــف درهــم(.

وقــد عرفــت موجــودات »الحســاب رقــم 1« لصنــدوق النقــد الــدولي التــي تشــكل المكــون الأســاسي لهــذا البنــد، 

والموجــودات في »الحســاب رقــم 2« لصنــدوق النقــد الــدولي، التــي يتــم تعديلهــا ســنويا قصــد الأخــذ بــعين الاعتبــار 

ــم(.  ــف دره ــهما في 2025 )409 104 7 - أل ــا م ــة، انخفاض ــحب الخاص ــوق الس ــل حق ــم مقاب ــعر صرف الدره س

ويــفسر هــذا التطــور بتســديد أصــل المبلــغ المســتحق كلــه في أبريــل برســم المبلــغ المســحوب مــن خــط الوقايــة 

والســيولة بقــدر إجمالي بلــغ 890 154 7 ألــف درهــم.

 وشــملت إعــادة تقييــم الموجــودات بالدرهــم المنجــزة مــن قبــل صنــدوق النقــد الــدولي برســم ســنة 2025 مبلــغ

230 15 - ألــف درهــم مقابــل 947 292-  ألــف درهــم في 2024، الــذي تــم تعديلــه بمـا قــدره 201 1 - ألــف درهــم 

(912 66 ألــف درهــم بمتــم 2024( بســعر صرف آخــر يــوم عمــل مــن الســنة.

 إيضاح رقم 11: الودائع والالتزامات بالدرهم

يتضمن هذا البند أساسا:

الحساب الجاري للخزينة العامة الذي يمسكه بنك المغرب بموجب المادة 16 من قانونه الأساسي؛ والذي يؤدى 	•

 عنه عوائد وفق الشروط المبينة أدناه، حسب الاتفاقية الموقعة بين وزارة الاقتصاد والمالية وبنك المغرب في

28 يوليوز 2009 كما يلي:

 بالنسبة للشريحة التي تقل عن أو تعادل ملياري درهم، يؤدى عنها سعر الفائدة الخاص بالتسبيقات لمدة	‐

7 أيام ناقص 50 نقطة أساس؛

‐ أما الشريحة التي تتجاوز ملياري درهم ولا تتعدى أو تساوي 3 مليارات درهم، فيطبق عليها سعر الفائدة 	

الخاص بالتسبيقات لمدة 7 أيام ناقص 100 نقطة أساس؛

‐ ولا تؤدى أية فائدة عن الشريحة التي تتجاوز 3 مليارات درهم.	

تم تحرير حسابات البنوك المغربية المخصصة بشكل رئيسي للوفاء بالتزاماتها برسم الاحتياطي النقدي، المحدث 	•

وفق المادتين 25 و66 من القانون الأساسي المذكور، بالكامل لصالح البنوك بقرار من المجلس في 16 يونيو 2020؛

ودائع الإدارات والمؤسسات العمومية، بما فيها حساب صندوق الحسن الثاني للتنمية الاقتصادية والاجتماعية.	•

وفي سياق يتسم بوفرة السيولة، يمكن أن يتضمن هذا البند أيضا:

عمليات سحب السيولة لمدة 7 أيام على شكل ودائع بدون ضمانات بناء على طلبات عروض يطبق عليها سعر 	•

الفائدة الرئيسي ناقص 50 نقطة أساس؛



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

245

تسهيلات الإيداع لمدة 24 ساعة التي تمكن البنوك من توظيف فائض الخزينة، وذلك بمبادرة منها. ويطبق على 	•

هذه الودائع فائدة تعادل سعر الفائدة الرئيسي ناقص 100 نقطة أساس.

جدول 20.2.3: الودائع والالتزامات بالدرهم
التغير %20252024بآلاف الدراهم

46-609 462 6907 060 4الحساب الجاري للخزينة العامة

8744 307 91232 625 33الحسابات الجارية للبنوك المغربية

---عمليات سحب السيولة

---تسهيلات الإيداع

63622 227 8111 492 1ودائع الإدارات والمؤسسات العمومية

3-534 791 4673 676 3حسابات أخرى

4-654 789 88144 855 42المجموع

ــغ  ــل بمبل ــم، أي أق ــف دره ــم إلى 881 855 42 أل ــات بالدره ــع والالتزام ــت الودائ ــنة 2025، تراجع ــة س وفي نهاي

ــأثير المـزدوج بالأســاس لانخفــاض موجــودات الحســاب  ــة بســنة 2024 تحــت الت ــف درهــم مقارن 773 933 1 أل

الجــاري للخزينــة العامــة ) 919 401 3 - ألــف درهــم( وارتفــاع موجــودات البنــوك المغربيــة ) 038 318 1+ ألــف 

درهــم(.

إيضاح رقم 12: خصوم أخرى

جدول 21.2.3: خصوم أخرى
التغير %20252024بآلاف الدراهم

-   361    361عمليات أخرى على السندات

34-   932 425 1   047 935دائنون مختلفون

40   794 362  464 507حسابات التسوية

100<   159 47   432 600مستوجبات بعد التحصيل

69  200 445 1   404 441 2مخصصات للمخاطر والأعباء

6-   519 425 18   788 230 17حساب إعادة تقييم احتياطيات الصرف

0,04   964 706 21   497 715 21المجموع

 تشمل الخصوم الأخرى خصوصا ما يلي:

المستحقة 	• الأخرى  والمبالغ  والرسوم،  الضرائب  برسم  الاقتطاعات  بالأساس من  دائنون مختلفون، ويتشكلون 

للدولة وللأغيار، بالإضافة إلى المساهمات في الهيئات وصناديق الاحتياط الخاصة بالتغطية الاجتماعية التي هي 

في طور التسوية.

وقــد بلــغ رصيــد هــذا البنــد في متــم 2025 مــا قــدره 047 935 ألــف درهــم، 602 625 ألــف درهــم منهــا تمثــل 

ديونــا تجــاه المورديــن )421 534 ألــف درهــم بنهايــة ســنة 2024(. ويتــم تقســيم هــذه الديــون حســب تاريــخ 

الاســتحقاق على النحــو التالي:
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جدول 22.2.3: توزيع ديون الموردين حسب تاريخ الاستحقاق

بآلاف الدراهم
مبلغ ديون الموردين 

عند الإغلاق 
مبلغ الديون التي لم 
مبلغ الديون التي وصل أجل سدادهايصل أجل سدادها 

أكثر من 90 يومابين 61 و90 يومابين 31 و60 يوماأقل من 30 يوماتاريخ الإغلاق

----421 421534 534سنة 2024

- ---602 602625 625سنة 2025    

تتكون حسابات التسوية على الخصوص من الحسابات الانتقالية والحسابات بين الفروع، والمصاريف المستحقة 	•

والعائدات المحتسبة مسبقا. وقد بلغت في نهاية السنة 464 507 ألف درهم  مقابل 794 362 ألف درهم سنة 

من قبل؛

 انتقلت المستوجبات بعد التحصيل بما فيها الحسابات التي تشكل الطرف المقابل للقيم المسلمة للتحصيل من	•

159 47 ألف درهم بنهاية سنة 2024 إلى 432 600 ألف درهم في نهاية 2025؛

توجه مخصصات المخاطر والأعباء لتغطية مخاطر أو مصاريف قد تتأتى عن أحداث وقعت أو قيد الحدوث، 	•

عندما تكون محددة بوضوح من حيث طبيعتها، غير أن تحققها و/أو تقييمها يبقى غير مؤكد. وقد بلغت هذه 

المخصصات 404 441 2 ألف درهم مع نهاية سنة 2025 مقابل 200 445 1 ألف درهم سنة من قبل، وتتكون 

أساسا من مخصص المخاطر المالية بمبلغ 713 007 1 ألف درهم الذي تم تكوينه برسم السنة لتغطية الخسائر 

المحتملة المتعلقة بمحافظ القيمة السوقية الحالية في حال حدوث صدمات في أسعار الفائدة والسوق بدرجة 

المتعلقة  الالتزامات  ومن مخصص   ،)1 الإطار  )انظر   2023-2022 سنتي  في  المسجلة  لتلك  الحدة  من  مماثلة 

بالصناديق الاجتماعية بمبلغ 851 998 ألف درهم، بالإضافة إلى المخصصات التي تم تكوينها برسم الهبة التي 

منحها البنك سنة 2023 لتدبير آثار الزلزال بمبلغ 000 400 1 ألف درهم )انظر الجدول 40.2.3 في الإيضاح 33 

من حساب العائدات والتكاليف(. 

1 أخــذا بالاعتبــار استرجــاع المخصصــات المســجلة هــذه الســنة، وفقــا لأحــكام المادة 247 مكــررة مــن المدونــة العامــة للضرائــب، والتــي تتعلــق بتوزيــع ضريبــي على مــدى خمــس 

ســنوات لأي هبــة أو وصيــة لحســاب الدولــة.
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إطار 1.2.3: مخصص المخاطر المالية

في ســياق مــالي متســم بدرجــة كــبيرة مــن التقلــب، مما أدى إلى تــغيرات كــبيرة في محافــظ الســندات المقيمــة بالقيمــة العادلــة 
وأضفــى على مخاطــر أســعار الفائــدة طابعــا بنيويــا متزايــدا، قــام بنــك المغــرب هــذه الســنة، ولأول مــرة، بتكويــن مخصــص 

المخاطــر الماليــة.

ويكمــن الهــدف منــه في تغطيــة مخاطــر تراجــع قيمــة المحافــظ المقيمــة بالقيمــة العادلــة بشــكل محــدد وكمــي، في حــال 
حــدوث تــغيرات ســوقية غير مواتيــة، لا ســيما في حالــة ارتفــاع أســعار الفائــدة.

ــة  ــغ الخســارة المحتمل ــذا المبل ــل ه ــف درهــم. ويمث ــه 713 007 1 أل ــا مجموع ــنة 2025 م ــغ المخصــص برســم س ــغ مبل يبل
ــة إلى  ــة والأوروبي ــدة الأمريكي ــاع أســعار الفائ ــيناريو ارتف ــاء على س ــك بن ــة، وذل ــة الســوقية الحالي ــظ القيم ــة بمحاف المتعلق
ــة. ــو اقتصادي ــات جي ــة وصدم ــرات تضخمي ــل توت ــك في ظ ــنتي 2022 و2023، وذل ــه في س ــت علي ــة لما كان ــتويات مماثل مس

ويتــم رصــد مخصــص المخاطــر الماليــة مــن حســاب نتيجــة البنــك، لا ســيما مــن بنــد »تخصيصــات مخصصــات المخاطــر«، وقــد 
انعكــس ذلــك في الحصيلــة على حســاب »مخصصــات المخاطــر والأعبــاء«.

يتضمن حساب تقييم احتياطيات الصرف التغيرات في القيم المقابلة الناتجة عن تقييم الموجودات والالتزامات 	•

بالذهب والمعادن النفيسة والعملات الأجنبية، بما في ذلك حقوق السحب الخاصة، وذلك على أساس أسعار 

الصرف المعتمدة في آخر يوم عمل من السنة، ووفقا لمقتضيات الاتفاقية المنظمة لهذا الحساب والمبرمة بين بنك 

المغرب ووزارة الاقتصاد والمالية1.

في ســنة 2025، وبعــد أن اتخــذ رصيــد حســاب تقييــم الاحتياطيــات مــن الصرف الأجنبــي منحــى تنازليــا منــذ 

شــهر ينايــر ليبلــغ أدنى مســتوياته في شــهر غشــت )460 567 5 ألــف درهــم( نتيجــة لارتفــاع قيمــة الدرهــم 

ــه، تحســن هــذا  ــن حدت ــاع ســعر الذهــب )17+%( م ــف ارتف ــث خف ــدولار )11-%(، حي ــل ال خاصــة مقاب

الرصيــد خلال الفصــل الأخير مــن الســنة بفعــل تراجــع قيمــة الدرهــم مقابــل الذهــب والأورو.

بلغ	• دائن  برصيد  السنة  الحساب  هذا   اختتم 

قدره انخفاضا  مسجلا  درهم،  ألف   17 230 788 

731 194 1 ألف درهم مقارنة بسنة 2024. ويُعُزى 

هذا التطور السنوي أساسا إلى ارتفاع أسعار الذهب 

مقابل  ،)%2( الأورو  وزيادة سعر صرف   ،)%+49(

جدول 23.2.3: تغير في حساب تقييم احتياطيات الصرف

20252024بآلاف الدراهم

  )منها(

128 249 5644 266 9الذهب

522 855 8472 179 14-الدولار الأمريكي

143 237 7-929 102 4الأورو

ــأثير  تراجــع الــدولار الأمــريكي )10-%(، وذلــك ارتباطــا بارتفــاع ســعر صرف الأورو مقابــل الــدولار وتحــت ت

ــسير شروط الســيولة في ســوق الصرف. تي

وفي نهايــة دجــنبر 2025، مثــل هــذا الرصيــد 4% مــن صــافي الأصــول الأجنبيــة للبنــك )425,9 مليــار درهــم( 

ــم 2024 . ــل 5,3+% في مت مقاب

1 انظر القسم المتعلق بالقواعد المحاسبية الرئيسية وطرق التقييم.
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إيضاح 13: رساميل ذاتية ومثيلاتها

بموجــب المادة 2 مــن القانــون الأســاسي لبنــك المغــرب، حــدد رأسمال البنــك في 000 500 ألــف درهــم يتــم تحريــره 

وحيازتــه بالكامــل مــن قبــل الدولــة. ويمكــن زيادتــه بإدمــاج الاحتياطيــات بمقــرر يصــدره مجلــس البنــك، بعــد 

ــام  ــدوق الع ــكيل الصن ــم تش ــه، ت ــن جهت ــن رأس المال. وم ــدود 50% م ــة، في ح ــدوب الحكوم ــتطلاع رأي من اس

للاحتياطيــات، بمقــتضى المادة 48 مــن القانــون الســالف الذكــر، عــن طريــق اقتطــاع 10% مــن صــافي الأربــاح، كما 

أـنـه ـقـد بـلـغ قيـمـة رأس المال.

وتــم تكويــن صناديــق الاحتياطيــات الخاصــة عــن طريــق تخصيــص جــزء مــن الأربــاح، وفقــا لــلمادة 48 المذكــورة 

أعلاه. وقــد بلغــت 340 501 4 ألــف درهــم منــذ ســنة 2006 ووصلــت ســنة 2025 إلى 340 501 6 ألــف درهــم 

إثــر تخصيــص 1 مليــار درهــم في 2024 و2025 ســنويا.

وانتقــل المرحــل مــن جديــد، مــن ســنة إلى أخــرى، مــن 367 21 ألــف درهــم إلى 351 81 ألــف درهــم، أي بارتفــاع   

قــدره 984 59 ألــف درهــم .

جدول 24.2.3: الرساميل الذاتية ومثيلاتها
التغير %20252024بآلاف الدراهم

-000 000500 500رأس المال

34017 001 3406 001 7الاحتياطيات

-000 000500 500الصندوق العام للاحتياطيات

34018 501 3405 501 6صناديق الاحتياطيات الخاصة

---الاحتياطي لتغطية خسارة الصرف

100<367 35121 81مرحل من جديد

70716 522 6916 582 7المجموع
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10.2.3 إيضاحات حول بنود خارج الحصيلة

تعكــس وضعيــة خــارج الحصيلــة الالتزامــات التــي يمنحهــا البنــك أو يتلقاهــا، والتــي لا تســجل في حســاب الحصيلــة 

وتتعلــق على وجــه الخصــوص بمـا يلي:

شراء وبيع السندات والعملات الأجنبية بين تاريخ التداول )تاريخ الالتزام( وتاريخ التسليم و/أو التسوية )تاريخ 	•

القيمة(؛

عمليات مبادلة العملات الأجنبية بين تاريخ التداول )تاريخ الالتزام( وأجل الاستحقاق )تاريخ الاستحقاق(؛	•

الضمانات التي حصل عليها البنك في إطار تنفيذ السياسة النقدية والتسهيلات المسبقة؛	•

الالتزامات فيما يخص إعادة تمويل البنوك؛	•

الكفالات الممنوحة أو المستلمة من قبل البنك )الأسواق(.	•

إيضاح رقم 14: عمليات الصرف الأجنبي

يســجل هــذا البنــد عمليــات مبــادلات الصرف بالعــملات الأجنبيــة المنجــزة بالخصــوص في إطــار الضبــط النقــدي 

وكــذا عمليــات التحكيــم الانتقاليــة بين العــملات الأجنبيــة.

جدول 25.2.3: عمليات الصرف الأجنبي

20252024بآلاف الدراهم

عمليات الصرف الأجنبي نقدا

-059 958- العملات الأجنبية الواجب تسليمها نقدا

--- الدراهم المستحقة نقدا

عمليات الصرف الأجنبي لأجل

437 024 8622 886 2العملات الأجنبية المستحقة لأجل

365 001 9862 878 2العملات الأجنبية الواجب تسليمها لأجل

650 681 3-عمليات الصرف الأجنبي- الودائع بالذهب وبالعملات الأجنبية

عمليات الصرف الأجنبي – عمليات التحكيم

-924 374العملات الأجنبية المستحقة

-838 375العملات الأجنبية الواجب تسليمها
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إيضاح رقم 15: التزامات على السندات

ــل  ــات إعــادة تموي ــة عــن عملي ــك المغــرب كضمان ــا بن ــي توصــل به ــد بالأســاس الســندات الت ــد في هــذا البن تقي

ــبقة(. ــهيلات المس ــة )التس ــربي للأداءات الإجمالي ــام المغ ــاركين في النظ ــة للمش ــبيقات الممنوح ــن التس ــوك وع البن

جدول 26.2.3: التزامات على السندات
20252024بآلاف الدراهم

653 994 670128 373 128السندات المحصلة على التسبيقات الممنوحة

400 400 20013 782 13السندات المحصلة على التسبيقات المتوقع منحها

194 836 26737 715 43الضمانات الأخرى المحصلة على التسبيقات الممنوحة

380 730 09012 063 84التسبيقات المتوقع منحها

028 376 3497 971 2السندات الأجنبية المستحقة

643 467 1305 934السندات الأجنبية الواجب تسليمها

-830 912السندات الأجنبية المحصلة في إطار عمليات إعادة الشراء

رسم بياني 5.2.3: بنية الالتزامات على السندات1

سندات الخزينة

استحقاقات على الدولة

قروض عقارية

شهادات إيداع

استحقاقات المقاولات
والمؤسسات العمومية

استحقاقات أخرى2

قروض للمقاولات الصغ�ة جدا
والصغ�ة والمتوسطة

قروض البرنامج المندمج لدعم
و�ويل المقاولات

%77

%9

%6

%3

%4
%1

%0,1
%1

1 ضمانات محصلة على التسبيقات الممنوحة من قبل البنك في إطار السياسة النقدية.

2 وكالة الاستثمار واستحقاقات لفائدة جمعيات القروض الصغرى.

إيضاح رقم 16: التزامات أخرى

جدول 27.2.3: التزامات أخرى
20252024بآلاف الدراهم

311 778183 224الضمانات السوقية المحصلة

140 361916 907الالتزامات بالضمانة المحصلة برسم القروض الممنوحة للمستخدمين

889 49010 37الالتزامات بالتمويل الممنوحة للمستخدمين

000 0001 1التزامات أخرى ممنوحة
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11.2.3 إيضاحات حول بنود حساب العائدات والتكاليف

إيضاح رقم 17: فوائد محصلة على الموجودات والتوظيفات بالذهب والعملات الأجنبية

ــا  ــي تفرزه ــد الت ــدة، الفوائ ــي وأســعار الفائ ــات الصرف الأجنب ــط بمســتويات احتياطي ــد المرتب ــن هــذا البن يتضم

ــاه: ــواردة أدن ــة ال ــملات الأجنبي ــة وفي الع ــحب الخاص ــوق الس ــب، وفي حق ــف في الذه ــات التوظي عملي

التوظيفات في سوق السندات )محافظ الاستثمار والتوظيف والتداول(؛	•

التوظيفات في السوق النقدية الدولية ولدى البنوك التجارية المغربية )محفظة الخزينة(؛	•

الموجودات من حقوق السحب الخاصة وشريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي؛	•

قروض السندات الأجنبية؛	•

وقروض الذهب.	•

جدول 28.2.3: فوائد محصلة على الموجودات والتوظيفات بالذهب والعملات الأجنبية

التغير %20252024بآلاف الدراهم

100<902598 30التوظيفات بالذهب

19435 024 6826 136 8توظيفات السندات

36-445 058 5431 682التوظيفات النقدية

28-392 515835 605الموجودات من حقوق السحب الخاصة لدى صندوق النقد الدولي

4066 63136 38فوائد أخرى)*( 

03519 955 2727 494 9المجموع

)*( تتضمن بالخصوص، الفوائد على القروض من السندات الأجنبية.

ــف درهــم، مما  ــع 19%  إلى 272 494 9  أل ــة بواق ــات بالعــملات الأجنبي ــن التوظيف ــة م ــد المتأتي ارتفعــت الفوائ

ــد في هــذه الســنة. يعكــس اســتمرار هــذه الاســتثمارات وتحســن نســب العائ

كما ازدادت الفوائــد المتأتيــة مــن توظيفــات الســندات، التــي تمثــل 86%، بنســبة 35% إلى 682 136 8 ألــف درهــم 

بمـا فيهــا:

285 300 6 ألف درهم برسم محفظة الاستثمار )29+% أو 471 419 1  ألف درهم( بفضل تعزيز حجم 	•

الاستثمارات في محافظ »الاستثمارات المحتفظ بها إلى غاية تاريخ الاستحقاق« خاصة بالأورو الذي تم اقتناؤه 

بأسعار فائدة مرتفعة؛

397 836 1 ألف درهم برسم محفظة التوظيف )61+% أو 017 693  ألف درهم(، نتيجة ارتفاع محفظة 	•

السيولة وتطور أسعار الفائدة السيادية.
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 وبلغــت الفوائــد الناتجــة عــن التوظيفــات في القيــم النقديــة 543 682 ألــف درهــم، متراجعــة بمــا قــدره

902 375 ألــف درهــم مقارنــة بســنة 2024، وهــو مــا يعــزى بالأســاس إلى انخفــاض نســب التوظيفــات بالــدولار 

الــذي تــم تعويضــه بارتفــاع المبلــغ الجــاري لمحفظــة الخزينــة.

ــن ــرى، م ــنة لأخ ــة س ــن نهاي ــت، م ــد انتقل ــة، فق ــحب الخاص ــوق الس ــن حق ــودات م ــد على الموج ــا الفوائ  أم

392 835 ألــف درهــم إلى 515 605 ألــف درهــم، مــا يعكــس انخفاضــا ملحوظــا في متوســط ســعر الفائــدة لحقــوق 

الســحب الخاصــة بمـا قــدره 89 نقطــة أســاس إلى 2,96%، )مقابــل 3,84% في 2024(.

ــم،  ــف دره ــم( إلى 902 30 أل ــف دره ــا )304 30 + أل ــا قوي ــب ارتفاع ــات بالذه ــد على التوظيف ــجلت الفوائ وس

مـة. ئـد أكثر ملاـ سـياق شروط عواـ سـنة، في ـ هـب خلال الـ قـراض الذـ يـات إـ عـودة عملـ عـزى إلى ـ ويـ

إيضاح 18: فوائد محصلة على الاستحقاقات على مؤسسات الائتمان ومثيلاتها المغربية

ــذ السياســة  ــتمان في إطــار تنفي ــة على التمــويلات الممنوحــة لمؤسســات الائ ــد المحصل ــد الفوائ  يتضمــن هــذا البن

ــد(. ــيما يخــص شروط أداء الفوائ ــة ف ــة )انظــر الإيضــاح 5 مــن الحصيل النقدي

قرر بنك المغرب في مارس 2025 بتخفيض سعر فائدته الرئيسي بواقع 25 نقطة أساس، ليصل إلى %2,25. 

وبلغــت الفوائــد على التمــويلات الممنوحــة لمؤسســات الائــتمان 485 201 3 ألــف درهــم في متــم 2025، مســجلة 

انخفاضــا  قــدره 502 747 ألــف درهــم، نتيجــة بالأســاس لأثــر تخفيــض ســعر الفائــدة الرئــيسي )25 - نقطــة أســاس 

في 2025 و50 - نقطــة أســاس في 2024(.

وتتكون على وجه الخصوص، مما يلي:

673 059 1 ألف درهم برسم عمليات الشراء 	•  

التي تراجعت بنسبة  لأجل شهر واحد و3 أشهر 

و  الأسعار  لخفض  المزدوج  للتأثير  نظرا   %28

تراجع  الذي  الجاري  المبلغ  متوسط  انخفاض 

245 787 44 ألف درهم؛ إلى 

القروض 	• بعمليات  تتعلق  درهم  ألف   766 040

واحدة(،  وسنة  أشهر  و3  واحد  )شهر  المضمونة 

الأسعار تراجع  نتيجة   ،%17 بنسبة  تراجعت  التي 

جدول 29.2.3: فوائد محصلة عن التسبيقات الممنوحة 
لمؤسسات الائتمان 

التغير %20252024بآلاف الدراهم

)منها(

12-728 557 4931 373 1التسبيقات لمدة 7 أيام

100<920509 1التسبيقات لمدة 24 ساعة

28-598 468 6731 059 1عمليات إعادة الشراء

17-920 040920 766القروض المضمونة

19-987 948 4853 201 3المجموع

مع متوسط مبلغ جارٍٍ قدره 189 057 34 ألف درهم؛
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بتأثير 	• ارتباطا   ،%12 بواقع  تراجعت  التي  أيام   7 التسبيقات لمدة  متأتية من  ألف درهم   1 373 493
درهم؛ ألف   59 562 727 بلغ  الذي  الجاري  المبلغ  متوسط  ارتفاع  من  بالرغم  الأسعار 

نتيجة 	• تزايدت بما قدره 411 1+ ألف درهم،  التي  24 ساعة  التسبيقات لمدة  920 1 ألف درهم من 
درهم. ألف   59 068 بلغ  التي  الجاري  المبلغ  لمتوسط  القوي  للارتفاع  بالأساس 

إيضاح 19: فوائد محصلة أخرى

يضــم هــذا البنــد بالأســاس الفوائــد المســتحقة للبنــك برســم القــروض الممنوحــة لمســتخدميه مــن أجــل شراء وبنــاء 

المســاكن وكــذا فوائــد اســتحقاق البنــك لفائــدة هيئــة القطــب المالي للــدار البيضــاء. وقــد ارتفعــت هــذه الفوائــد 

بنســبة 3% )247 + ألــف درهــم( إلى 070 10 ألــف درهــم في نهايــة 2025.

إيضاح 20: عمولات محصلة

يتــم اقتطــاع عمــولات عــن العمليــات البنكيــة المنجــزة لفائــدة الزبنــاء، والتــي تشــمل على الخصــوص عمليــات 

ــة. ــدة على ســندات الخزين ــات المزاي الصرف ومركــزة عملي

•	%17 بواقع  المحصلة  العمولات   ارتفعت 

) 709 179+ ألف درهم( إلى 990 266 1 ألف 

التطور  هذا  ويعزى   .2025 نهاية  في  درهم 

 +188 331(  %19 بنسبة  زيادة  إلى  بالخصوص 

ألف درهم( في العمولات عن عمليات الصرف 

الأجنبي، لاسيما الأوراق البنكية الأجنبية نتيجة 

لبنك  البنوك  قبل  من  لبيعها  المهم  الارتفاع 

المغرب.

جدول 30.2.3: العمولات المحصلة 

التغير %20252024بآلاف الدراهم

13019 461986 174 1العمولات عن عمليات الصرف

18713934هامش الوساطة

5-914 33783 79تدبير سندات الخزانة

17-532 8889 7توظيفات الخزينة في السوق النقدية

32-565 1177 5عمولات أخرى

28117 087 9901 266 1المجموع

تراجعت العمولة التي يتقاضاها البنك مقابل مركزة عمليات المزايدة على سندات الخزينة بنسبة 5% لتصل 	•

إلى337 79 ألف درهم، وذلك ارتباطا بتراجع لجوء الخزينة خلال سنة 2025 إلى السوق الأولي لتمويل عجزها، 

حيث بلغ هذا التمويل 162 مليار درهم مقابل 172 مليار درهم في 2024.

 وشهدت العمولات المحصلة على توظيفات الخزينة في السوق النقدية انخفاضا بلغ 645 1 - ألف درهم ليبلغ	•

888 7 ألف درهم. ويعزى هذا التغير إلى تراجع المبلغ الجاري لهذه التوظيفات )15,6 مليار درهم في المتوسط 

اليومي خلال 2025، مقابل 18,2 مليار درهم في 2024(.

إيضاح 21: عائدات مالية أخرى

تتكــون العائــدات الماليــة الأخــرى أساســا مــن الأربــاح الرأسماليــة التــي تفرزهــا العمليــات بالعــملات الأجنبيــة، 

ــة بالعــملات الأجنبيــة. وتوزيــع الخصومــات عــن ســندات الاســتثمار وأربــاح عمليــات المبادل
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مـوا  ــدات ن ــذه العائ ــهدت ه ــنة 2025، ش ــم س ــع مت م

بواقــع 426 247 + ألــف درهــم إلى476 453 1 ألــف 

ــوص  ــه الخص ــور على وج ــذا التط ــمل ه ــم. ويش دره

ارتفاعــا مــهما في الأربــاح الرأسماليــة مــن مهــام التــدبير 

)235 250+ ألــف درهــم( بفضــل الأداء الإيجــابي الــذي 

شــهدته 2025، وزيــادة الأربــاح الرأسماليــة من ســندات 

ــيما  ــة، لاس ــم( المحقق ــف دره ــف )557 63+ أل التوظي

ــرا  ــدولار، نظ ــررة بال ــة مح ــندات أجنبي ــع س ــب بي عق

لتطــور نســب العوائــد وتقلــص توزيــع الخصومــات على 

ــف درهــم(. ــتثمار )399 66 - أل ــندات الاس س

وعلى نفــس المنــوال، بلغــت الأربــاح المحققــة مــن 

عمليــات مبادلــة الصرف مــع الأطــراف المقابلــة الأجنبيــة 

527 46 ألــف درهــم مقابــل 466 41 ألــف درهــم ســنة 

مــن قبــل، وذلــك ارتباطــا بتقلبــات أســعار الصرف التــي 

أثــرت على تقييــم الوضعيــات.

جدول 31.2.3: عائدات مالية أخرى

التغير %20252024بآلاف الدراهم

الأرباح الرأسمالية من بيع 

سندات التوظيف
167 316103 75861

توزيع الخصومات عن 

السندات الأجنبية
766 087832 486-8

الأرباح الرأسمالية من مهام 

التدبير
452 544202 309>100

الأرباح من عمليات 

المبادلة بالعملات الأجنبية 

)السياسة النقدية(

---

الأرباح من عمليات المبادلة 

بالعملات الأجنبية)تأجيل/

ترحيل(

46 52741 46612

الأرباح عن سندات 

المساهمة في رأس المال
15 40817 504-12

34-527 5948 5عائدات أخرى

05021 206 4761 453 1المجموع

ــل ــم1 مقاب ــف دره ــة 408 15 أل ــات الأجنبي ــض المؤسس ــك في رأسمال بع ــاهمة البن ــم مس ــاح برس ــت الأرب  وبلغ

504 17 ألــف درهــم في 2024، تأتــت 128 14 ألــف درهــم منهــا مــن بنــك التســويات الدوليــة2 )550 14 ألــف 

درهــم في 2024(، 982 ألــف درهــم مــن برنامــج تمويــل التجــارة العربيــة3 )680 ألــف درهــم في 2024( و298 ألــف 

درهــم مــن إفريقيــا 50 - لتمويــل المشــاريع4.

إيضاح 22: مبيعات السلع والخدمات المنتجة

 يتضمــن هــذا البنــد بالخصــوص )i( عائــدات مبيعــات الســلع التــي ينتجهــا البنــك والتــي تشــمل الوثائــق المؤمنــة، 

ــة  ــة الميداني ــة )ii( والمســاهمة برســم نفقــات المراقب ــة المؤمن ــات الهوي ــومتري وبطاق ــا جــواز الســفر البي بمـا فيه

ــور  ــودة في ط ــك الموج ــة وتل ــات المصنع ــات المنتج ــغيرات مخزون ــك )iii( وت ــة لإشراف البن ــات الخاضع للمؤسس

ــة. ــة التذكاري التصنيــع والقطــع النقدي

1	 انظر جدول 19 من الإيضاح رقم 7 من الحصيلة.

2	 على أســاس ربــح قــدره 380  وحــدة مــن حقــوق الســحب الخاصــة عــن كل ســهم، بنــاء على قــرار مجلــس إدارتــه المنعقــد بتاريــخ 29 يونيــو 2025، مقابــل ربــح قــدره 370 مــن 

حقــوق الســحب الخاصــة في 2024.

3	  على أساس ربح قدره 200 دولارا أمريكيا عن كل سهم، بناء على قرار مجلس إدارته المنعقد بتاريخ 2 يوليوز 2025، مقابل ربح قدره 125 دولارا أمريكيا في 2024.

4	 على أساس ربح قدره 1,79 دولارا أمريكيا عن كل سهم، بناء على قرار مجلس إدارته المنعقد بتاريخ 13 غشت 2025.



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

255

الســلع  مبيعــات  بلغــت   ،2025 ســنة  متــم  في 

والخدمــات المنتجــة 835 451 ألــف درهــم، بانخفــاض 

ــة  ــم مقارن ــف دره ــدره 7% أو 995 32 - أل ــف ق طفي

في  تراجــع  إلى  التــغير  هــذا  ويعــزى   .2024 بســنة 

ــف درهــم( إلى ــة )696 24 - أل ــق المؤمن ــات الوثائ  مبيع

838 363 ألــف درهــم، 862 195 ألــف درهــم منهــا 

برســم جــوازات الســفر البيومتريــة و940 150 ألــف 

ــة1، وكــذا ارتفــاع  ــة المؤمن درهــم برســم بطاقــات الهوي

طفيــف في المســاهمة برســم نفقــات المراقبــة الميدانيــة 

ــم. ــف دره ــغ 861 61 أل ــم( لتبل ــف دره (926+ أل

جدول 32.2.3: مبيعات السلع والخدمات المنتجة 

التغير %20252024بآلاف الدراهم

مبيعات الوثائق المؤمنة 

)منها(
363 838388 534-6

10-815 862216 195جوازات السفر

بطاقات الهوية 

المؤمنة
150 940153 106-1

37-149 95433 20تغير المخزونات

المساهمة برسم مصاريف 

المراقبة 
61 86160 9352

7-830 835484 451المجموع

إيضاح 23: عائدات مختلفة

انتقلــت العائــدات المختلفــة مــا بين نهايــة 2024 ومتــم 2025 مــن 273 23 ألــف درهــم إلى 450 31 ألــف درهــم، 

 )SRBM( 726 22 ألــف درهــم منهــا تهــم مداخيــل نظــام الفوتــرة الخــاص بالنظــام المغــربي للأداءات الإجماليــة

هـم. التــي ارتفعــت بمبلــغ 686 3 أـلـف درـ

إيضاح 24: استرجاع المخصصات

ــا  ــف درهــم، وهــو م ــل 003 411 1 أل ــف درهــم مقاب ــد 444 259 أل ــد هــذا البن ــغ رصي ــة ســنة 2025، بل بنهاي

يشــمل بالأســاس استرجــاع باقــي المخصصــات المكونــة عــن نقصــان قيمــة ســندات التوظيفــات الأجنبيــة الناجمــة 

عــن صدمــات الســوق التــي عرفتهــا ســنة 2022. وقــد تراجعــت هــذه الاسترجاعــات بشــكل كــبير في ســنة 2025 

)83-%( إلى 380 236 ألــف درهــم مقابــل 732 389 1 ألــف درهــم في الســنة الســابقة، وذلــك بالنظــر إلى تطــور 

نســب العوائــد. كما يشــمل هــذا البنــد أيضــا استرجــاع مخصصــات المخاطــر والأعبــاء بمبلــغ 969 17 ألــف درهــم 

)انظــر الجــدول 40.2.3 مــن الإيضــاح 33 مــن حســاب العائــدات والتكاليــف(.

إيضاح 25: عائدات غير جارية

 يتضمــن هــذا البنــد العائــدات الاســتثنائية وغير المتكــررة. وقــد بلــغ 114 254 ألــف درهــم في متــم ســنة 2025 

مقابــل  471 243 ألــف درهــم في نهايــة 2024 ، أي بارتفــاع بنســبة 4% نتيجــة عائــدات بيــع الأراضي غير المبنيــة 

التابعــة للبنــك خلال ســنة 2025، بمبلــغ إجمالي قــدره 832 49 ألــف درهــم، مقابــل 754 39 ألــف درهــم في الســنة 

الســابقة.

1 يتعلق الأمر على وجه الخصوص برخصة السياقة وبشهادة التسجيل الإلكترونية.
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ُـجلت في إطــار  ــد يشــمل استرجاعــات المخصصــات المتعلقــة بالمصاريــف التــي س� تجــدر الإشــارة إلى أن هــذا البن

التوزيــع الضريبــي للهبــة الممنوحــة ســنة 2023 لصنــدوق تــدبير آثــار الزلــزال، بمبلــغ 000 200 ألــف درهــم، والــذي 

ســتنتهي مدتــه في نهايــة ســنة 2027.

إيضاح 26: فوائد مؤداة على الالتزامات بالذهب وبالعملات الأجنبية

ســجلت هــذه الفوائــد في نهايــة 2025 انخفاضــا ب 795 198 إلى 903 526 ألــف درهــم، نتيجــة بالأســاس لتراجــع 

ــأثير  العمــولات المـؤداة على مخصصــات حقــوق الســحب الخاصــة، التــي بلغــت669 525 ألــف درهــم، تحــت ت

تــدني قيمــة الفائــدة على حقــوق الســحب الخاصــة )89- نقطــة أســاس( إلى %2,96. 

ومــن ناحيتهــا، ارتفعــت الفوائــد المـؤداة على الودائــع النقديــة إلى أكثر مــن الضعــف، حيــث بلغــت 235 1 ألــف 

درهــم مقابــل 542 ألــف درهــم في نهايــة ســنة 2024. ويُعُــزى هــذا الارتفــاع إلى زيــادة المبلــغ الجــاري للخزينــة.

إيضاح 27: فوائد مؤداة على الودائع والالتزامات بالدرهم

يشــمل هــذا البنــد الفوائــد المـؤداة مــن طــرف البنــك، خاصــة على موجــودات الحســاب الجــاري للخزينــة العامــة 

ــد الخاصــة  ــيما يخــص شروط أداء الفوائ ــة ف ــن الحصيل ــي )انظــر الإيضــاح 11 م ــذا برســم الاحتياطــي الإلزام وك

بالحســابات المذكــورة(. ويمكــن أن يشــمل هــذا البنــد أيضــا، في حالــة وفــرة الســيولة، الفوائــد التــي يمنحهــا البنــك 

في إطــار عمليــات ســحب الســيولة لمـدة 7 أيــام، وتســهيلات الإيــداع لمـدة 24 ســاعة وعمليــات مبادلــة الدرهــم 

بالعــملات الأجنبيــة.

ــبة  ــد بنس ــذه الفوائ ــت ه ــنة 2025، تراجع ــم س في مت

29% إلى 675 236 ألــف درهــم، نتيجــة بالخصــوص 

ــرب. ــك المغ ــاء بن ــابات زبن ــد حس ــاض عوائ لانخف

جدول 33.2.3: فوائد ممنوحة على الالتزامات بالدرهم

التغير %20252024بآلاف الدراهم

)منها(

26-596 68065 48الحساب الجاري للخزينة العامة 

29-984 675334 236المجموع

إيضاح 28: عمولات مؤداة

يتضمــن هــذا البنــد العمــولات المـؤداة مقابــل الخدمــات الماليــة المقدمــة للبنــك وكــذا الهوامــش الســلبية للوســاطة 

في عمليــات الصرف الأجنبــي المنجــزة مــع الوســطاء المعتمديــن وبعــض الفئــات مــن الزبنــاء.
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وقــد بلغــت هــذه العمــولات 774 23 ألــف درهــم، 

مســجلة تراجعــا بنســبة 6% )442 1- ألــف درهــم( 

ــغير  ــزى هــذا الت ــة. ويع ــع الســنة الماضي ــة م مقارن

الســلبي الوســاطة  هامــش  تراجــع  إلى   بالأســاس 

)458 3- ألــف درهــم( إلى 624 4 ألف درهم. 

جدول 34.2.3: عمولات مؤداة 

التغير %20252024بآلاف الدراهم

عمولات عن عمليات 

الصرف
307489-37

43-082 6248 4هامش الوساطة

29919 99014 16حفظ السندات الأجنبية

21-346 8532 1عمولات أخرى

6-216 77425 23المجموع

ــم،  ــف دره ــدره 437 4- أل ــا ق ــنة 2025 م ــة س ــافي في نهاي ــاطة الص ــش الوس ــغ هام ــدد، بل ــذا الص وفي ه

ــنة 2024. ــة س ــم في نهاي ــف دره ــل 943 7- أل مقاب

الأجنبيــة الســندات  حفــظ  حقــوق  ارتفــاع  بفضــل  التطــور  هــذا  حــدة  مــن  التخفيــف  تــم   وقــد 

690 2+ ألــف درهــم(، إلى 990 16 ألــف درهــم، مما يعكــس تعزيــز حجــم محفظــة الســندات، ولا ســيما 

سـتحقاق«. سـتثمارات المحتـفـظ بـهـا إلى غاـيـة تارـيـخ الـا فـئـة »الـا

إيضاح 29: مصاريف مالية أخرى 

العمليات  على  المسجلة  الخسائر  البند  هذا  يغطي 

المنجزة بالعملات الأجنبية، منها على الخصوص الخسائر 

الزمني  والتوزيع  التوظيف  سندات  من  الرأسمالية 

للعلاوات على سندات الاستثمار.

   بلغــت هــذه المصاريــف 239 674 ألــف درهــم في متــم 

2025، مســجلة انخفاضــا قــدره 357 346 ألــف درهــم 

ــاض  ــاس إلى انخف ــور بالأس ــذا التط ــزى ه )34-%(. ويع

التــي  التوظيــف،  لســندات  الرأسماليــة  الخســائر 

تراجعــت، مــن نهايــة ســنة لأخــرى، مــن 845 547 ألــف 

درهــم إلى 994 210 ألــف درهــم، وذلــك أساســا نتيجــة 

ــة. ــول أجــل اســتحقاق بعــض الســندات الأجنبي حل

جدول 35.2.3: مصاريف مالية أخرى

التغير %20252024بآلاف الدراهم

الخسائر الرأسمالية من بيع 

سندات التوظيف )*( 
210 994547 845-61

توزيع العلاوات على 

السندات الأجنبية
451 408464 265-3

الفوائد السلبية على سندات 

التوظيف
---

الخسائر الرأسمالية من مهام 

التدبير
---

الخسائر من عمليات المبادلة 

بالعملات الأجنبية (تأجيل/ 

ترحيل(

4 7863 13553

35032 0515 7مصاريف أخرى

34-595 020 2391 674المجموع

* الفرق بينبين القيمة المحاسبية وسعر البيع.
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إيضاح:30  مصاريف المستخدمين

يتضمــن هــذا البنــد أساســا أجــور ورواتــب مســتخدمي البنــك، والتعويضــات والــعلاوات المـؤداة لهــم، ومســاهمات 

المشــغل في صنــدوق التقاعــد الخــاص بمســتخدمي بنــك المغــرب والمســاهمات في صنــدوق التعاضديــة، فــضلا عــن 

أقســاط تــأمين المســتخدمين وتكاليــف التكويــن المهنــي.

بلغــت مصاريــف المســتخدمين 150 966 ألــف درهــم، 

ــنة  ــة س ــع نهاي ــة م ــا 4% مقارن ــادة قدره ــجلة زي مس

2024، ويعــزى ذلــك بالأســاس إلى ارتفــاع كتلــة الأجــور.

جدول 36.2.3: مصاريف المستخدمين

التغير %20252024بآلاف الدراهم

4624 867725 754رواتب المستخدمين

7853 444164 170التحملات الاجتماعية

6410,2 67617 17تكاليف التكوين

9755 16221 23تحملات أخرى

8634 150929 966المجموع

إيضاح 31: مشتريات المواد والأدوات

ــة  ــات الإلكتروني ــح والبطاق ــة والشرائ ــب النقدي مـداد والقوال ــة )الأوراق وال مـواد الأولي ــد شراء ال  يغطــي هــذا البن

والمعــادن النفيســة( المســتخدمة في صناعــة الأوراق البنكيــة والقطــع النقديــة والوثائــق وبطاقــات الهويــة المؤمنــة 

والقطــع النقديــة التذكاريــة.

أو  ،%12 بنســبة  ارتفاعــا  البنــد  هــذا  ســجل   وقــد 

)369 60+ ألــف درهــم( إلى 816 565 ألــف درهــم، 

البنكيــة  الأوراق  إنتــاج  بتزايــد  بالخصــوص  ارتباطــا 

ــل 685 في  ــون وحــدة في 2025 مقاب ــة )759 ملي المغربي

ــل  ــون في 2025 مقاب ــة )92 ملي ــع النقدي 2024( والقط

86 مليــون في 2024(.

جدول 37.2.3: مشتريات المواد والأدوات

التغير %20252024بآلاف الدراهم

24617 892327 381مشتريات المواد الأولية

مشتريات المواد واللوازم 

الاستهلاكية
110 666115 486-4

71617 25862 73مشتريات أخرى

44712 816505 565المجموع
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إيضاح :32 مصاريف خارجية أخرى

ــاد المعلومــاتي وصيانــة المبــاني والإيجــارات  يتضمــن هــذا البنــد المصاريــف المتعلقــة على الخصــوص بصيانــة العت

ــب والرســوم. ــف الضرائ ــات والمســاعدات ومختل ــاء والهب واســتهلاك الماء والكهرب

جدول 38.2.3: مصاريف خارجية أخرى

التغير %20252024بآلاف الدراهم

97318 149123 146نفقات صيانة وإصلاح الأصول الثابتة

68725 18449 62إيجارات

6063 44031 32نفقات الماء والكهرباء وشراء المحروقات-

82535 84425 34نفقات النقل والتنقل والمهام والاستقبال

2278 54151 55نفقات البريد والاتصالات

9033 59822 23ضرائب ورسوم

64652 963140 213مصاريف أخرى

86628 719445 568المجموع

ــدره ــغيرا ق ــجلا ت ــم، مس ــف دره ــم إلى 719 568 أل ــف دره ــن 866 445 أل ــرى، م ــنة لأخ ــن س ــل، م ــد انتق  وق

ــة  ــه المتعلق ــك في إطــار التزامات ــك، بشــكل أســاسي، بتطــور مســاهمات البن ــفسر ذل ــف درهــم. وي 853 122+ أل

ــز  ــاج حي ــة والإنت ــات والمعــدات المعلوماتي ــدة للبرمجي ــة جدي ــود صيان ــة، وبدخــول عق ــاون ودعــم المنظوم بالتع

ــد بعــض العقــود. ــة نتيجــة تجدي ــات المعلوماتي ــادة رســوم إيجــار البرمجي ــة إلى زي ــذ، بالإضاف التنفي

إيضاح 33: تخصيصات الإهلاكات والمخصصات

تخصيصات الإهلاكات

ــف  ــف درهــم إلى 163 246 أل ــن 120 254 أل ــم 2025، م ــة 2024 ومت تراجعــت تخصيصــات الإهلاكات، بين نهاي

درهــم، مســجلا بذلــك انخفاضــا قــدره 957 7 ألــف درهــم. ويُعُــزى هــذا التطــور بالأســاس إلى انتهــاء فترة إهلاك 

بعــض الأصــول الثابتــة، مما أدى تلقائيــا إلى تقليــص مصاريــف الإهلاكات للســنة الماليــة.
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جدول 39.2.3: تخصيصات الإهلاكات
التغير %20252024بآلاف الدراهم

)منها(

2-900 955240 234تخصيصات إهلاكات الأصول الثابتة المادية وغير المادية
10-632 779118 106المباني)1(

5087 25397 104الأثاث والمعدات

---أصول ثابتة أخرى مادية

3-760 92324 23أصول ثابتة غير مادية

56512 6298 9تخصيصات إهلاكات المصاريف الأخرى الموزعة على عدة سنوات

3-120 163254 246المجموع

تخصيصات المخصصات

ــدره ــد ق ــنة 2025 برصي ــف س ــندات التوظي ــة س ــدني قيم ــن ت ــات ع ــة بالمخصص ــات المتعلق ــت التخصيص  أنه

734 25 ألف درهم مقابل 198 32 ألف درهم في 2024 .

جدول 40.2.3: تخصيصات المخصصات

بآلاف الدراهم
 المبلغ الجاري
عمليات المخصصات31 دجنبر 2024

 المبلغ الجاريتغيرات أخرىاسترجاع
31 دجنبر 2025 

مخصصات عن تدني القيمة

564 3802234 734236 18825 245سندات الخزينة الأجنبية ومثيلاتها

726 89832 6363 9888 27قيم ومخزونات مختلفة

----سندات مساهمة مغربية في رأس المال

422 18836 0081 60212 25سندات مساهمة أجنبية في رأس المال

568 685108 8932 5مخصصات أخرى(2) 

016 441 9692 173217 214 8121 444 1مخصصات للمخاطر والأعباء )منها(

851 998998 853189 808التزامات التقاعد
532 430 4791 543207 012 4681 625مخصصات للمخاطر والتكاليف )3(

389389مخصصات أخرى

(4)444 236259 263 1المجموع

)2( تشمل بالخصوص المخصصات المتعلقة بالاستحقاقات على الزبناء التي تنطوي على خطر عدم التحصيل.

)3( تشمل مخصص المخاطر المالية، وكذلك المخصص المُكُوََّن برسم الهبة الممنوحة لصندوق تدبير آثار الزلزال، والذي لا يكون لتوزيعه الضريبي أي تأثير على نتيجة البنك.

)4( يطابق مبلغ بند »استرجاع المخصصات« في حساب العائدات والتكاليف.
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إيضاح 34: مصاريف غير جارية

بلغــت المصاريــف غير الجاريــة بنهايــة 2025 مــا مجموعــه 936 798 ألــف درهــم مقابــل 064 696 ألــف درهــم 

في نهايــة 2024، أي بارتفــاع قــدره 872 102 ألــف درهــم. ويعــزى هــذا التطــور إلى تســديد مبلــغ 819 585 ألــف 

درهــم ســنة 2025 برســم المســاهمة الاجتماعيــة للتضامــن على الأربــاح التــي تــم حســابها على أســاس 5% مــن 

ــف  ــل 081 486 أل ــة على الشركات، مقاب ــاب الضريب ــدة لحس ــة، المعتم ــة المنصرم ــنة المالي ــة للس ــة الصافي النتيج

درهــم تــم دفعهــا في 2024.

إيضاح 35: الضريبة على النتيجة

 طبقــا لمقتضيــات المدونــة العامــة للضرائــب، تــم تحديــد ســعر الضريبــة المطبــق على بنــك المغــرب برســم ســنة 

2025 في %39,25 1.

ــف  ــن 804 510 4 أل ــة 2025، م ــم 2024 ونهاي ــة على الشركات(، بين مت ــة )الضريب ــة على النتيج ــت الضريب انتقل

ــم. ــف دره ــم إلى 040 805 4 أل دره

رسم بياني 6.2.3: تطور العائدات والمصاريف والنتيجة الصافية )بملايين الدراهم(

%-11
16 370

16 423

-9 910 -10 676

6 460 5 747

2024 2025

العائدات          المصاريف         النتيجة الصافية

1 حــددت المدونــة العامــة للضرائــب نســبة الضريبــة على الشركات في 40% حســب مقاربــة تدريجيــة تمتــد على أربــع ســنوات. ويتــم توزيــع الفــارق بين الســعر الأصلي 37% والســعر 

المســتهدف 40% تدريجيــا خلال الــفترة الممتــدة مــن فاتــح ينايــر 2023 إلى 31 دجــنبر 2026.
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3.3 تطور البيانات الموجزة على مدى خمس سنوات

1.3.3 الحصيلة - الأصول

جدول 1.3.3: تطور الأصول

20252024202320222021بآلاف الدراهم

623 008 94612 498 78713 532 91514 781 89918 049 28موجودات وتوظيفات بالذهب

554 416 128298 867 042318 341 229333 309 532339 615 396موجودات وتوظيفات بالعملات الأجنبية

727 752 45050 900 55152 481 01144 533 28934 339 33- موجودات وتوظيفات لدى البنوك الأجنبية

275 508 426239 366 315257 618 307279 645 699294 432 351- سندات خزينة أجنبية ومثيلاتها

552 155 2528 600 1758 241 9129 130 54410 843 11- موجودات أخرى بالعملات الأجنبية

724 596 83221 770 67722 101 15022 061 83823 197 21موجودات لدى المؤسسات المالية الدولية

- �اكتتاب في شريحة الاحتياطي لدى صندوق 

النقد الدولي
2 021 6062 132 4392 146 4162 248 4902 097 811

311 105 99819 100 04620 553 11419 529 40520 797 18- موجودات من حقوق السحب الخاصة

602 344393 216421 597402 828399 378- اكتتاب لدى صندوق النقد العربي

-545 853 86020 906 42419 090 7-استحقاقات على الخزينة العامة

926 359 73691 602 781114 943 858129 010 559157 885 160استحقاقات على مؤسسات الائتمان ومثيلاتها المغربية

736 749 55922 533 03921 194 42442 650 45349 441 51- قيم مستحفظة

368 474 62168 886 01492 408 27187 910 906106 027 109- تسبيقات للبنوك

822 557135 728182 163341 201450 416- ديون أخرى

-----سندات الخزينة - عمليات السوق المفتوحة

298 988 8643 706 9253 823 6854 169 1284 538 3أصول أخرى

927 773 4264 678 5124 663 2924 645 0504 662 4قيم ثابتة 

052 144 477432 978 584498 313 553529 068 007554 949 614مجموع الأصول
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2.3.3 الحصيلة - الخصوم

جدول 2.3.3: تطور الخصوم

20252024202320222021بآلاف الدراهم

576 710 283337 786 041372 752 240412 273 202444 987 512أوراق بنكية وقطع نقدية متداولة

150 902 223333 820 194368 599 217408 909 324439 410 508- أوراق بنكية متداولة

426 808 0603 966 8483 152 0234 364 8784 576 4- قطع نقدية متداولة

421 102 5775 742 2826 524 2315 189 3354 041 6التزامات بالذهب والعملات الأجنبية

------ التزامات بالذهب

421 102 5775 742 2826 524 2315 189 3354 041 6- التزامات بالعملات الأجنبية

060 566 27419 230 14021 222 44320 419 8977 283التزامات بالدرهم القابل للتحويل

414 554 43219 212 07921 201 54420 404 4337 265- التزامات تجاه المؤسسات المالية الدولية

646 84211 06017 89921 46414 18- التزامات أخرى

531 967 60938 444 97042 000 65438 789 88144 855 42ودائع والتزامات بالدرهم

034 258 2015 087 7994 878 60910 462 6907 060 4الحساب الجاري للخزينة العامة

675 484 42328 383 94132 607 87422 307 91232 625 33ودائع والتزامات بالدرهم تجاه البنوك المغربية

675 484 42328 383 94132 607 87422 307 91232 625 33- حسابات جارية

----- - حسابات سحب السيولة

------ حسابات تسهيلات الودائع

044 176 7941 331 7401 252 6361 227 8111 492 1- ودائع الإدارات والمؤسسات العمومية

778 048 1914 642 4904 261 5343 791 4673 676 3- حسابات أخرى

780 735 1665 670 49930 761 96423 706 49721 715 21خصوم أخرى

682 426 41518 725 94419 829 32918 707 01918 735 17تخصيصات حقوق السحب الخاصة

969 697 0025 792 0325 117 7075 522 6916 582 7رساميل ذاتية ومثيلاتها

000 000500 000500 000500 000500 500- رأس المال

757 169 4615 263 3405 001 3405 001 3406 001 7- احتياطيات

212 54228 30828 384-367 35121 81- مرحل من جديد

------ رساميل ذاتية أخرى

033 850937 412-675 105 9845 459 4856 747 5نتيجة صافية للسنة المالية

052 144 477432 978 584498 313 553529 068 007554 949 614مجموع الأصول
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3.3.3 حساب العائدات والتكاليف

جدول 3.3.3: تطور حساب العائدات والتكاليف 
20252024202320222021بآلاف الدراهم

811 282 0415 876 9986 863 75413 369 13616 423 16العائدات

فوائد محصلة على الموجودات والتوظيفات بالذهب 
والعملات الأجنبية

9 494 2727 955 0356 109 0453 340 6532 418 155

فوائد محصلة على الاستحقاقات على مؤسسات 
الائتمان ومثيلاتها

3 201 4853 948 9873 002 2261 562 1971 244 143

610 75812 6899 8239 0709 10فوائد محصلة أخرى

047 250651 121 3491 135 2811 087 9901 266 1عمولات محصلة

062 166569 547295 183 0501 206 4761 453 1عائدات مالية أخرى

627 028310 118382 830490 835484 451مبيعات السلع والخدمات المنتجة

011 04916 71247 27332 45023 31عائدات مختلفة

-----استرجاع الإهلاكات

699 19160 286111 887 0031 411 4441 259استرجاع المخصصات

748458 0266 47114 114243 254عائدات غير جارية

777 345 8914 288 3237 758 7708 909 6519 675 10المصاريف

فوائد مؤداة على الالتزامات بالذهب والعملات 
الأجنبية

526 903725 698726 952282 269108 708

540 982153 467200 984379 675334 236فوائد مؤداة على الودائع والالتزامات بالدرهم

856 81028 98530 21633 77425 23عمولات مؤداة

534 613769 673 4081 595767 020 2391 674مصاريف مالية أخرى

452 809880 114898 863850 150929 966مصاريف المستخدمين

924 771313 563370 447343 816505 565شراء المواد والأدوات

299 044357 771370 866416 719445 568مصاريف خارجية أخرى

435 110896 323 9653 231561 398715 509 1تخصيصات الإهلاكات والمخصصات

205 468123 188111 008 0641 936696 798مصاريف غير جارية

824 012713 90927 669 8043 510 0404 805 4الضريبة على النتيجة

033 850937 412-675 105 9845 459 4856 747 5نتيجة صافية
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4.3 الالتزامات تجاه الصناديق الاجتماعية

ــمى  ــوالي مس ــملان على الت ــة يح ــة الصحي ــد وللتغطي ــيين للتقاع ــامين داخل ــن نظ ــك م ــتخدمو البن ــتفيد مس يس

ــة«. ــرب« و »التعاضدي ــك المغ ــتخدمي بن ــد مس ــدوق تقاع »صن

ويضمــن هــذان النظامــان لمســتخدمي البنــك أو لــذوي حقوقهــم كلا مــن معــاش التقاعــد، ومعــاش العجــز ومعاش 

ــة  ــف الطبي ــض المصاري ــة تعوي ــولى التعاضدي ــة بين رأس المال والمعــاش. وتت ــوق والتخصيصــات المشترك ذوي الحق

والدوائيــة لفائــدة مســتخدمي البنــك وأفــراد أسرتهــم المســتحقين.

ــر  ــالفة الذك ــق الس ــات الصنادي ــطة وعملي ــع أنش ــك، تخض ــاسي للبن ــون الأس ــن القان ــكام المادة 78 م ــا لأح طبق

ــة. ــبة منفصل لمحاس

ــك  ــاسي لبن ــون الأس ــق بالقان ــم 17-40 المتعل ــون رق ــة للقان ــامين، الخاضع ــن النظ ــة هذي ــات حكام ــل هيئ وتتمث

المغــرب وكــذا لتعليمــة والي بنــك المغــرب رقــم 3/و/2023 المتعلقــة بالميثــاق التوجيهــي لنظامــي التقاعــد والاحتياط 

الاجتماعــي، فــيما يلي:

مجلس البنك الذي يسهر على تعبئة جميع الأدوات التي تساهم في احترام المبادئ المؤسسة للنظامين وضمان 	•

توازنهما.

الوالي الذي يقرر بشأن جميع مقترحات اللجنة التوجيهية للصناديق الاجتماعية قبل المصادقة عليها من قبل 	•

مجلس البنك.

اللجنة التوجيهية للصناديق الاجتماعية، التي أحدثت بقرار من مجلس البنك بتاريخ 25 مارس 2008 ويترأسها 	•

أحد أعضاء المجلس وتجتمع مرة في السنة وعند الضرورة لضمان تتبع التدبير التقني والمالي لنظامي التقاعد 

والاحتياط الاجتماعي.

جدول 1.4.3: التزامات وتمويل الصناديق الاجتماعية

صندوق التعاضديةصندوق التقاعد لمستخدمي بنك المغرببآلاف الدراهم 

2025202420252024

282 722716 184747 403 2274 983 4الالتزام الإجمالي

411 689540 202607 770 4083 124 4أصول التغطية 

871 175-032 140-982 632-819 858-الالتزام الصافي )*(

)*( التزام صافٍٍ للصناديق الاجتماعية تم تموينه بشكل كلي بما قدره 853 808 ألف درهم في متم 2024 )انظر الإيضاح رقم 12 من الحصيلة(.
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يتــم احتســاب التزامــات التقاعــد والمـرض وفقــا للمعــايير الأكتواريــة، مــن خلال اســتخدام طريقة وحــدات الاقتراض 

المتوقعــة التــي تأخــذ بــعين الاعتبــار تطــور الرواتــب، وإعــادة تقييــم المعاشــات واحتماليــة تلقــي الخدمة1.

مـرض  ــد وال ــات التقاع ــذا التزام ــة وك ــم الاكتواري ــات التقيي ــدة في عملي ــات المعتم ــات والفرضي ــع المعطي وتخض

ــتقل. ــواري مس ــدن أكت ــن ل ــة م للمصادق

ــل  ــع الأمث ــدد التوزي ــذي يح ــي، ال ــص الاستراتيج ــار التخصي ــة في إط ــق الاجتماعي ــول الصنادي ــدبير أص ــدرج ت وين

حســب فئــة الأصــول، أخــذا بالاعتبــار أهــداف نظامــي التقاعــد والتغطيــة الصحيــة ســواء مــن حيــث المردوديــة أو 

المخاطــر.

وطبقــا لأحــكام التعليمــة المتعلقــة بالميثــاق التوجيهــي لنظامــي التقاعــد والاحتيــاط الاجتماعــي، يتــم إعــداد تقريــر 

ســنوي لتقديــم، مــن جهــة، نتائــج الحصيلــة الأكتواريــة المنجــزة داخليــا والتــي تــم التحقــق منهــا والمصادقــة عليهــا 

مــن طــرف أكتــواري مســتقل، ومــن جهــة أخــرى، الأرقــام المحققــة مــن حيــث التــدبير المالي لأصــول التغطيــة. وتتــم 

موافــاة اللجنــة التوجيهيــة للصناديــق الاجتماعيــة بهــذا التقريــر لتدارســه والمصادقــة عليــه قبــل عــرض القــرارات 

الناجمــة عنــه على مجلــس البنــك للموافقــة عليهــا.

وطبقــا لأحــكام المنشــور رقــم PS/18/2 الصــادر عــن هيئــة مراقبــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، تتــم موافــاة 

ــات  ــة بالتوظيف ــر المتعلق ــذا التقاري ــة وك ــة والمالي ــقاطات الديموغرافي ــة والإس ــة الأكتواري ــة بالحصيل ــذه الهيئ ه

ــال  ــكال والآج ــق الأش ــك وف ــك، وذل ــي للبن ــاط الاجتماع ــد والاحتي ــي التقاع ــات نظام ــل التزام ــة لتمثي المخصص

المحــددة.

ارتباطا باحتمالية التواجد في تاريخ الإحالة على التقاعد، مع الأخذ بالاعتبار بشكل أساسي مخاطر الاستقالة والوفاة. 	1
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5.3 التقرير العام لمراقب الحسابات
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بالفرنسية غرضها الإخبار فقطتعتبر هده الترجمة ترجمةً حرةً للنص الأصلي ) (  
 

 التقرير العام لمراقب الحسابات عن السنة المالية
   5202 دجنبر 31من فاتح يناير إلى 

 
البيانات الماليةتقرير حول تدقيق   

 
  الرأي 

 
والتي  ،القوائم التركيبية لبنك المغرب المرفقة بهذا التقريربتدقيق  طبقا للمهمة الموكلة إلينا من طرف مجلس البنك، قمنا

   وطبقاً  .العائدات والتكاليف وقائمة المعلومات التكميلية ، حساب5202دجنبر  31للسنة المالية المنتهية في  تتضمن الحصيلة
ألف درهم  مغربي قدرهالمماثلة  لهذه القوائم التركيبية تم تسجيل مبلغ للرساميل الذاتية والرساميل   13.330.177    

ربحو  بمبلغ صافي   5.747.485     .ألف درهم مغربي   
 

إليها في الفقرة الأولى أعاله هي قوائم منتظمة وصريحة تعطي صورة صادقة، من جميع  نقر أن القوائم التركيبية المشار  
الجوانب الملموسة، لنتيجة عمليات البنك خلال السنة المالية المنتهية وكذلك عن الوضعية المالية والذمة المالية لبنك المغرب  

.                                                            المعمول بها في المغربوذلك طبقاً للمعايير المحاسبية    5202دجنبر    31في     
 

  أساس ابداء الرأي
 

بند   تم شرحها ضمن  قد  المعايير  لتلك  وفقا  إن مسؤوليتنا  بالمغرب،  عليها  المتفق  للمعايير  وفقا  التدقيق  بأعمال  قمنا  لقد 
في تقريرنا. كما أننا مستقلون عن البنك وفقا لمتطلبات   “الوارد“مسؤوليات مراقب الحسابات حول تدقيق البيانات المالية  

بمسؤولياتنا الأخلاقية الأخرى بما يتوافق مع تلك المتطلبات.    بالالتزامميثاق الأخلاق للمحاسبين المهنيين بالمغرب، كما قمنا  
  نعتقد بأن أدلة التدقيق التي حصلنا عليها كافية وملائمة لتكون أساسا في ابداء رأينا.                                           
 

 الملاحظة
 

  نحيلكم إلى بيان A2  ديسمبر 31لذي يصف الاستثناء الذي طبقه البنك للسنة المنتهية فيا في بيان المعلومات التكميلية
.فيما يتعلق بهذا الأمر الرأي المعبر عنه أعلاه لم يتم تعديله  .2025 

 
 مسؤوليات الإدارة والمكلفين بالحوكمة عن البيانات المالية 

 
،  في المغربالمعمول بها وعرض البيانات المالية بشكل عادل وفقا للمعايير  إعدادإن إدارة البنك هي الجهة المسؤولة عن   

سواء كانت ناتجة   المادية  وكذلك عن الرقابة الداخلية التي تراها ضرورية للسماح بإعداد بيانات مالية خالية من الأخطاء
.                                                                                                                    عن الاحتيال أو الخطأ  

 
ولإعداد تلك البيانات المالية، تكون إدارة البنك مسؤولة عن تقييم قدرة البنك على تحقيق الاستمرارية والإفصاح عند الحاجة  
عن الأمور المتعلقة بتحقيق تلك الاستمرارية وتطبيق مبدأ الاستمرارية المحاسبي، ما لم يكن بنية الإدارة تصفية البنك أو  
 إيقاف أنشطته أو عدم توفر أية بدائل أخرى واقعية لتحقيق ذلك.                                                                  
 

                                             .المسؤولة عن مراقبة عملية التقرير المالي للبنكإن المسؤولين عن الحوكمة هم الجهة 
 

 

 

 
 
 

 
Deloitte Audit 
Bd Sidi Mohammed Benabdellah 
Bâtiment C – Tour Ivoire 3 – 3ème étage 

La Marina - Casablanca 
Maroc 



  التقرير المالي للبنك

268

                                                                                         
 

Page 3 sur 3 
 

  مسؤوليات مراقب الحسابات حول تدقيق البيانات المالية 
 

خالية من أخطاء مادية، سواء كانت ناتجة عن الاحتيال  إن هدفنا هو الحصول على تأكيدات معقولة بأن البيانات المالية ككل،  
أو الخطأ، وإصدار تقرير التدقيق الذي يحتوي على رأينا. إن التأكيدات المعقولة هي تأكيدات عالية المستوى، ولكنها لا 
تضمن بأن مهمة التدقيق المنفذة طبقاً للمعايير المحاسبية المتفق عليها بالمغرب، سوف تقوم دائما بكشف الأخطاء المادية 
في حالة وجودها. إن الأخطاء سواء كانت منفردة أو مجتمعة والتي يمكن أن تنشأ من الاحتيال أو الخطأ تعتبر مادية عندما  

والمتخذة بناء على ما ورد في تلك البيانات المالية.          يكون من المتوقع أن تؤثر على القرارات الاقتصادية للمستخدمة  
 

  المهني  وكجزء من مهام التدقيق وفق المعايير الدولية للتدقيق، نقوم بممارسة التقديرات المهنية والاحتفاظ بمستوى من الشك
                                                                                            :طيلة أعمال التدقيق، كما أننا نقوم بما يلي

 
مخاطر الأخطاء المادية في البيانات المالية، سواء كانت ناتجة عن الاحتيال أو الخطأ، وتصميم وتنفيذ إجراءات تحديد وتقييم     -

رأينا.   لإبداءالتدقيق الملائمة التي تتجاوب مع تلك المخاطر، والحصول على أدلة التدقيق الكافية والملائمة لتوفر لنا أساسا  
الخطأ، حيث أن  الناتجة عن  المخاطر  تعتبر أعلى من تلك  الناتجة عن الاحتيال  المادية  اكتشاف الأخطاء  إن مخاطر عدم 

              اوز لإجراءات الرقابة الداخلية.الاحتيال قد يشمل تواطؤ، أو تزوير أو محذوفات مقصودة، أو عرض خاطئ أو تج
 
الظروف ولكن    حسب بالتدقيق لغرض تصميم إجراءات التدقيق الملائمة  علاقة  استيعاب إجراءات الرقابة الداخلية التي لها    - 

                                                                   ليس لغرض ابداء الرأي حول فعالية إجراءات الرقابة الداخلية للبنك.
 

المطبقة والإيضاحات    - المحاسبية  التقديرات  المتبعة ومعقولية  المحاسبية  السياسات  والمعدة من تقييم ملاءمة  بها  المتعلقة 
                                                                                                                                          طرف البنك.

 
المحاسبية في تحقيق مبدأ الاستمرارية، وبناء على أدلة التدقيق التي حصلنا  للأسس  الاستنتاج حول ملاءمة استخدام الإدارة    -

عليها، سوف نقرر فيما إذا كان هناك عدم تأكد جوهري مرتبط بأحداث أو ظروف قد تشير إلى وجود شكوك جوهرية حول  
ا أن نلفت الانتباه ضمن تقرير  قدرة البنك على تحقيق الاستمرارية، وإذا ما توصلنا إلى وجود عدم تأكد جوهري، فإن علين

مالية، أو في حالة ما إذا كانت تلك الإيضاحات غير ملائمة، مراقب الحسابات إلى الإيضاحات المتعلقة بها ضمن البيانات ال
ومع ذلك، فإنه قد    .يها حتى تاريخ تقرير التدقيقلتي حصلنا علإن استنتاجاتنا سوف تعتمد على أدلة التدقيق ا  .لتعديل رأينا

                                                 يكون هناك أحداث أو ظروف مستقبلية قد تؤدي إلى عدم قدرة البنك على تحقيق الاستمرارية.
 

تقييم الإطار العام للبيانات المالية من ناحية العرض والتنظيم والفحوى، بما في ذلك الإيضاحات، وفيما إذا كانت تلك البيانات    -
.                                              المالية تعكس المعلومات والأحداث المتعلقة بها بشكل يحقق العرض الشامل بشكل عادل  

 
اننا نتواصل مع المسؤولين عن الحوكمة، حول عدة أمور من بينها النطاق المخطط لأعمال التدقيق وتوقيتها ونتائج التدقيق 

                    الهامة، بما في ذلك أية أوجه قصور جوهرية في أنظمة الرقابة الداخلية التي لفتت انتباهنا أثناء عملية التدقيق.
 

  التحقيقات والمعلومات الخاصة 
 

التركيبية. وقد تحققنا من مطابقة المعلومات التي يتضمنها التقرير السنوي للبنك مع القوائم   
 

 2026 17 سمار    الدار البيضاء، في 
 

 مراقب الحسابات 
                                                                                                                                        

Deloitte Audit   
 

بنسودة قرشي السيدة سكينة   
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6.3 مصادقة مجلس البنك

ــات  ــوالي البيان ــك المغــرب، يعــرض ال ــق بالنظــام الأســاسي لبن ــم 17-40 المتعل ــون رق ــن القان ــلمادة 47 م ــا ل طبق

ــا. ــة عليه ــن أجــل الموافق ــس م الموجــزة على المجل

ــات  ــة البيان ــب الحســابات حــول دق ــارس 2026، وبعــد اطلاعــه على رأي مراق ــد في 17 م ــه المنعق وخلال اجتماع

الموجــزة ومطابقتهــا للمعلومــات الــواردة في تقريــر تســيير البنــك، صــادق مجلــس البنــك على البيانــات الموجــزة 

ــة برســم 2025 . ــص النتيجــة الصافي وعلى تخصي





الملحقـات الإحصائية



جدول م 1 الم�ؤ�ســرات الاقت�ساديــة الرئي�سيــة 

2023*2024*2025**

الاقتصاد العالمي
النمو الاقتصادي )بالنسبة المئوية(

3,33,43,4العالم
0,40,91,4منطقة الأورو

2,92,82,1الوليات المتحدة الأمريكية 
0,31,11,3بريطانيا
3,23,42,3البرازيل

5,45,05,0ال�صين

التضخم )بالنسبة المئوية(
6,75,84,1العالم

5,42,42,1منطقة الأورو

4,13,02,7الوليات المتحدة الأمريكية 

7,32,53,4بريطانيا

4,64,45,0البرازيل

0,20,20,0ال�صين

البطالة )بالنسبة المئوية(
6,56,46,3منطقة الأورو

3,64,04,3الوليات المتحدة الأمريكية 

4,14,34,9بريطانيا

8,06,96,0البرازيل

5,25,15,1ال�صين

)*( اأرقام مراجعة.
)**( اأرقام موؤقتة.

 الم�صدر : اأفاق القت�صاد العالمي، �صندوق النقد الدولي ابريل 2026.

جدول م 1 الم�ؤ�ســرات الاقت�ساديــة الرئي�سيــة )تابع(
2023*2024**2025***

الاقتصاد الوطني
الحسابات والمجمعات الوطنية

بسعر السنة الماضية )التغير السنوي بالنسبة المئوية( 
   4,9    4,4    3,8 الناتج الداخلي الإجمالي

   4,5    5,6    4,0 الناتج الداخلي الإجمالي غير الفلاحي

   3,9    5,1    3,8 القيمة الم�صافة غير الفلاحية

   9,0    9,7    5,6 �صافي ال�ضرائب من الإعانات على المنتجات

   8,2    5,7-   1,5 القيمة الم�صافة الفلاحية

   1,2    2,9    4,7 ال�صتهلاك النهائي للاأ�ضر

   5,1    8,0    6,8 ال�صتهلاك النهائي للاإدارات العمومية

   16,3    13,9    4,4 ال�صتثمارات

بالأسعار الجارية )بملايير الدراهم(
   720,2 1    614,6 1    485,6 1 الناتج الداخلي الإجمالي

   831,0 1    724,2 1    592,7 1 الدخل الوطني الإجمالي المتاح

   31,1    29,4    27,9 الدخار الوطني الإجمالي )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

   33,6    30,6    29,0 ن�صبة ال�صتثمار )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

   42,0-   19,6-   12,8-متطلبات التمويل

   2,4-   1,2-   0,9-متطلبات التمويل )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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جدول م 1 الم�ؤ�ســرات الاقت�ساديــة الرئي�سيــة 

2023*2024*2025**

الاقتصاد العالمي
النمو الاقتصادي )بالنسبة المئوية(

3,33,43,4العالم
0,40,91,4منطقة الأورو

2,92,82,1الوليات المتحدة الأمريكية 
0,31,11,3بريطانيا
3,23,42,3البرازيل

5,45,05,0ال�صين

التضخم )بالنسبة المئوية(
6,75,84,1العالم

5,42,42,1منطقة الأورو

4,13,02,7الوليات المتحدة الأمريكية 

7,32,53,4بريطانيا

4,64,45,0البرازيل

0,20,20,0ال�صين

البطالة )بالنسبة المئوية(
6,56,46,3منطقة الأورو

3,64,04,3الوليات المتحدة الأمريكية 

4,14,34,9بريطانيا

8,06,96,0البرازيل

5,25,15,1ال�صين

)*( اأرقام مراجعة.
)**( اأرقام موؤقتة.

 الم�صدر : اأفاق القت�صاد العالمي، �صندوق النقد الدولي ابريل 2026.

جدول م 1 الم�ؤ�ســرات الاقت�ساديــة الرئي�سيــة )تابع(
2023*2024**2025***

الاقتصاد الوطني
الحسابات والمجمعات الوطنية

بسعر السنة الماضية )التغير السنوي بالنسبة المئوية( 
   4,9    4,4    3,8 الناتج الداخلي الإجمالي

   4,5    5,6    4,0 الناتج الداخلي الإجمالي غير الفلاحي

   3,9    5,1    3,8 القيمة الم�صافة غير الفلاحية

   9,0    9,7    5,6 �صافي ال�ضرائب من الإعانات على المنتجات

   8,2    5,7-   1,5 القيمة الم�صافة الفلاحية

   1,2    2,9    4,7 ال�صتهلاك النهائي للاأ�ضر

   5,1    8,0    6,8 ال�صتهلاك النهائي للاإدارات العمومية

   16,3    13,9    4,4 ال�صتثمارات

بالأسعار الجارية )بملايير الدراهم(
   720,2 1    614,6 1    485,6 1 الناتج الداخلي الإجمالي

   831,0 1    724,2 1    592,7 1 الدخل الوطني الإجمالي المتاح

   31,1    29,4    27,9 الدخار الوطني الإجمالي )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

   33,6    30,6    29,0 ن�صبة ال�صتثمار )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

   42,0-   19,6-   12,8-متطلبات التمويل

   2,4-   1,2-   0,9-متطلبات التمويل )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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  الملحقـات الإحصائية

جدول م 1 الم�ؤ�ســرات الاقت�ساديــة الرئي�سيــة )نهاية(

2023*2024*2025**

الاقتصاد الوطني
الشغل و البطالة

43,643,543,5معدل الن�صاط  )بالن�صبة المئوية(

38,037,737,8معدل ال�صغل )بالن�صبة المئوية(

   193    82    157-صافي مناصب الشغل المحدثة )بالآلاف(

13,013,313,0معدل البطالة )بالن�صبة المئوية(

3,32,20,9إنتاجية العمل في الأنشطة غير الفلاحية )التغير بالنسبة المئوية(

الأسعار )التغير بالنسبة المئوية(
6,10,90,8الت�صخم

5,82,30,6الت�صخم الأ�صا�صي

الحسابات الخارجية
430,2456,3470,0ال�صادرات الإجمالية )بدون التكلفة و التاأمين و ال�صحن( )بملاييـــر الدراهـــــم(

715,8761,3822,3الواردات الإجمالية )باعتبار التكلفة و التاأمين و ال�صحن( )بملاييـــر الدراهـــــم(

20,5-18,9-19,2-عجز الميزان التجاري )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

107,6112,6138,6مداخيل الأ�صفار )بملاييـــر الدراهـــــم(

115,2119,0122,0مداخيل تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج )بملاييـــر الدراهـــــم(

2,4-1,2-1,0-ر�صيد ح�صاب العمليات الجارية )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

2,72,93,5مداخيل ال�صتثمارات المبا�ضرة الأجنبية )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

المالية العمومية )بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(
3,5-3,9-4,4-ر�صيد الميزانية الإجمالي)1(

68,467,066,6المبلغ الجاري للدين للخزينة )الدين المبا�ضر(

51,450,349,1المبلغ الجاري للدين الداخلي للخزينة 

17,116,717,4المبلغ الجاري للدين الخارجي للخزينة

29,529,030,1المبلغ الجاري للدين الخارجي العام

النــقــــد والظروف النقدية
123,3-123,7-83,3-الفائ�ض اأو الحاجة اإلى ال�صيولة البنكية )2( )بملايير الدراهم(

   2,25    2,50    3,00 �صعر الفائدة الرئي�صي)3( )بالن�صبة المئوية(

   4,82 5,365,08اأ�صعار الفائدة على القرو�ض)4( )بالن�صبة المئوية(

   2,31 3,002,53�صعر الفائدة ما بين البنوك)4( )بالن�صبة المئوية(
359,4375,5442,9الأ�صول الحتياطية الر�صمية )بملاييـــر الدراهـــــم( )3(

5,45,25,4الأ�صول الحتياطية الر�صمية )بالأ�صهر  من الواردات( )3(

5,34,48,0القرو�ض البنكية )التغير بالن�صبة المئوية(

2,92,64,7القرو�ض البنكية للقطاع غير المالي )التغير بالن�صبة المئوية(

8,58,48,0ن�صبة الديون المعلقة الأداء )بالن�صبة المئوية(

   068,3 2    892,0 1    751,8 1 الكتلة النقدية )م3( )بملايير الدراهم(

1,321,191,37�صعر ال�ضرف الفعلي الحقيقي )التغير ال�صنوي(

)*( أرقام مراجعة بالنسبة لمجالات الأسعار، المالية العمومية و النقد والظروف النقدية.
)**( أرقام مؤقتة بالنسبة لمجالات الحسابات الخارجية، المالية العمومية و النقـد والظروف النقدية.

)1) بدون احتساب عائدات بيع مساهمات الدولة.
)2( متوسطات نهايات الأسبوع.

)3( إلى متم شهر دجنبر.
)4( معدل المتوسط المرجح إلى متم شهر دجنبر.

المصادر : المندوبية السامية للتخطيط., مكتب الصرف, وزارة الاقتصاد والمالية ) مديرية الخزينة و المالية الخارجية ( و بنك المغرب.

 جدول م 1.2  الناتج الداخلي الاإجمالي باأ�سعار ال�سنة الما�سية 
)التغيرات بالن�صبة المئوية(

202120222023*2024**2025***

   4,9    4,4    3,8    1,8    8,2 الناتج الداخلي الإجمالي 

   7,1    5,1-   1,7    11,8-   19,0 القطاع الأولي

   8,2    5,7-   1,5    11,3-   19,5 الفلاحة وال�صتغلال الغابوي

   13,0-   8,8    6,9    20,8-   9,9 ال�صيد وتربية الأحياء المائية

   3,3    3,8    0,9    1,6-   7,8 القطاع الثانوي

   7,5    11,5    4,2-   23,0-   7,3 �صناعة ال�صتخراج المعدني

   1,9    2,1    3,2    2,5    9,0 ال�صناعة التحويلية

   0,6    5,4    10,6-   4,2-   7,5 توزيع الكهرباء والغاز والماء، �صبكات التطهير ومعالجة النفايات

   6,7    6,0    0,4    3,7-   4,7 البناء

   4,3    5,6    5,2    6,8    5,7  القطاع الثالثي

   4,2    3,8    3,1    0,6-   8,2 تجارة الجملة والتجزئة، اإ�صلاح المركبات ذات المحرك والدراجات النارية

   4,2    8,5    6,8    3,9    10,5 النقل والتخزين

   7,0    8,4    23,5    68,0    15,4 اأن�صطة خدمات الإيواء والمطاعم

   0,5-   2,9    5,4    3,8    1,5-الإعلام والت�صال

   5,5    9,1    6,2    10,0    3,6 الأن�صطة المالية والتاأمينات

   3,1    2,7    2,7    0,0    2,9 الأن�صطة العقارية

   3,7    6,0    6,8    10,8    9,6 البحث والتطوير والخدمات المقدمة للمقاولت

   3,4    5,9    2,1    5,0    5,1 الإدارات العمومية وال�صمان الجتماعي الإجباري

   6,7    6,7    4,6    6,5    3,6 التعليم، ال�صحة الب�ضرية واأن�صطة العمل الجتماعي

   2,7    5,3    2,0    6,4    5,0 خدمات اأخرى

   4,4    3,8    3,6    1,9    7,9 القيمة المضافة الإجمالية

   4,5    5,6    4,0    3,5    6,9 الناتج الداخلي غير الفلاحي 

   3,9    5,1    3,8    3,8    6,4 القيمة المضافة غير الفلاحية

   9,0    9,7    5,6    1,2    10,3 صافي الضرائب من الإعانات على المنتجات

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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جدول م 1 الم�ؤ�ســرات الاقت�ساديــة الرئي�سيــة )نهاية(

2023*2024*2025**

الاقتصاد الوطني
الشغل و البطالة

43,643,543,5معدل الن�صاط  )بالن�صبة المئوية(

38,037,737,8معدل ال�صغل )بالن�صبة المئوية(

   193    82    157-صافي مناصب الشغل المحدثة )بالآلاف(

13,013,313,0معدل البطالة )بالن�صبة المئوية(

3,32,20,9إنتاجية العمل في الأنشطة غير الفلاحية )التغير بالنسبة المئوية(

الأسعار )التغير بالنسبة المئوية(
6,10,90,8الت�صخم

5,82,30,6الت�صخم الأ�صا�صي

الحسابات الخارجية
430,2456,3470,0ال�صادرات الإجمالية )بدون التكلفة و التاأمين و ال�صحن( )بملاييـــر الدراهـــــم(

715,8761,3822,3الواردات الإجمالية )باعتبار التكلفة و التاأمين و ال�صحن( )بملاييـــر الدراهـــــم(

20,5-18,9-19,2-عجز الميزان التجاري )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

107,6112,6138,6مداخيل الأ�صفار )بملاييـــر الدراهـــــم(

115,2119,0122,0مداخيل تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج )بملاييـــر الدراهـــــم(

2,4-1,2-1,0-ر�صيد ح�صاب العمليات الجارية )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

2,72,93,5مداخيل ال�صتثمارات المبا�ضرة الأجنبية )بالن�صبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(

المالية العمومية )بالنسبة المئوية من الناتج الداخلي الإجمالي(
3,5-3,9-4,4-ر�صيد الميزانية الإجمالي)1(

68,467,066,6المبلغ الجاري للدين للخزينة )الدين المبا�ضر(

51,450,349,1المبلغ الجاري للدين الداخلي للخزينة 

17,116,717,4المبلغ الجاري للدين الخارجي للخزينة

29,529,030,1المبلغ الجاري للدين الخارجي العام

النــقــــد والظروف النقدية
123,3-123,7-83,3-الفائ�ض اأو الحاجة اإلى ال�صيولة البنكية )2( )بملايير الدراهم(

   2,25    2,50    3,00 �صعر الفائدة الرئي�صي)3( )بالن�صبة المئوية(

   4,82 5,365,08اأ�صعار الفائدة على القرو�ض)4( )بالن�صبة المئوية(

   2,31 3,002,53�صعر الفائدة ما بين البنوك)4( )بالن�صبة المئوية(
359,4375,5442,9الأ�صول الحتياطية الر�صمية )بملاييـــر الدراهـــــم( )3(

5,45,25,4الأ�صول الحتياطية الر�صمية )بالأ�صهر  من الواردات( )3(

5,34,48,0القرو�ض البنكية )التغير بالن�صبة المئوية(

2,92,64,7القرو�ض البنكية للقطاع غير المالي )التغير بالن�صبة المئوية(

8,58,48,0ن�صبة الديون المعلقة الأداء )بالن�صبة المئوية(

   068,3 2    892,0 1    751,8 1 الكتلة النقدية )م3( )بملايير الدراهم(

1,321,191,37�صعر ال�ضرف الفعلي الحقيقي )التغير ال�صنوي(

)*( أرقام مراجعة بالنسبة لمجالات الأسعار، المالية العمومية و النقد والظروف النقدية.
)**( أرقام مؤقتة بالنسبة لمجالات الحسابات الخارجية، المالية العمومية و النقـد والظروف النقدية.

)1) بدون احتساب عائدات بيع مساهمات الدولة.
)2( متوسطات نهايات الأسبوع.

)3( إلى متم شهر دجنبر.
)4( معدل المتوسط المرجح إلى متم شهر دجنبر.

المصادر : المندوبية السامية للتخطيط., مكتب الصرف, وزارة الاقتصاد والمالية ) مديرية الخزينة و المالية الخارجية ( و بنك المغرب.

 جدول م 1.2  الناتج الداخلي الاإجمالي باأ�سعار ال�سنة الما�سية 
)التغيرات بالن�صبة المئوية(

202120222023*2024**2025***

   4,9    4,4    3,8    1,8    8,2 الناتج الداخلي الإجمالي 

   7,1    5,1-   1,7    11,8-   19,0 القطاع الأولي

   8,2    5,7-   1,5    11,3-   19,5 الفلاحة وال�صتغلال الغابوي

   13,0-   8,8    6,9    20,8-   9,9 ال�صيد وتربية الأحياء المائية

   3,3    3,8    0,9    1,6-   7,8 القطاع الثانوي

   7,5    11,5    4,2-   23,0-   7,3 �صناعة ال�صتخراج المعدني

   1,9    2,1    3,2    2,5    9,0 ال�صناعة التحويلية

   0,6    5,4    10,6-   4,2-   7,5 توزيع الكهرباء والغاز والماء، �صبكات التطهير ومعالجة النفايات

   6,7    6,0    0,4    3,7-   4,7 البناء

   4,3    5,6    5,2    6,8    5,7  القطاع الثالثي

   4,2    3,8    3,1    0,6-   8,2 تجارة الجملة والتجزئة، اإ�صلاح المركبات ذات المحرك والدراجات النارية

   4,2    8,5    6,8    3,9    10,5 النقل والتخزين

   7,0    8,4    23,5    68,0    15,4 اأن�صطة خدمات الإيواء والمطاعم

   0,5-   2,9    5,4    3,8    1,5-الإعلام والت�صال

   5,5    9,1    6,2    10,0    3,6 الأن�صطة المالية والتاأمينات

   3,1    2,7    2,7    0,0    2,9 الأن�صطة العقارية

   3,7    6,0    6,8    10,8    9,6 البحث والتطوير والخدمات المقدمة للمقاولت

   3,4    5,9    2,1    5,0    5,1 الإدارات العمومية وال�صمان الجتماعي الإجباري

   6,7    6,7    4,6    6,5    3,6 التعليم، ال�صحة الب�ضرية واأن�صطة العمل الجتماعي

   2,7    5,3    2,0    6,4    5,0 خدمات اأخرى

   4,4    3,8    3,6    1,9    7,9 القيمة المضافة الإجمالية

   4,5    5,6    4,0    3,5    6,9 الناتج الداخلي غير الفلاحي 

   3,9    5,1    3,8    3,8    6,4 القيمة المضافة غير الفلاحية

   9,0    9,7    5,6    1,2    10,3 صافي الضرائب من الإعانات على المنتجات

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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  الملحقـات الإحصائية

  جدول م 2.2  الناتج الداخلي الاإجمالي بالاأ�سعار الجارية ح�سب فروع الن�ساط الاقت�سادي 
                                                                                                                                                                                                            )بملايين الدراهم(

202120222023*2024**2025***

201 720 5691 614 6351 485 5391 333 5631 276 1الناتج الداخلي الإجمالي 

927 426181 274172 636169 906130 152القطاع الأولي

605 642172 801163 326161 963124 143الفلاحة وال�صتغلال الغابوي

322 7849 4738 3107 9436 8ال�صيد وتربية الأحياء المائية

654 349430 065413 861374 318347 331القطاع الثانوي

485 39041 83033 12123 28234 24�صناعة ال�صتخراج المعدني

916 557247 892246 031232 493214 194ال�صناعة التحويلية

توزيع الكهرباء والغاز والماء، �صبكات التطهير ومعالجة 
النفايات

45 36023 95034 44641 75541 617

636 64799 89791 75982 18375 67البناء

166 632905 819854 769796 109726 661 القطاع الثالثي

تجارة الجملة والتجزئة، اإ�صلاح المركبات ذات المحرك 
والدراجات النارية

129 974145 892160 733168 775178 949

807 48553 74150 54444 26338 37النقل والتخزين

176 75973 39265 08459 50045 26اأن�صطة خدمات الإيواء والمطاعم

149 38936 15936 85135 11032 32الإعلام والت�صال

749 94579 27277 56168 96160 55الأن�صطة المالية والتاأمينات

260 149101 57497 38394 95790 89الأن�صطة العقارية

791 27187 36883 85677 91866 56البحث والتطوير والخدمات المقدمة للمقاولت

689 461154 830146 166136 029133 126الإدارات العمومية وال�صمان الجتماعي الإجباري

059 464121 938110 283102 21697 91التعليم، ال�صحة الب�ضرية واأن�صطة العمل الجتماعي

537 93418 81217 14916 18116 15خدمات اأخرى

747 517 4071 440 1581 340 2661 205 3331 145 1القيمة المضافة الإجمالية

596 547 9271 450 8341 323 2131 209 6001 132 1الناتج الداخلي غير الفلاحي

142 345 7651 276 3571 178 9401 080 3701 001 1القيمة المضافة غير الفلاحية

454 162202 477174 273145 230128 131صافي الضرائب من الإعانات على المنتجات

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.

 جدول م 3.2 ح�ساب ال�سلع والخدمات بالاأ�سعار الجارية

                                                                                                                                                                                                                                                                )بملايين الدراهم( 

202120222023*2024**2025***
التغير %

2024**
2023

2025***
2024

الموارد 
   6,5    8,7 201 720 5691 614 6351 485 5391 333 5631 276 1الناتج الداخلي الإجمالي 

   9,1    6,8 349 513874 280801 378750 101749 541واردات ال�صلع والخدمات

الاستعمالات
   2,5    5,5 767 065967 003944 977895 896816 750نفقات ال�صتهلاك النهائي للاأ�ضر

   7,2    8,6 588 457314 257293 580270 213252 242نفقات ال�صتهلاك النهائي للاإدارات العمومية 

نفقات ال�صتهلاك النهائي للموؤ�ص�صات غير 
   2,4    0,7 077 77213 68412 91312 94910 9الهادفة للربح في خدمة الأ�ضر

   15,2    12,7 964 304481 176418 939371 583354 335التكوين الإجمالي للراأ�صمال الثابت 

   27,8    28,6 200 93693 70072 95356 93148 53التغير في المخزونات 

   7,4    4,8-468 2992 4152 3082 0892 2�صافي اقتناء النفائ�ض

   7,3    7,1 486 249721 680672 247627 003596 423�صادرات ال�صلع والخدمات

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.

جدول م 4.2 الدخل ال�طني الاإجمالي المتاح بالاأ�سعار الجارية وتخ�سي�سه
                                                                                                                                                                                                                           )بملايين الدراهم( 

202120222023*2024**2025***
التغير %

2024**
2023

2025***
2024

   6,5    8,7 201 720 5691 614 6351 485 5391 333 5631 276 1 الناتج الداخلي الإجمالي

   2,9    7,0 128 25-411 24-821 22-451 19-606 17-الدخل الخارجي ال�صافي

   6,6    8,7 073 695 1581 590 8141 462 0881 314 9571 258 1الدخل الوطني الإجمالي

   1,4    3,2 972 054135 910134 253129 776125 105التحويلات الجارية ال�صافية المتاأتية من الخارج

   6,2    8,3 045 831 2121 724 7241 592 3411 439 7331 364 1الدخل الوطني الإجمالي المتاح

   3,6    6,1 432 295 2941 250 9441 177 4701 080 0581 003 1نفقات ال�صتهلاك النهائي

   2,5    5,5 767 065967 003944 977895 896816 750للاأ�ضر

   7,2    8,6 588 457314 257293 580270 213252 242للاإدارات العمومية 

   2,4    0,7 077 77213 68412 91312 94910 9للموؤ�ص�صات غير الهادفة للربح في خدمة الأ�ضر

   13,0    14,3 613 918535 780473 871414 675358 361الإدخار الوطني الإجمالي

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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  جدول م 2.2  الناتج الداخلي الاإجمالي بالاأ�سعار الجارية ح�سب فروع الن�ساط الاقت�سادي 
                                                                                                                                                                                                            )بملايين الدراهم(

202120222023*2024**2025***

201 720 5691 614 6351 485 5391 333 5631 276 1الناتج الداخلي الإجمالي 

927 426181 274172 636169 906130 152القطاع الأولي

605 642172 801163 326161 963124 143الفلاحة وال�صتغلال الغابوي

322 7849 4738 3107 9436 8ال�صيد وتربية الأحياء المائية

654 349430 065413 861374 318347 331القطاع الثانوي

485 39041 83033 12123 28234 24�صناعة ال�صتخراج المعدني

916 557247 892246 031232 493214 194ال�صناعة التحويلية

توزيع الكهرباء والغاز والماء، �صبكات التطهير ومعالجة 
النفايات

45 36023 95034 44641 75541 617

636 64799 89791 75982 18375 67البناء

166 632905 819854 769796 109726 661 القطاع الثالثي

تجارة الجملة والتجزئة، اإ�صلاح المركبات ذات المحرك 
والدراجات النارية

129 974145 892160 733168 775178 949

807 48553 74150 54444 26338 37النقل والتخزين

176 75973 39265 08459 50045 26اأن�صطة خدمات الإيواء والمطاعم

149 38936 15936 85135 11032 32الإعلام والت�صال

749 94579 27277 56168 96160 55الأن�صطة المالية والتاأمينات

260 149101 57497 38394 95790 89الأن�صطة العقارية

791 27187 36883 85677 91866 56البحث والتطوير والخدمات المقدمة للمقاولت

689 461154 830146 166136 029133 126الإدارات العمومية وال�صمان الجتماعي الإجباري

059 464121 938110 283102 21697 91التعليم، ال�صحة الب�ضرية واأن�صطة العمل الجتماعي

537 93418 81217 14916 18116 15خدمات اأخرى

747 517 4071 440 1581 340 2661 205 3331 145 1القيمة المضافة الإجمالية

596 547 9271 450 8341 323 2131 209 6001 132 1الناتج الداخلي غير الفلاحي

142 345 7651 276 3571 178 9401 080 3701 001 1القيمة المضافة غير الفلاحية

454 162202 477174 273145 230128 131صافي الضرائب من الإعانات على المنتجات

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.

 جدول م 3.2 ح�ساب ال�سلع والخدمات بالاأ�سعار الجارية

                                                                                                                                                                                                                                                                )بملايين الدراهم( 

202120222023*2024**2025***
التغير %

2024**
2023

2025***
2024

الموارد 
   6,5    8,7 201 720 5691 614 6351 485 5391 333 5631 276 1الناتج الداخلي الإجمالي 

   9,1    6,8 349 513874 280801 378750 101749 541واردات ال�صلع والخدمات

الاستعمالات
   2,5    5,5 767 065967 003944 977895 896816 750نفقات ال�صتهلاك النهائي للاأ�ضر

   7,2    8,6 588 457314 257293 580270 213252 242نفقات ال�صتهلاك النهائي للاإدارات العمومية 

نفقات ال�صتهلاك النهائي للموؤ�ص�صات غير 
   2,4    0,7 077 77213 68412 91312 94910 9الهادفة للربح في خدمة الأ�ضر

   15,2    12,7 964 304481 176418 939371 583354 335التكوين الإجمالي للراأ�صمال الثابت 

   27,8    28,6 200 93693 70072 95356 93148 53التغير في المخزونات 

   7,4    4,8-468 2992 4152 3082 0892 2�صافي اقتناء النفائ�ض

   7,3    7,1 486 249721 680672 247627 003596 423�صادرات ال�صلع والخدمات

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.

جدول م 4.2 الدخل ال�طني الاإجمالي المتاح بالاأ�سعار الجارية وتخ�سي�سه
                                                                                                                                                                                                                           )بملايين الدراهم( 

202120222023*2024**2025***
التغير %

2024**
2023

2025***
2024

   6,5    8,7 201 720 5691 614 6351 485 5391 333 5631 276 1 الناتج الداخلي الإجمالي

   2,9    7,0 128 25-411 24-821 22-451 19-606 17-الدخل الخارجي ال�صافي

   6,6    8,7 073 695 1581 590 8141 462 0881 314 9571 258 1الدخل الوطني الإجمالي

   1,4    3,2 972 054135 910134 253129 776125 105التحويلات الجارية ال�صافية المتاأتية من الخارج

   6,2    8,3 045 831 2121 724 7241 592 3411 439 7331 364 1الدخل الوطني الإجمالي المتاح

   3,6    6,1 432 295 2941 250 9441 177 4701 080 0581 003 1نفقات ال�صتهلاك النهائي

   2,5    5,5 767 065967 003944 977895 896816 750للاأ�ضر

   7,2    8,6 588 457314 257293 580270 213252 242للاإدارات العمومية 

   2,4    0,7 077 77213 68412 91312 94910 9للموؤ�ص�صات غير الهادفة للربح في خدمة الأ�ضر

   13,0    14,3 613 918535 780473 871414 675358 361الإدخار الوطني الإجمالي

)*( اأرقام نهائية.
)**( اأرقام �صبه نهائية.

)***( اأرقام موؤقتة.
 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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جدول م 7.2  اإنتاج الكهرباء 
)جيكاواط �صاعة(

2022202320242025*
  التغير %
2025* 
2024

   5,0 898 69845 40943 42042 41الإنتاج المحلي الصافي)1)

   6,2 956 96133 99631 66932 33الطاقة الحرارية

   16,3 679516686798الطاقة المائية

   1,5-116 2569 4819 2926 5الطاقة الريحية

   9,6 803 6451 1491 4522 1الطاقة ال�صم�صية

 - 706 5393 8492 3971 1 رصيد مبادلات الكهرباء)2)

)*( أرقام موؤقتة.
)1( الفرق بين صافي الإنتاج المحلي وإجمالي الإنتاج حسب المصدر يمثل مساهمة الأغيار.

)2) الفرق بين الواردات و الصادرات.
المصدر :  المكتب الوطني للكهرباء والماء الصالح للشرب.

جدول م 5.2  الا�ستثمار و الاإدخار بالاأ�سعار الجارية
                                                                                                                                                                                                                               )بملايين الدراهم(

202120222023*2024**2025***
التغير %

2024**
2023

2025***
2024

الموارد 
   13,0    14,3 613 918535 780473 871414 675358 361الإدخار الوطني الإجمالي

 -  - 71400 0232تحويلات �صافية بالر�صاميل 

الاستعمالات
   15,2    12,7 964 304481 176418 939371 583354 335التكوين الإجمالي للراأ�صمال الثابت 

   27,8    28,6 200 93693 70072 95356 93148 53التغير في المخزونات

   7,4    4,8-468 2992 4152 3082 0892 2�صافي اقتناء النفائ�ض

   114,2    53,3 019 42-621 19-797 12-306 47-928 29-القدرة )+( اأو الحاجة )ـ( اإلى التمويل
)*( اأرقام نهائية.

)**( اأرقام �صبه نهائية.
)***( اأرقام موؤقتة.

 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.

جدول م 6.2  الفلاحة
)الم�صاحة بالف الهكتار / الإنتاج بملايين قنطار،و المردود بالقنطار/هكتار(

الموسم الفلاحي 2024 - 2025 الموسم الفلاحي 2023 - 2024

المردود  الإنتاجالمساحةالمردود  الإنتاجالمساحة
   16    43    618 2 13 31 452 2 الحبوب الرئيسية

   19    22    191 1 15   17    177 1 القمح الطري 
   18    11    602 12   7    582 القمح ال�صلب

   12    10    826 10   7    694 ال�صعير

   10    2    162 17 169 القطاني

326    87 265 81326    248 زراعات الخضر

الم�صدر: وزارة الفلاحة والصيد البحري و التنمية القروية و المياه و الغابات.

جدول م 8.2  الاأرقام الا�ستدلالية للاإنتاج ال�سناعي والطاقي والمعدني
) أساس 2015=100(

  التغير %20242025القطاع و الفرع
2025/ 2024

132,0141,27,0الصناعات الاستخراجية

104,0105,11,1ا�صتخراج خامات المعادن

133,4143,07,2�صناعات ا�صتخراجية اأخرى

122,7127,74,1الصناعات التحويلية باستثناء تكرير البترول

130,2140,27,7ال�صناعات الغذائية

101,9102,20,3�صناعة الم�ضروبات

6,6-97,390,9�صناعة منتجات التبغ

80,883,73,6�صناعة الن�صيج

4,7-94,590,1�صناعة الملاب�ض

3,0-69,567,4�صناعة الجلد و الأحذية  )با�صتثناء الملاب�ض الجلدية(  

نجارة الخ�صب و�صنع منتجات من  الخ�صب والفلين عدا الأثاث و �صناعة 
75,780,05,7منتجات من الق�صب و الحلفاء

125,6125,60,0�صنع الورق والورق المقوى

4,5-130,8124,9الطباعة ون�صخ الت�صجيلات

154,8163,35,5�صناعة كيماوية

147,5159,07,8ال�صناعة ال�صيدلنية

133,8138,53,5�صنع منتجات من المطاط والبلا�صتيك

100,0107,57,5�صنع منتجات اأخرى غير معدنية

102,3107,14,7التعدين

89,791,52,0�صناعة منتجات معدنية با�صتثناء الآلت والمعدات

5,0-125,2118,9�صنع تجهيزات معلوماتية و منتجات اإلكترونية و ب�ضرية

129,5140,68,6�صنع الأجهزة الكهربائية

2,3-114,2111,6�صنع الآلت وتجهيزات غير الم�صنفة في مو�صع اخر

157,6163,63,8�صناعة ال�صيارات

151,1158,75,0�صنع و�صائل النقل الأخرى

100,3109,28,9�صنع الأثاث

3,5-76,673,9�صناعات تحويلية اأخرى

93,994,20,3اإ�صلاح وتركيب الآلت و المعدات

135,9144,56,3إنتاج و توزيع الكهرباء

الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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جدول م 7.2  اإنتاج الكهرباء 
)جيكاواط �صاعة(

2022202320242025*
  التغير %
2025* 
2024

   5,0 898 69845 40943 42042 41الإنتاج المحلي الصافي)1)

   6,2 956 96133 99631 66932 33الطاقة الحرارية

   16,3 679516686798الطاقة المائية

   1,5-116 2569 4819 2926 5الطاقة الريحية

   9,6 803 6451 1491 4522 1الطاقة ال�صم�صية

 - 706 5393 8492 3971 1 رصيد مبادلات الكهرباء)2)

)*( أرقام موؤقتة.
)1( الفرق بين صافي الإنتاج المحلي وإجمالي الإنتاج حسب المصدر يمثل مساهمة الأغيار.

)2) الفرق بين الواردات و الصادرات.
المصدر :  المكتب الوطني للكهرباء والماء الصالح للشرب.

جدول م 5.2  الا�ستثمار و الاإدخار بالاأ�سعار الجارية
                                                                                                                                                                                                                               )بملايين الدراهم(

202120222023*2024**2025***
التغير %

2024**
2023

2025***
2024

الموارد 
   13,0    14,3 613 918535 780473 871414 675358 361الإدخار الوطني الإجمالي

 -  - 71400 0232تحويلات �صافية بالر�صاميل 

الاستعمالات
   15,2    12,7 964 304481 176418 939371 583354 335التكوين الإجمالي للراأ�صمال الثابت 

   27,8    28,6 200 93693 70072 95356 93148 53التغير في المخزونات

   7,4    4,8-468 2992 4152 3082 0892 2�صافي اقتناء النفائ�ض

   114,2    53,3 019 42-621 19-797 12-306 47-928 29-القدرة )+( اأو الحاجة )ـ( اإلى التمويل
)*( اأرقام نهائية.

)**( اأرقام �صبه نهائية.
)***( اأرقام موؤقتة.

 الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.

جدول م 6.2  الفلاحة
)الم�صاحة بالف الهكتار / الإنتاج بملايين قنطار،و المردود بالقنطار/هكتار(

الموسم الفلاحي 2024 - 2025 الموسم الفلاحي 2023 - 2024

المردود  الإنتاجالمساحةالمردود  الإنتاجالمساحة
   16    43    618 2 13 31 452 2 الحبوب الرئيسية

   19    22    191 1 15   17    177 1 القمح الطري 
   18    11    602 12   7    582 القمح ال�صلب

   12    10    826 10   7    694 ال�صعير

   10    2    162 17 169 القطاني

326    87 265 81326    248 زراعات الخضر

الم�صدر: وزارة الفلاحة والصيد البحري و التنمية القروية و المياه و الغابات.

جدول م 8.2  الاأرقام الا�ستدلالية للاإنتاج ال�سناعي والطاقي والمعدني
) أساس 2015=100(

  التغير %20242025القطاع و الفرع
2025/ 2024

132,0141,27,0الصناعات الاستخراجية

104,0105,11,1ا�صتخراج خامات المعادن

133,4143,07,2�صناعات ا�صتخراجية اأخرى

122,7127,74,1الصناعات التحويلية باستثناء تكرير البترول

130,2140,27,7ال�صناعات الغذائية

101,9102,20,3�صناعة الم�ضروبات

6,6-97,390,9�صناعة منتجات التبغ

80,883,73,6�صناعة الن�صيج

4,7-94,590,1�صناعة الملاب�ض

3,0-69,567,4�صناعة الجلد و الأحذية  )با�صتثناء الملاب�ض الجلدية(  

نجارة الخ�صب و�صنع منتجات من  الخ�صب والفلين عدا الأثاث و �صناعة 
75,780,05,7منتجات من الق�صب و الحلفاء

125,6125,60,0�صنع الورق والورق المقوى

4,5-130,8124,9الطباعة ون�صخ الت�صجيلات

154,8163,35,5�صناعة كيماوية

147,5159,07,8ال�صناعة ال�صيدلنية

133,8138,53,5�صنع منتجات من المطاط والبلا�صتيك

100,0107,57,5�صنع منتجات اأخرى غير معدنية

102,3107,14,7التعدين

89,791,52,0�صناعة منتجات معدنية با�صتثناء الآلت والمعدات

5,0-125,2118,9�صنع تجهيزات معلوماتية و منتجات اإلكترونية و ب�ضرية

129,5140,68,6�صنع الأجهزة الكهربائية

2,3-114,2111,6�صنع الآلت وتجهيزات غير الم�صنفة في مو�صع اخر

157,6163,63,8�صناعة ال�صيارات

151,1158,75,0�صنع و�صائل النقل الأخرى

100,3109,28,9�صنع الأثاث

3,5-76,673,9�صناعات تحويلية اأخرى

93,994,20,3اإ�صلاح وتركيب الآلت و المعدات

135,9144,56,3إنتاج و توزيع الكهرباء

الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط.
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التغير 2019202320242025%
2025/2024

الحصص 2025
)%(

10,929,1   404 763 5    625 194 5    040 403 4    230 189 4 فرن�صا 

12,323,0   618 551 4    867 052 4    715 536 3    639 148 2 اإ�صبانيا 

10,26,3   679 241 1    791 126 1    197 956    643 900 بلجيكا

17,77,1   135 405 1    222 194 1    775 824    461 630 المملكة المتحدة

20,75,8   433 148 1    253 951    015 760    876 865 اإيطاليا

15,34,8   400 948    718 822    985 694    609 776 هولندا

10,64,7   712 932    024 843    696 665    863 682 األمانيا

14,12,4   239 481    862 421    335 399    451 437 الوليات المتحدة

28,61,3   304 258    847 200    878 171    559 214 كندا

2,41,2   372 236    780 230    686 172    334 128  البرتغال

17,21,1   364 218    319 186    521 152    908 126 سويسرا

18,31,0   831 189    418 160    598 128    897 102 السعودية

26,31,0   137 193    933 152    355 94    125 80 بولونيا

39,50,8   557 148    483 106    719 59    670 141 الصين

9,70,7   144 138    909 125    924 111    215 43 تركيا

18,19,8   265 937 1    898 640 1    288 392 1    254 463 1 دول أخرى

13,7100,0   594 792 19    949 411 17    727 524 14    734 932 12 المجموع

الم�صدر: وزارة ال�صياحة والحرف اليدوية والقت�صاد الجتماعي والت�صامني.

جدول م 9.2 ال�سياحة

تطورتطور  عددعدد  الوافدينالوافدين  منمن  السياحالسياح  بمراكزبمراكز  الحدودالحدود  حسبحسب  الجنسيةالجنسية

جدول م 1.3  ال�سغل والبطالة

)ال�صكان بالآلف والمعدلت بالن�صب المئوية(
  

202320242025

732 28 296 28 888 27 السكان في سن النشاط

488 31112 12   171 12 السكان النشيطون 

129 9358 7   731 7 الو�صط الح�ضري
358 3764 4   441 4 الو�صط القروي

   43,5    43,5    43,6 معدل النشاط

42,042,2   41,8 الو�صط الح�ضري
46,546,1   47,3 الو�صط القروي

37,737,8   38,0 نسبة التشغيل

34,935,3   34,8 الو�صط الح�ضري
43,343,0   44,3 الو�صط القروي

13,313,0   13,0 معدل البطالة

حسب مكان الإقامة
16,916,4   16,8 الو�صط الح�ضري

6,86,6   6,3 الو�صط القروي

حسب الجنس 
11,610,8   11,5 ذكور
19,420,5   18,3 اإناث 

حسب فئات السن  
36,737,2   35,8 15  اإلى   24 �صنة 
21,020,9   20,6 25  اإلى   34 �صنة 
7,67,2   7,4 35  اإلى 44 �صنة
4,03,6   3,7 45  �صنة فما فوق

حسب المستوى التعليمي  
5,24,7   4,9 غير الحا�صلين على �صهادة 

19,619,1   19,7 الحا�صلون على �صهادة 
.
الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط، البحث الوطني حول الت�صغيل.
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التغير 2019202320242025%
2025/2024

الحصص 2025
)%(

10,929,1   404 763 5    625 194 5    040 403 4    230 189 4 فرن�صا 

12,323,0   618 551 4    867 052 4    715 536 3    639 148 2 اإ�صبانيا 

10,26,3   679 241 1    791 126 1    197 956    643 900 بلجيكا

17,77,1   135 405 1    222 194 1    775 824    461 630 المملكة المتحدة

20,75,8   433 148 1    253 951    015 760    876 865 اإيطاليا

15,34,8   400 948    718 822    985 694    609 776 هولندا

10,64,7   712 932    024 843    696 665    863 682 األمانيا

14,12,4   239 481    862 421    335 399    451 437 الوليات المتحدة

28,61,3   304 258    847 200    878 171    559 214 كندا

2,41,2   372 236    780 230    686 172    334 128  البرتغال

17,21,1   364 218    319 186    521 152    908 126 سويسرا

18,31,0   831 189    418 160    598 128    897 102 السعودية

26,31,0   137 193    933 152    355 94    125 80 بولونيا

39,50,8   557 148    483 106    719 59    670 141 الصين

9,70,7   144 138    909 125    924 111    215 43 تركيا

18,19,8   265 937 1    898 640 1    288 392 1    254 463 1 دول أخرى

13,7100,0   594 792 19    949 411 17    727 524 14    734 932 12 المجموع

الم�صدر: وزارة ال�صياحة والحرف اليدوية والقت�صاد الجتماعي والت�صامني.

جدول م 9.2 ال�سياحة

تطورتطور  عددعدد  الوافدينالوافدين  منمن  السياحالسياح  بمراكزبمراكز  الحدودالحدود  حسبحسب  الجنسيةالجنسية

جدول م 1.3  ال�سغل والبطالة

)ال�صكان بالآلف والمعدلت بالن�صب المئوية(
  

202320242025

732 28 296 28 888 27 السكان في سن النشاط

488 31112 12   171 12 السكان النشيطون 

129 9358 7   731 7 الو�صط الح�ضري
358 3764 4   441 4 الو�صط القروي

   43,5    43,5    43,6 معدل النشاط

42,042,2   41,8 الو�صط الح�ضري
46,546,1   47,3 الو�صط القروي

37,737,8   38,0 نسبة التشغيل

34,935,3   34,8 الو�صط الح�ضري
43,343,0   44,3 الو�صط القروي

13,313,0   13,0 معدل البطالة

حسب مكان الإقامة
16,916,4   16,8 الو�صط الح�ضري

6,86,6   6,3 الو�صط القروي

حسب الجنس 
11,610,8   11,5 ذكور
19,420,5   18,3 اإناث 

حسب فئات السن  
36,737,2   35,8 15  اإلى   24 �صنة 
21,020,9   20,6 25  اإلى   34 �صنة 
7,67,2   7,4 35  اإلى 44 �صنة
4,03,6   3,7 45  �صنة فما فوق

حسب المستوى التعليمي  
5,24,7   4,9 غير الحا�صلين على �صهادة 

19,619,1   19,7 الحا�صلون على �صهادة 
.
الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط، البحث الوطني حول الت�صغيل.
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جدول م 2.3 خ�سائ�ص الأ�صخا�ض العاملين ح�سب قطاع الن�ساط )1(

خلق فرص الشغل )بالآلاف(بنية ) % (

2024202520242025

41-137-26,325,5الفلاحة، الغابة وال�صيد البحري  

12,612,84646ال�صناعات  

11,612,01364البناء والأ�صغال العمومية   

49,449,7160123الخدمات 

100,0100,082193ال�صكان الن�صطين العاملين 

.)1( يهم ت�صغيل الأ�صخا�ض البالغين 15 �صنة فما فوق.
الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط، البحث الوطني حول الت�صغيل.

جدول م 3.3  معدل النشاط، الشغل والبطالة حسب الجهات 
  ) بالن�صبة المئوية (

السنة
معدل البطالةنسبة التشغيلمعدل النشاط

الوسط
الحضري

الوسط 
الوسط المجموعالقروي

الحضري
الوسط
الوسطالمجموعالقروي

الحضري
الوسط
المجموعالقروي

طنجة-تطوان-الحسيمة
202444,455,448,338,153,143,314,34,210,2

202543,753,947,338,151,842,813,03,99,4

الجهة الشرقية
202439,641,440,130,734,731,722,516,120,9

202539,442,140,130,034,931,223,817,222,1

فاس-مكناس
202440,045,241,732,642,035,718,57,214,4

202541,346,042,833,741,936,418,58,915,1

الرباط-سلا-القنيطرة
202441,947,743,435,545,237,915,35,212,6

202541,645,742,635,343,137,215,25,812,7

بني ملال-خنيفرة
202436,144,139,729,940,634,817,28,012,5

202536,043,939,630,440,935,115,66,811,2

الدار البيضاء-سطات
202444,252,846,036,549,339,117,56,715,0

202544,652,546,237,049,439,517,26,014,6

مراكش-آسفي
202442,345,143,836,742,639,913,25,48,9

202542,344,743,637,442,440,011,55,38,1

درعة-تفيلالت
202437,442,940,831,939,336,514,98,510,7

202536,142,640,131,639,936,712,46,28,4

سوس-ماسة
202442,236,740,336,134,035,414,67,312,3

202542,336,840,436,834,436,013,16,611,1

جهات الجنوب
202444,252,545,732,848,135,525,78,322,2

202545,752,446,833,947,336,125,99,922,8

الوطني
202442,046,543,534,943,337,716,96,813,3

202542,246,143,535,343,037,816,46,613,0
.
الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط، البحث الوطني حول الت�صغيل.



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

283

جدول م 2.3 خ�سائ�ص الأ�صخا�ض العاملين ح�سب قطاع الن�ساط )1(

خلق فرص الشغل )بالآلاف(بنية ) % (

2024202520242025

41-137-26,325,5الفلاحة، الغابة وال�صيد البحري  

12,612,84646ال�صناعات  

11,612,01364البناء والأ�صغال العمومية   

49,449,7160123الخدمات 

100,0100,082193ال�صكان الن�صطين العاملين 

.)1( يهم ت�صغيل الأ�صخا�ض البالغين 15 �صنة فما فوق.
الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط، البحث الوطني حول الت�صغيل.

جدول م 3.3  معدل النشاط، الشغل والبطالة حسب الجهات 
  ) بالن�صبة المئوية (

السنة
معدل البطالةنسبة التشغيلمعدل النشاط

الوسط
الحضري

الوسط 
الوسط المجموعالقروي

الحضري
الوسط
الوسطالمجموعالقروي

الحضري
الوسط
المجموعالقروي

طنجة-تطوان-الحسيمة
202444,455,448,338,153,143,314,34,210,2

202543,753,947,338,151,842,813,03,99,4

الجهة الشرقية
202439,641,440,130,734,731,722,516,120,9

202539,442,140,130,034,931,223,817,222,1

فاس-مكناس
202440,045,241,732,642,035,718,57,214,4

202541,346,042,833,741,936,418,58,915,1

الرباط-سلا-القنيطرة
202441,947,743,435,545,237,915,35,212,6

202541,645,742,635,343,137,215,25,812,7

بني ملال-خنيفرة
202436,144,139,729,940,634,817,28,012,5

202536,043,939,630,440,935,115,66,811,2

الدار البيضاء-سطات
202444,252,846,036,549,339,117,56,715,0

202544,652,546,237,049,439,517,26,014,6

مراكش-آسفي
202442,345,143,836,742,639,913,25,48,9

202542,344,743,637,442,440,011,55,38,1

درعة-تفيلالت
202437,442,940,831,939,336,514,98,510,7

202536,142,640,131,639,936,712,46,28,4

سوس-ماسة
202442,236,740,336,134,035,414,67,312,3

202542,336,840,436,834,436,013,16,611,1

جهات الجنوب
202444,252,545,732,848,135,525,78,322,2

202545,752,446,833,947,336,125,99,922,8

الوطني
202442,046,543,534,943,337,716,96,813,3

202542,246,143,535,343,037,816,46,613,0
.
الم�صدر : المندوبية ال�صامية للتخطيط، البحث الوطني حول الت�صغيل.
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   ) التغيرال�صنوي بالن�صبة المئوية (                                                                                                                                                                                                                       

  التضخم الأساسيأسعار السلع غير التجاريةأسعار السلع التجاريةالفترة

*20242,62,12,3

3,42,12,9يناير

2,51,92,2فبراير

2,82,02,4مار�ض

2,42,02,2اأبريل

2,12,22,2ماي

2,42,22,3يونيو

2,22,12,1يوليوز

2,82,22,6غ�صت

2,52,32,4�صتنبر

2,32,22,3اأكتوبر

2,72,32,5نونبر

2,42,12,2دجنبر

20250,01,10,6

2,52,02,3يناير

2,42,02,2فبراير

1,21,51,3مار�ض

0,81,11,0اأبريل

0,80,90,8ماي

0,70,90,8يونيو

0,50,90,7يوليوز

0,00,90,4غ�صت

0,60,80,0-�صتنبر

0,5-1,60,8-اأكتوبر

1,2-2,80,7-نونبر

1,2-3,10,9-دجنبر

* أرقام مراجعة وفقا للتصنيف الجديد الذي اعتمده بنك المغرب.
المصادر : معطيات المندوبية السامية للتخطيط و حسابات بنك المغرب.
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  الملحقـات الإحصائية

جدول م 3.5  ت�زيع المبادلات التجارية ح�سب ال�شركاء الاأ�سا�سيين 
)بملايين الدراهم( 

الواردات )باعتبار التكلفة الصادرات ) تسليم ظهرالسفينة)
الأرصدة    والتأمين والشحن (

2024*2025**2024*2025**2024*2025**

 286 352- 930 304- 333 822  272 761  048 470  342 456 مجموع المبادلات

 257 118- 229 103- 661 445  054 429  405 327  825 325 أوروبا

 639 10- 162 18- 737 111  813 118  098 101  650 100 اإ�صبانيا

 571 14  853 15  157 74  354 71  727 88  207 87 فرن�صا

 485 34- 605 27- 488 45  253 39  003 11  648 11 تركيا

 956 18- 376 16- 933 43  827 39  977 24  451 23 األمانيا

 778 16- 872 10- 825 35  578 34  047 19  706 23 اإيطاليا

 402 11- 458 12- 676 18  814 19  274 7  356 7 البرتغال

 729 6- 153 5- 984 12  966 11  256 6  813 6 بلجيكا

 839 33- 455 28- 861 102  449 93  022 69  994 64 دول اأوروبية اأخرى

 145 168- 460 152- 414 225  474 198  269 57  014 46 آسيا

 225 110- 236 86- 057 114  234 90  833 3  998 3 الصين

 773 42- 323 44- 981 48  787 49  208 6  464 5 الدول العربية في الشرق الأوسط

 908 6  130 1- 180 17  732 15  087 24  602 14 الهند

 572 9- 934 7- 576 9  951 7  4  17 كازاخستان

 875 4- 849 3- 140 6  660 5  265 1  811 1 اليابان

 219 4- 188 6- 987 5  712 6  768 1  525 جمهورية كوريا

 008 5- 154 3- 042 5  705 3  33  550 فيتنام

 858 1- 902 2- 932 2  480 4  074 1  577 1 سنغافورة

 476 3  255 3  520 15  214 14  996 18  469 17 دول اأ�صيوية اأخرى

 239 80- 509 66- 761 118  088 106  522 38  579 39 أمريكا

 974 60- 984 56- 099 76  771 70  124 15  787 13 الوليات المتحدة

 616 3- 412 2- 912 15  585 15  296 12  173 13 البرازيل

 744 3- 077 4- 328 7  855 7  584 3  778 3 كندا

 198 4- 385 1- 628 6  815 4  430 2  430 3 الأرجنتين

 223- 967  085 3  741 1  862 2  708 2 المكسيك

 017 2- 597- 566 2  971  549  374 بيرو

 466 5- 022 2- 142 7  350 4  676 1  329 2 دول أمريكية أخرى

232 1 206 7  101 29  415 24  333 30  621 31 أفريقيا

 450 11- 813 11- 011 13  568 12  561 1  755 م�ضر

 270 1- 393 1- 453 3  824 2  183 2  430 1 تون�ض

 319 3- 453 1- 415 3  740 1  96  287 جنوب اإفريقيا

 422 1- 295- 511 2  342 1  089 1  047 1 نيجيريا

 354 1- 145- 923 1  022 1  569  877 ليبيا

 906- 616- 996  715  90  99 أوغندا

 739- 743- 739  810  1  67 الجزائر

 411 3  927 2  638  649  048 4  575 3 كوت ديفوار

 281 18  739 20  416 2 745 2 696 20 484 23 دول أفريقية أخرى

123 13 062 10  396 3  240 3  519 16  302 13 أوقيانوسيا ومناطق أخرى

)*(   اأرقام مراجعة.
)**( اأرقام موؤقتة.

الم�صدر : مكتب ال�ضرف.

جدول م 4.5  ميزان المدف�عات
)بملايين الدراهم( 

2025*

رصيدمديندائن

حساب المعاملات الجارية
419 153-   905 874    486 721 السلع والخدمات

126 311-   460 719    334 408 السلع

004 311-   716 717    712 406 الب�صائع العامة
435 1+      -    435 1 �صافي ال�صادرات قيد المتاجرة

557 1-   744 1    187 الذهب غير النقدي

707 157+   445 155    152 313 الخدمات

خدمات ال�صناعة التحويلية للمدخلات المادية المملوكة 
507 21+   27    534 21 لآخرين

142 3+   501 2    643 5 خدمات ال�صيانة والإ�صلاح)1(

485 15-   110 62    625 46 خدمات النقل

905 20-   269 43    364 22 النقل البحري
221 7+   759 13    980 20 النقل الجوي 

328 1-   480 4    152 3 طرق النقل الأخرى
473-   602    129 خدمات البريد وحمل الر�صائل

352 105+   231 33    583 138 خدمات السفر

841 4+   396 1    237 6 اأ�صفار لأغرا�ض العمل
511 100+   835 31    346 132 اأ�صفار لأغرا�ض �صخ�صية
727-   593 5    866 4 خدمات البناء والإن�صاءات

855-   375 2    520 1 خدمات التاأمين ومعا�صات التقاعد
417-   240 1    823 الخدمات المالية

719 2-   849 2    130 الر�صوم على ا�صتخدام الملكية الفكرية)1(
859 16+   337 9    196 26 خدمات الت�صال و الكمبيوتر و المعلومات

634 38+   967 19    601 58  الخدمات الأخرى المقدمة للمقاولت
567+   267 1    834 1 الخدمات ال�صخ�صية والثقافية والترويحية

151 8-   948 14    797 6 ال�صلع والخدمات الحكومية)1( 

128 25-   218 39    090 14 الدخل الأولي

392 25-   095 39    703 13 دخل ال�صتثمارات
909 14-   010 22    101 7 ال�صتثمارات المبا�ضرة

096 6-   216 6    120 اإ�صتثمارات الحافظة
859 10-   869 10    10 ال�صتثمارات الأخرى
472 6+      -    472 6 الأ�صول الحتياطية

264+   123    387 الدخل الأولي الآخر

528 136+   277 7    805 143 الدخل الثانوي
189 2+   868    057 3 الدخل الثانوي العمومي
339 134+   409 6    748 140 الدخل الثانوي الخا�ض

019 42-   400 921    381 879 رصيد حساب المعاملات الجارية

ح�صاب الراأ�صمال

019 42-صافي الإقراض )+( / صافي الإقتراض )-( 

)*( الأرقام الأولية.
)1( غير مدرجة في مو�صع اآخر.

الم�صدر : مكتب ال�ضرف.
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جدول م 3.5  ت�زيع المبادلات التجارية ح�سب ال�شركاء الاأ�سا�سيين 
)بملايين الدراهم( 

الواردات )باعتبار التكلفة الصادرات ) تسليم ظهرالسفينة)
الأرصدة    والتأمين والشحن (

2024*2025**2024*2025**2024*2025**

 286 352- 930 304- 333 822  272 761  048 470  342 456 مجموع المبادلات

 257 118- 229 103- 661 445  054 429  405 327  825 325 أوروبا

 639 10- 162 18- 737 111  813 118  098 101  650 100 اإ�صبانيا

 571 14  853 15  157 74  354 71  727 88  207 87 فرن�صا

 485 34- 605 27- 488 45  253 39  003 11  648 11 تركيا

 956 18- 376 16- 933 43  827 39  977 24  451 23 األمانيا

 778 16- 872 10- 825 35  578 34  047 19  706 23 اإيطاليا

 402 11- 458 12- 676 18  814 19  274 7  356 7 البرتغال

 729 6- 153 5- 984 12  966 11  256 6  813 6 بلجيكا

 839 33- 455 28- 861 102  449 93  022 69  994 64 دول اأوروبية اأخرى

 145 168- 460 152- 414 225  474 198  269 57  014 46 آسيا

 225 110- 236 86- 057 114  234 90  833 3  998 3 الصين

 773 42- 323 44- 981 48  787 49  208 6  464 5 الدول العربية في الشرق الأوسط

 908 6  130 1- 180 17  732 15  087 24  602 14 الهند

 572 9- 934 7- 576 9  951 7  4  17 كازاخستان

 875 4- 849 3- 140 6  660 5  265 1  811 1 اليابان

 219 4- 188 6- 987 5  712 6  768 1  525 جمهورية كوريا

 008 5- 154 3- 042 5  705 3  33  550 فيتنام

 858 1- 902 2- 932 2  480 4  074 1  577 1 سنغافورة

 476 3  255 3  520 15  214 14  996 18  469 17 دول اأ�صيوية اأخرى

 239 80- 509 66- 761 118  088 106  522 38  579 39 أمريكا

 974 60- 984 56- 099 76  771 70  124 15  787 13 الوليات المتحدة

 616 3- 412 2- 912 15  585 15  296 12  173 13 البرازيل

 744 3- 077 4- 328 7  855 7  584 3  778 3 كندا

 198 4- 385 1- 628 6  815 4  430 2  430 3 الأرجنتين

 223- 967  085 3  741 1  862 2  708 2 المكسيك

 017 2- 597- 566 2  971  549  374 بيرو

 466 5- 022 2- 142 7  350 4  676 1  329 2 دول أمريكية أخرى

232 1 206 7  101 29  415 24  333 30  621 31 أفريقيا

 450 11- 813 11- 011 13  568 12  561 1  755 م�ضر

 270 1- 393 1- 453 3  824 2  183 2  430 1 تون�ض

 319 3- 453 1- 415 3  740 1  96  287 جنوب اإفريقيا

 422 1- 295- 511 2  342 1  089 1  047 1 نيجيريا

 354 1- 145- 923 1  022 1  569  877 ليبيا

 906- 616- 996  715  90  99 أوغندا

 739- 743- 739  810  1  67 الجزائر

 411 3  927 2  638  649  048 4  575 3 كوت ديفوار

 281 18  739 20  416 2 745 2 696 20 484 23 دول أفريقية أخرى

123 13 062 10  396 3  240 3  519 16  302 13 أوقيانوسيا ومناطق أخرى

)*(   اأرقام مراجعة.
)**( اأرقام موؤقتة.

الم�صدر : مكتب ال�ضرف.

جدول م 4.5  ميزان المدف�عات
)بملايين الدراهم( 

2025*

رصيدمديندائن

حساب المعاملات الجارية
419 153-   905 874    486 721 السلع والخدمات

126 311-   460 719    334 408 السلع

004 311-   716 717    712 406 الب�صائع العامة
435 1+      -    435 1 �صافي ال�صادرات قيد المتاجرة

557 1-   744 1    187 الذهب غير النقدي

707 157+   445 155    152 313 الخدمات

خدمات ال�صناعة التحويلية للمدخلات المادية المملوكة 
507 21+   27    534 21 لآخرين

142 3+   501 2    643 5 خدمات ال�صيانة والإ�صلاح)1(

485 15-   110 62    625 46 خدمات النقل

905 20-   269 43    364 22 النقل البحري
221 7+   759 13    980 20 النقل الجوي 

328 1-   480 4    152 3 طرق النقل الأخرى
473-   602    129 خدمات البريد وحمل الر�صائل

352 105+   231 33    583 138 خدمات السفر

841 4+   396 1    237 6 اأ�صفار لأغرا�ض العمل
511 100+   835 31    346 132 اأ�صفار لأغرا�ض �صخ�صية
727-   593 5    866 4 خدمات البناء والإن�صاءات

855-   375 2    520 1 خدمات التاأمين ومعا�صات التقاعد
417-   240 1    823 الخدمات المالية

719 2-   849 2    130 الر�صوم على ا�صتخدام الملكية الفكرية)1(
859 16+   337 9    196 26 خدمات الت�صال و الكمبيوتر و المعلومات

634 38+   967 19    601 58  الخدمات الأخرى المقدمة للمقاولت
567+   267 1    834 1 الخدمات ال�صخ�صية والثقافية والترويحية

151 8-   948 14    797 6 ال�صلع والخدمات الحكومية)1( 

128 25-   218 39    090 14 الدخل الأولي

392 25-   095 39    703 13 دخل ال�صتثمارات
909 14-   010 22    101 7 ال�صتثمارات المبا�ضرة

096 6-   216 6    120 اإ�صتثمارات الحافظة
859 10-   869 10    10 ال�صتثمارات الأخرى
472 6+      -    472 6 الأ�صول الحتياطية

264+   123    387 الدخل الأولي الآخر

528 136+   277 7    805 143 الدخل الثانوي
189 2+   868    057 3 الدخل الثانوي العمومي
339 134+   409 6    748 140 الدخل الثانوي الخا�ض

019 42-   400 921    381 879 رصيد حساب المعاملات الجارية

ح�صاب الراأ�صمال

019 42-صافي الإقراض )+( / صافي الإقتراض )-( 

)*( الأرقام الأولية.
)1( غير مدرجة في مو�صع اآخر.

الم�صدر : مكتب ال�ضرف.
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جدول م 4.5  ميزان المدف�عات )نهاية(

)بملايين الدراهم( 

2025*

صافي مقتنيات 
الأصول

صافي زيادة 
الرصيدالالتزامات

الحساب المالي
612 23-   212 31    600 7 الاستثمارات المباشرة

010 11-   653 18    643 7 ح�ص�ض الملكية واأ�صهم �صناديق ال�صتثمار

602 12-   559 12    43-اأدوات الدين

722 24-   658 29    936 4 استثمارات الحافظة

614 8+   616 3-   998 4 ح�ص�ض الملكية واأ�صهم �صناديق ال�صتثمار

336 33-   274 33    62-�صندات الدين

209-   070 2-   279 2-المشتقات المالية

372 32-   977 36    605 4 الاستثمارات الأخرى

72+      -    72 ح�ص�ض الملكية الأخرى

861 9-   282 14    421 4 العملة والودائع

510 18-   393 18    117-القرو�ض

392-   248-   640-نظم التاأمين، ومعا�صات التقاعد، وال�صمانات الموحدة

681 3-   550 4    869 الئتمانات التجارية و الت�صبيقات

877 56+      -    877 56 الأصول الاحتياطية

038 24-   777 95    739 71 مجموع تغيرات الأصول والخصوم

038 24-صافي الإقراض )+( / صافي الإقتراض )-( 

981 17+�صافي ال�صهو و الخطاأ

)*( الأرقام الأولية.
الم�صدر : مكتب ال�ضرف.
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جدول م 4.5  ميزان المدف�عات )نهاية(

)بملايين الدراهم( 

2025*

صافي مقتنيات 
الأصول

صافي زيادة 
الرصيدالالتزامات

الحساب المالي
612 23-   212 31    600 7 الاستثمارات المباشرة

010 11-   653 18    643 7 ح�ص�ض الملكية واأ�صهم �صناديق ال�صتثمار

602 12-   559 12    43-اأدوات الدين

722 24-   658 29    936 4 استثمارات الحافظة

614 8+   616 3-   998 4 ح�ص�ض الملكية واأ�صهم �صناديق ال�صتثمار

336 33-   274 33    62-�صندات الدين

209-   070 2-   279 2-المشتقات المالية

372 32-   977 36    605 4 الاستثمارات الأخرى

72+      -    72 ح�ص�ض الملكية الأخرى

861 9-   282 14    421 4 العملة والودائع

510 18-   393 18    117-القرو�ض

392-   248-   640-نظم التاأمين، ومعا�صات التقاعد، وال�صمانات الموحدة

681 3-   550 4    869 الئتمانات التجارية و الت�صبيقات

877 56+      -    877 56 الأصول الاحتياطية

038 24-   777 95    739 71 مجموع تغيرات الأصول والخصوم

038 24-صافي الإقراض )+( / صافي الإقتراض )-( 

981 17+�صافي ال�صهو و الخطاأ

)*( الأرقام الأولية.
الم�صدر : مكتب ال�ضرف.

جدول م 5.5  و�سع الاإ�ستثمار الدولي
)بملايين الدراهم(

2024*2025**

الرصيدالخصومالأصولالرصيدالخصومالأصول

058,6 622-581,3 522,7737 644,2115 543-458,6 814,4652 108الاستثمارات المباشرة

294,4 551-372,5 078,1631 858,580 485-649,1 790,6558 72حصص الملكية و أسهم صناديق  الإستثمار
294,4 551-372,5 078,1631 858,580 485-649,1 790,6558 72  م�صتثمر مبا�ضر في موؤ�ص�صات ا�صتثمار مبا�ضر

764,2 70-208,8 444,6106 785,735 57-809,5 023,893 36أدوات الدين
764,2 70-208,8 444,6106 785,735 57-809,5 023,893 36  م�صتثمر مبا�ضر في موؤ�ص�صات ا�صتثمار مبا�ضر

618,9 166-492,5 873,6197 656,830 144-008,9 352,1168 23استثمارات الحافظة

646,8 32-824,5 177,749 211,617 33-607,9 396,345 12حصص الملكية و أسهم صناديق الاستثمار

676,6 17-800,4 123,818 739,81 14-858,3 118,515 1�ضركات تلقي الودائع بخلاف البنك المركزي
970,2 14-024,1 053,931 471,816 18-749,6 277,829 11القطاعات الأخرى

175,9 2+345,3 521,25 423,47 1-063,5 640,14 2ال�ضركات المالية الأخرى
ال�ضركات غير المالية، والأ�ضر المعي�صية، والموؤ�ص�صات غير الهادفة 

146,1 17-678,8 532,725 048,48 17-686,1 637,725 8للربح التي تخدم الأ�ضر المعي�صية

972,1 133-668,0 695,9147 445,213 111-401,0 955,8122 10سندات الدين
507,3 13+-507,3 699,813 10+-699,8 10�ضركات تلقي الودائع بخلاف البنك المركزي

277,0 93-277,0 93-589,0 77-589,0 77-الحكومة العامة
202,4 54-391,0 556,0188,654 44-812,0 256,044القطاعات الأخرى

188,6+-256,0188,6+-256,0ال�ضركات المالية الأخرى
ال�ضركات غير المالية، والأ�ضر المعي�صية، والموؤ�ص�صات غير الهادفة 

391,0 54-391,0 54-812,0 44-812,0 44-للربح التي تخدم الأ�ضر المعي�صية

المشتقات المالية )عدا الاحتياطيات( وخيارات الاكتتاب 
187,4+554,9400,7213,3+756,5201,6الممنوحة للموظفين

773,0 418-870,0 097,0529 478,8111 398-917,5 438,7508 110الاستثمارات الأخرى

776,9 4+-776,9 724,84 4+-724,8 4رؤوس الاموال الاخرى

339,2 27+331,8 671,053 983,780 38+964,3 948,039 78العملة والودائع
883,2 1-422,1 875,2538,92 1-606,5 731,32البنك المركزي

434,8 26+909,7 344,550 853,777 37+357,8 211,537 75�ضركات تلقي الودائع بخلاف البنك المركزي
787,6 2+-787,6 005,22 3+-005,2 3القطاعات الأخرى

31,5+-32,031,5+-32,0ال�ضركات المالية الأخرى
ال�ضركات غير المالية، والأ�ضر المعي�صية، والموؤ�ص�صات غير الهادفة 

756,1 2+-756,1 973,22 2+-973,2 2للربح التي تخدم الأ�ضر المعي�صية

495,1 392-151,0 718,1655,9393 379-209,1 491,0380القروض
---094,4 7-094,4 7-البنك   المركزي

879,7 9-535,6 191,1655,910 9-682,1 491,09�ضركات تلقي الودائع بخلاف البنك المركزي
507,0 209-507,0 209-973,0 194-973,0 194-الحكومة العامة

108,4 173-108,4 173-459,6 168-459,6 168-القطاعات الأخرى
605,4-605,4-526,1-526,1-ال�ضركات المالية الأخرى

ال�ضركات غير المالية، والأ�ضر المعي�صية، والموؤ�ص�صات غير الهادفة 
503,0 172-503,0 172-933,5 167-933,5 167-للربح التي تخدم الأ�ضر المعي�صية

098,1 1+103,0 201,13 490,14 1+350,8 840,93 4نظم التأمين و معاشات التقاعد و الضمانات الموحدة
687,1 41-479,2 792,162 182,020 45-616,0 434,066 21الائتمانات التجارية والسلف

687,1 41-479,2 792,162 182,020 45-616,0 434,066 21القطاعات الأخرى
ال�ضركات غير المالية، والأ�ضر المعي�صية، والموؤ�ص�صات غير الهادفة 

687,1 41-479,2 792,162 182,020 45-616,0 434,066 21للربح التي تخدم الأ�ضر المعي�صية

70,0-70,0-70,0-70,0-حسابات أخرى مستحقة القبض أو الدفع
70,0-70,0-70,0-70,0-القطاعات الأخرى

ال�ضركات غير المالية، والأ�ضر المعي�صية، والموؤ�ص�صات غير الهادفة 
70,0-70,0-70,0-70,0-للربح التي تخدم الأ�ضر المعي�صية

735,0 17-735,0 17-707,3 18-707,3 18-حقوق السحب الخاصة ) المخصصات (
272,0 443+-272,0 499,4443 375+-499,4 375الأصول الاحتياطية

049,9 28+049,9 781,928 18+781,9 18الذهب النقدي

699,6 18+699,6 426,018 20+426,0 20حقوق ال�صحب الخا�صة
876,2 1+876,2 979,11 1+979,1 1و�صع الحتياطات لدى �صندوق النقد الدولي

646,3 394+646,3 312,4394 334+312,4 334اأ�صول احتياطية اأخرى

991,1 763-157,1 465 166,01 725,5701 710-586,6 329 861,11 618مجموع الأصول\الخصوم

)*( اأرقام مراجعة . 
)**( اأرقام موؤقتة. 

الم�صدر : مكتب ال�ضرف.
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   جدول م 1.6  و�سعية م�ارد وتحملات الخزينة 
  )بملايين الدراهم(

 20242025

تغيرات الإنجاز 
بالنسبة المئوية قانون الماليةالإنجاز*

تنفيذ
قانون المالية

بالنسبة المئوية
قانون الماليةالإنجاز**

تنفيذ
قانون المالية

بالنسبة المئوية

749107,615,3 117436 747109,7470 884371 407الموارد العادية

556105,615,3 011367 044109,3388 590308 336الموارد الجبائية 

268116,219,3 897139 942116,0161 657116 135ال�ضرائب المبا�ضرة 

006125,128,6 36773 918118,691 06259 71      ال�ضريبة على ال�ضركات 

868107,49,4 37660 739113,365 73452 59      ال�ضريبة على الدخل 

39495,56,0 1545 286113,45 8614 4       �ضرائب مبا�ضرة اأخرى
26699,912,8 114185 099105,1185 081156 164ال�ضرائب غير المبا�ضرة )1(

36696,812,5 607148 158102,8143 622124 127       ال�ضريبة على القيمة الم�صافة 

18292,514,8 11354 004104,050 67042 43       داخلي

18499,311,4 49494 154102,293 95282 83       ا�صتيراد

901112,513,8 50736 940114,141 45931 36       �ضريبة ال�صتهلاك المحلي

700120,511,7 51213 500118,216 77912 14       التبغ 

451107,415,7 89419 640108,520 06216 18       منتجات الطاقة

750109,413,4 1013 800129,24 6182 3        اأخرى 

28380,612,9 16021 72896,617 19815 15الر�صوم الجمركية 

739109,710,1 84021 276112,323 65519 21ر�صوم الت�صجيل والتنبر 
593118,316,5 62065 253110,677 62560 66الموارد غيرالجبائية )2)

55091,424,0 61022 48085,420 62719 16اإيرادات متاأتية من الموؤ�ص�صات و المقاولت العمومية

043132,514,0 01043 773122,657 99840 49مداخيل اأخرى 

000114,613,7 11235 000100,840 27135 35مداخيل اآليات التمويلات المبتكرة

3,9-600124,6 4863 450135,34 6693 4موارد بعض الحسابات الخصوصية

970102,611,8 963506 709104,6519 284444 465النفقات الإجمالية

38598,313,5 622401 278101,0394 776344 347النفقات العادية 

16798,415,7 477294 84599,0289 254252 250ال�صلع والخدمات

27199,79,2 696180 623101,9179 632161 164نفقات الموظفين 

89696,428,2 781113 22193,9109 62291 85خدمات و�صلع اأخرى

60697,322,3 45942 22991,041 89337 33الدين العام

557101,436,7 99731 97586,731 39926 23الداخلي 

9,8-04985,6 46211 254102,39 49410 10الخارجي

30,0-136103,5 73217 957149,417 34216 25المقا�صة

47796,820,0 95447 247102,845 28737 38التحويلات للجماعات الترابية

--364 49535 75-469 10827 60الرصيد العادي 

584118,76,7 341105 431117,0125 509100 117نفقات الاستثمار 

--000 6556 10--000 7766 5-رصيد الحسابات الخصوصية

--221 64-501 60--962 66-176 63-رصيد الميزانية 

---537 13---641 8تغير العمليات المعلقة

--221 64-038 74--962 66-536 54-الحاجة أو الفائض إلى التمويل  

--533 95751 36-131 97451 18التمويل الخارجي 

--000 43460 48-000 37170 40ال�صحوبات

--467 8-477 11--869 18-397 21-ال�صتخمادات

--688 0816 37-831 86110 33التمويل الداخلي 

--000 0,06-000 7005 1عائدات بيع مساهمات الدولة

)*(  أرقام مراجعة.
)**( أرقام مؤقتة.

)1)  بما فيها مبلغ الضريبة على القيمة المضافة المسدد للجماعات الترابية. 
)2(  بدون احتساب عائدات بيع مساهمات الدولة. 

المصدر : وزارة الاقتصاد والمالية )مديرية الخزينة و المالية الخارجية(.
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جدول م 4.7  �سعر الفائدة في ال�س�ق النقدية في 2025 
)بالن�صبة المئوية( 

�سه�ر

سعر الفائدة في السوق ما بين البنوكسعر فائدة تدخلات بنك المغرب )*)

تسبيقات لمدة
7 أيام

 تسبيقات لمدة  24 
ساعة

المتوسط 
نهاية الشهرالشهري

 2,50  2,50  3,50  2,50 يناير

 2,50  2,50  3,50  2,50 فبراير

 2,25  2,40  3,40 2,40 مار�ض

 2,25  2,25  3,25  2,25 اأبريل

 2,25  2,25  3,25  2,25 ماي

 2,25  2,25  3,25  2,25 يونيو

 2,25  2,25  3,25  2,25 يوليوز

 2,25  2,25  3,25  2,25 غ�صت

 2,26  2,25  3,25  2,25 �صتنبر

 2,25  2,25  3,25  2,25 اأكتوبر

 2,25  2,25  3,25  2,25 نونبر

 2,31  2,25  3,25  2,25 دجنبر

)*( المتو�صط ال�صهري.
الم�صدر : بنك المغرب.

جدول م 5.7  اأ�سعار الفائدة المطبقة على الح�سابات على الدفاتر
)بالن�صبة المئوية( 

20242025

ي�لي�ز - دجنبر  يناير - ي�ني�ي�لي�ز - دجنبر  يناير - ي�ني�

2,732,482,211,91اأ�صعار الفائدة على الح�صابات على الدفاتر )1( 

)1( ي�صاوي  الحد الأدنى لمعدل الفائدة على الح�صابات على الدفاتر لدى البنوك المعدل المتو�صط المرجح لأذينات الخزينة لمدة 52 اأ�صبوع، الم�صدرة بالمزايدة خلال ال�صتـة اأ�صهر الفارطة، ناق�ض منها 50  
نقطة اأ�صا�صية.

الم�صدر : بنك المغرب.

جدول م 6.7 �سعر الفائدة على ال�دائع في 2025
)بالن�صبة المئوية( 

 لاأجل 12 �سهرالاأجل 6 اأ�سهر�سه�ر

 2,67  2,23 يناير

 2,80  2,58 فبراير

 2,87  2,78 مار�ض

 2,73  2,72 اأبريل

 2,70  2,36 ماي

 2,96  2,27 يونيو

 2,57  2,16 يوليوز

 2,48  2,46 غ�صت

 2,48  2,57 �صتنبر

 2,71  2,78 اأكتوبر

 2,60  2,31 نونبر

 2,64  2,53 دجنبر

الم�صدر : بنك المغرب.
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جدول م 4.7  �سعر الفائدة في ال�س�ق النقدية في 2025 
)بالن�صبة المئوية( 

�سه�ر

سعر الفائدة في السوق ما بين البنوكسعر فائدة تدخلات بنك المغرب )*)

تسبيقات لمدة
7 أيام

 تسبيقات لمدة  24 
ساعة

المتوسط 
نهاية الشهرالشهري

 2,50  2,50  3,50  2,50 يناير

 2,50  2,50  3,50  2,50 فبراير

 2,25  2,40  3,40 2,40 مار�ض

 2,25  2,25  3,25  2,25 اأبريل

 2,25  2,25  3,25  2,25 ماي

 2,25  2,25  3,25  2,25 يونيو

 2,25  2,25  3,25  2,25 يوليوز

 2,25  2,25  3,25  2,25 غ�صت

 2,26  2,25  3,25  2,25 �صتنبر

 2,25  2,25  3,25  2,25 اأكتوبر

 2,25  2,25  3,25  2,25 نونبر

 2,31  2,25  3,25  2,25 دجنبر

)*( المتو�صط ال�صهري.
الم�صدر : بنك المغرب.

جدول م 5.7  اأ�سعار الفائدة المطبقة على الح�سابات على الدفاتر
)بالن�صبة المئوية( 

20242025

ي�لي�ز - دجنبر  يناير - ي�ني�ي�لي�ز - دجنبر  يناير - ي�ني�

2,732,482,211,91اأ�صعار الفائدة على الح�صابات على الدفاتر )1( 

)1( ي�صاوي  الحد الأدنى لمعدل الفائدة على الح�صابات على الدفاتر لدى البنوك المعدل المتو�صط المرجح لأذينات الخزينة لمدة 52 اأ�صبوع، الم�صدرة بالمزايدة خلال ال�صتـة اأ�صهر الفارطة، ناق�ض منها 50  
نقطة اأ�صا�صية.

الم�صدر : بنك المغرب.

جدول م 6.7 �سعر الفائدة على ال�دائع في 2025
)بالن�صبة المئوية( 

 لاأجل 12 �سهرالاأجل 6 اأ�سهر�سه�ر

 2,67  2,23 يناير

 2,80  2,58 فبراير

 2,87  2,78 مار�ض

 2,73  2,72 اأبريل

 2,70  2,36 ماي

 2,96  2,27 يونيو

 2,57  2,16 يوليوز

 2,48  2,46 غ�صت

 2,48  2,57 �صتنبر

 2,71  2,78 اأكتوبر

 2,60  2,31 نونبر

 2,64  2,53 دجنبر

الم�صدر : بنك المغرب.
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ب.
لمغر

ك ا
 بن

در :
لم�ص

ا

جدول م 8.7  معدلات )1( اإ�سدار �سندات الدين القابلة للتداول
) بالن�صبة المئوية( 

20242025

شهادات الإيداع
-2,85اأقل من 32  يوما 

2,67-3,251,90-2,50من 32  اإلى 92 يوما

3,20-3,352,31-2,50من 93 اإلى 182 يوما

3,50-3,502,25-2,70من 183 اإلى 365 يوما

3,50-3,650,10-0,10من 366 يوما اإلى�صنتين

2,87-3,752,51-3,65من اأزيد من  �صنتين اإلى 3 �صنوات 

3,10-4,002,00-3,25من اأزيد من  3  اإلى 5 �صنوات 

-4,50اأزيد من  5  �صنوات 

سندات شركات التمويل
3,09-3,762,61-2,77�صنتان

3,14-3,912,57-3,24من اأكثر من �صنتين اإلى 3 �صنوات 

3,44-4,032,80-3,33من اأكثر من 3  اإلى 5 �صنوات 

3,02-3,00-اأكثر من 5 �صنوات 

أوراق الخزينة
4,10-2,57-اأقل من 32  يوما 

-4,10-3,07من 32  اإلى 92 يوما

3,09-4,712,31-2,57من 93 اإلى 182 يوما

3,23-5,062,28-2,84من 183 اإلى 365 يوما

)1( الحد الأدنى والأق�صى الملاحظ.
)-( بدون اإ�صدار.

الم�صدر : بنك المغرب.
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جدول م 8.7  معدلات )1( اإ�سدار �سندات الدين القابلة للتداول
) بالن�صبة المئوية( 

20242025

شهادات الإيداع
-2,85اأقل من 32  يوما 

2,67-3,251,90-2,50من 32  اإلى 92 يوما

3,20-3,352,31-2,50من 93 اإلى 182 يوما

3,50-3,502,25-2,70من 183 اإلى 365 يوما

3,50-3,650,10-0,10من 366 يوما اإلى�صنتين

2,87-3,752,51-3,65من اأزيد من  �صنتين اإلى 3 �صنوات 

3,10-4,002,00-3,25من اأزيد من  3  اإلى 5 �صنوات 

-4,50اأزيد من  5  �صنوات 

سندات شركات التمويل
3,09-3,762,61-2,77�صنتان

3,14-3,912,57-3,24من اأكثر من �صنتين اإلى 3 �صنوات 

3,44-4,032,80-3,33من اأكثر من 3  اإلى 5 �صنوات 

3,02-3,00-اأكثر من 5 �صنوات 

أوراق الخزينة
4,10-2,57-اأقل من 32  يوما 

-4,10-3,07من 32  اإلى 92 يوما

3,09-4,712,31-2,57من 93 اإلى 182 يوما

3,23-5,062,28-2,84من 183 اإلى 365 يوما

)1( الحد الأدنى والأق�صى الملاحظ.
)-( بدون اإ�صدار.

الم�صدر : بنك المغرب.
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  الملحقـات الإحصائية

جدول م 9.7  اأ�سعار الفائدة على القرو�ص
)بالن�صبة المئوية(

فصل4 -2025فصل3 -2025فصل2 -2025فصل1 -2025الوحدات الاقتصادية والغرض الاقتصادي

4,984,844,854,82متوسط أسعار الفائدة على القروض

5,965,775,715,69قروض للأفراد

4,744,684,644,67قروض سكنية

7,136,886,896,89قرو�ض ال�صتهلاك

5,865,725,795,64القروض المقدمة للمقاولين الأفراد

6,36,226,095,94الح�صابات المدينة و ت�صهيلات الخزينة

5,445,205,224,94قرو�ض التجهيز

5,815,616,326,21قرو�ض الإنعا�ض العقاري

4,844,724,744,72قروض للمقاولات

حسب الغرض الاقتصادي
4,734,644,724,57الح�صابات المدينة و ت�صهيلات الخزينة

5,144,824,484,95قرو�ض التجهيز 

5,485,475,375,44قرو�ض الإنعا�ض العقاري

حسب حجم المقاولة
5,615,435,415,22مقاولت �صغيرة جدا و �صغيرة ومتو�صطة

4,964,674,644,74مقاولت كبرى

الم�صدر : بنك المغرب.

جدول م 10.7  المعدل الاأق�سى لن�سب الفائدة الاتفاقية لم�ؤ�س�سات الائتمان )1(
)بالن�صبة المئوية ال�صنوية(

الفترة 
السعر

 أبريل 2022 - 
مارس 2023

 أبريل 2023 - 
مارس 2024

 أبريل 2024 - 
مارس 2025

 أبريل 2025 - 
مارس 2026

13,0912,9413,2713,36المعدل الأق�صى للفوائد التفاقية

)1( تحت�صب الن�صبة الق�صوى لأ�صعار الفائدة التفاقية في فاتح اأبريل من كل �صنة، اعتبارا للتغير الم�صجل خلال ال�صنة ال�صابقة لأ�صعار الفائدة على الودائع لمدة 6 اأ�صهر و�صنة واحدة.
الم�صدر : بنك المغرب.
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جدول م 9.7  اأ�سعار الفائدة على القرو�ص
)بالن�صبة المئوية(

فصل4 -2025فصل3 -2025فصل2 -2025فصل1 -2025الوحدات الاقتصادية والغرض الاقتصادي

4,984,844,854,82متوسط أسعار الفائدة على القروض

5,965,775,715,69قروض للأفراد

4,744,684,644,67قروض سكنية

7,136,886,896,89قرو�ض ال�صتهلاك

5,865,725,795,64القروض المقدمة للمقاولين الأفراد

6,36,226,095,94الح�صابات المدينة و ت�صهيلات الخزينة

5,445,205,224,94قرو�ض التجهيز

5,815,616,326,21قرو�ض الإنعا�ض العقاري

4,844,724,744,72قروض للمقاولات

حسب الغرض الاقتصادي
4,734,644,724,57الح�صابات المدينة و ت�صهيلات الخزينة

5,144,824,484,95قرو�ض التجهيز 

5,485,475,375,44قرو�ض الإنعا�ض العقاري

حسب حجم المقاولة
5,615,435,415,22مقاولت �صغيرة جدا و �صغيرة ومتو�صطة

4,964,674,644,74مقاولت كبرى

الم�صدر : بنك المغرب.

جدول م 10.7  المعدل الاأق�سى لن�سب الفائدة الاتفاقية لم�ؤ�س�سات الائتمان )1(
)بالن�صبة المئوية ال�صنوية(

الفترة 
السعر

 أبريل 2022 - 
مارس 2023

 أبريل 2023 - 
مارس 2024

 أبريل 2024 - 
مارس 2025

 أبريل 2025 - 
مارس 2026

13,0912,9413,2713,36المعدل الأق�صى للفوائد التفاقية

)1( تحت�صب الن�صبة الق�صوى لأ�صعار الفائدة التفاقية في فاتح اأبريل من كل �صنة، اعتبارا للتغير الم�صجل خلال ال�صنة ال�صابقة لأ�صعار الفائدة على الودائع لمدة 6 اأ�صهر و�صنة واحدة.
الم�صدر : بنك المغرب.

ئلة
�سا

ت ال
يفا

�ظ
الت

ت 
معا

مج
ة و

قدي
الن

ت 
معا

لمج
1  ا

.8
 م 

ول
جد

هم(
درا

ير ال
لاي

 بم
ري

لجا
غ ا

لمبل
)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
نو

 س
س

سا
ى أ

عل
اير

ين
اير

فبر
س

مار
يل

أبر
اي

م
يو

ون
ي

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25

ني
تما

ئ لا
ل ا

داو
الت

 3
93

,8
 

 4
14

,4
 

 4
21

,5
 

 4
25

,5
 

 4
36

,9
 

 4
37

,2
 

 4
43

,7
 

 4
49

,8
 

 4
58

,1
 

 4
67

,9
 

 4
67

,7
 

 4
75

,6
 

 4
85

,0
 

 4
91

,0
 

 1
0,

9 
 5

,2
 

 1
8,

5 

لة 
داو

لمت
ية ا

نقد
ع ال

قط
وال

ية 
بنك

ق ال
ورا

الأ
 4

12
,8

 
 4

44
,3

 
 4

39
,6

 
 4

43
,8

 
 4

55
,5

 
 4

57
,5

 
 4

62
,7

 
 4

70
,1

 
 4

78
,7

 
 4

87
,1

 
 4

87
,6

 
 4

95
,1

 
 5

02
,8

 
 5

13
,0

 
 1

0,
7 

 7
,6

 
 1

5,
5 

�ض(
خلا

�صت
للاإ

ك ) 
بنو

ى ال
ت لد

ودا
وج

الم
 1

8,
9 

 2
9,

9 
 1

8,
1 

 1
8,

3 
 1

8,
5 

 2
0,

3 
 1

9,
0 

 2
0,

2 
 2

0,
6 

 1
9,

3 
 1

9,
9 

 1
9,

4 
 1

7,
8 

 2
2,

0 
 7

,5
 

 5
8,

0 
-2

6,
4 

بية
كتا

 ال
ود

لنق
ا

 8
92

,8
 

 9
87

,4
 

 9
64

,7
 

 9
69

,0
 

 1
 0

00
,7

 
 9

69
,2

 
 9

80
,1

 
 1

 0
19

,5
 

 1
 0

13
,0

 
 1

 0
09

,9
 

 1
 0

29
,5

 
 1

 0
16

,4
 

 1
 0

32
,7

 
 1

 0
79

,4
 

 6
,0

 
 1

0,
6 

 9
,3

 

رب
لمغ

ك ا
 بن

دى
ب ل

لطل
ت ا

تح
ئع 

ودا
ال

 2
,3

 
 2

,3
 

 4
,8

 
 4

,3
 

 4
,5

 
 4

,4
 

 4
,0

 
 3

,7
 

 3
,3

 
 3

,0
 

 3
,2

 
 3

,1
 

 2
,7

 
 2

,0
 

-2
9,

5 
 0

,4
 

-1
1,

1 

وك
لبن

ى ا
ب لد

لطل
ت ا

تح
ئع 

ودا
ال

 8
12

,6
 

 9
07

,3
 

 8
82

,1
 

 8
86

,8
 

 9
18

,4
 

 8
87

,0
 

 8
98

,3
 

 9
38

,0
 

 9
31

,9
 

 9
29

,1
 

 9
48

,4
 

 9
35

,5
 

 9
52

,2
 

 9
99

,5
 

 6
,8

 
 1

1,
6 

 1
0,

2 

ينة
لخز

ى ا
ب لد

لطل
ت ا

تح
ئع 

ودا
ال

 7
7,

8  
 7

7,
8  

 7
7,

8 
 7

7,
8 

 7
7,

8 
 7

7,
8 

 7
7,

8 
 7

7,
8 

 7
7,

8 
 7

7,
8 

 7
7,

8 
 7

7,
8 

 7
7,

8 
 7

7,
8 

0,
0

0,
0

0,
0

1 
ع م

جم
الم

 1
 2

86
,6

 
 1

 4
01

,8
 

 1
 3

86
,3

 
 1

 3
94

,4
 

 1
 4

37
,7

 
 1

 4
06

,4
 

 1
 4

23
,8

 
 1

 4
69

,3
 

 1
 4

71
,1

 
 1

 4
77

,8
 

 1
 4

97
,1

 
 1

 4
92

,1
 

 1
 5

17
,7

 
 1

 5
70

,4
 

 7
,5

 
 9

,0
 

 1
2,

0 

لب
لط

ت ا
تح

ت 
يفا

وظ
الت

 1
82

,7
 

 1
87

,7
 

 1
87

,4
 

 1
87

,3
 

 1
88

,9
 

 1
89

,5
 

 1
89

,8
 

 1
90

,5
 

 1
90

,7
 

 1
91

,2
 

 1
91

,9
 

 1
92

,0
 

 1
92

,1
 

 1
92

,7
 

 1
,9

 
 2

,7
 

 2
,7

 

وك
لبن

ى ا
 لد

ار
دخ

الا
ت 

ابا
حس

 1
82

,7
 

 1
87

,7
 

 1
87

,4
 

 1
87

,3
 

 1
88

,9
 

 1
89

,5
 

 1
89

,8
 

 1
90

,5
 

 1
90

,7
 

 1
91

,2
 

 1
91

,9
 

 1
92

,0
 

 1
92

,1
 

 1
92

,7
 

 1
,9

 
 2

,7
 

 2
,7

 

2 
ع م

جم
الم

 1
 4

69
,3

 
 1

 5
89

,5
 

 1
 5

73
,7

 
 1

 5
81

,7
 

 1
 6

26
,6

 
 1

 5
96

,0
 

 1
 6

13
,6

 
 1

 6
59

,8
 

 1
 6

61
,8

 
 1

 6
69

,0
 

 1
 6

89
,1

 
 1

 6
84

,1
 

 1
 7

09
,8

 
 1

 7
63

,1
 

 6
,8

 
 8

,2
 

 1
0,

9 

رى
أخ

ية 
نقد

ل 
صو

أ
 2

82
,6

 
 3

02
,6

 
 2

92
,7

 
 2

93
,8

 
 2

85
,2

 
 2

99
,5

 
 3

03
,6

 
 2

96
,5

 
 3

11
,6

 
 3

12
,2

 
 3

06
,5

 
 2

97
,5

 
 3

02
,3

 
 3

05
,3

 
-8

,7
 

 7
,1

 
 0

,9
 

ى 
ق لد

ندو
ل�ص

ت ا
ندا

و�ص
جل 

ت لأ
ابا

ح�ص
وك

لبن
ا

 1
15

,7
 

 1
19

,8
 

 1
18

,7
 

 1
16

,3
 

 1
11

,9
 

 1
18

,1
 

 1
24

,6
 

 1
18

,9
 

 1
20

,8
 

 1
20

,0
 

 1
17

,0
 

 1
18

,7
 

 1
13

,8
 

 1
14

,2
 

-1
0,

8 
 3

,5
 

-4
,7

 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

ص�صا
موؤ�

ت 
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 7
6,

4 
 9

2,
4 

 9
0,

1 
 9

2,
5 

 8
5,

6 
 9

3,
2 

 9
1,

5 
 8

3,
9 

 9
6,

9 
 9

9,
5 

 1
02

,5
 

 9
4,

2 
 1

00
,5

 
 1

00
,4

 
-7

,6
 

 2
1,

0 
 8

,7
 

)1
( ية 

جنب
 الأ

لات
عم

بال
ئع 

ودا
 4

1,
6 

 4
4,

9 
 4

1,
8 

 4
3,

7 
 4

2,
0 

 4
9,

0 
 4

6,
1 

 4
6,

8 
 4

8,
5 

 4
7,

9 
 4

4,
6 

 4
5,

5 
 4

7,
4 

 4
9,

2 
-1

2,
7 

 7
,9

 
 9

,5
 

ضراء
 ال�

ادة
 اإع

ات
فاق

ات
 9

,3
 

 8
,5

 
 7

,9
 

 8
,5

 
 1

0,
9 

 5
,7

 
 7

,5
 

 5
,4

 
 7

,8
 

 8
,4

 
 4

,7
 

 3
,3

 
 5

,1
 

 4
,9

 
 1

,5
 

-8
,9

 
-4

2,
8 

ية 
تبق

الم
ها 

مدت
قل 

ي ت
 الت

داع
لإي

ت ا
ادا

�صه
تين

�صن
ي 

صاو
 ت�

اأو
 2

7,
7 

 2
6,

1 
 2

4,
0 

 2
3,

2 
 2

3,
0 

 2
3,

8 
 2

4,
6 

 2
5,

1 
 2

4,
9 

 2
4,

0 
 2

3,
2 

 2
3,

8 
 2

3,
1 

 2
2,

9 
 1

0,
4 

-5
,8

 
-1

2,
5 

ينة
لخز

ى ا
ل لد

لأج
ئع 

ودا
 5

,5
 

 5
,5

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 5

,5
 

 5
,5

 
0,

0
0,

0
0,

0

)2
( ى 

خر
ع اأ

دائ
و

 6
,2

 
 5

,3
 

 4
,6

 
 4

,1
 

 6
,3

 
 4

,2
 

 3
,8

 
 1

0,
8 

 7
,2

 
 7

,0
 

 9
,0

 
 6

,5
 

 6
,9

 
 8

,3
 

-3
4,

8 
-1

4,
7 

 5
5,

9 

3 
ع م

جم
الم

 1
 7

51
,8

 
 1

 8
92

,0
 

 1
 8

66
,4

 
 1

 8
75

,6
 

 1
 9

11
,7

 
 1

 8
95

,5
 

 1
 9

17
,2

 
 1

 9
56

,3
 

 1
 9

73
,3

 
 1

 9
81

,3
 

 1
 9

95
,6

 
 1

 9
81

,6
 

 2
 0

12
,1

 
 2

 0
68

,3
 

 3
,9

 
 8

,0
 

 9
,3

 

ئلة
سا

 ال
ات

ظيف
تو

 ال
ات

مع
مج

 8
74

,2
 

 9
99

,9
 

 9
99

,2
 

 1
 0

37
,2

 
 1

 0
46

,5
 

 1
 0

40
,6

 
 1

 0
65

,7
 

 1
 0

31
,5

 
 1

 0
85

,4
 

 1
 0

88
,1

 
 1

 0
97

,7
 

 1
 0

89
,4

 
 1

 1
00

,0
 

 1
 0

85
,8

 
 1

3,
3 

 1
4,

4 
 8

,6
 

ة 1
ائل

ل�ص
ت ا

يفا
وظ

 الت
مع

مج
 4

85
,2

 
 5

48
,4

 
 5

08
,6

 
 5

09
,3

 
 5

33
,1

 
 5

07
,3

 
 5

09
,9

 
 5

01
,3

 
 5

12
,2

 
 5

09
,4

 
 5

32
,0

 
 5

16
,6

 
 5

27
,2

 
 5

24
,8

 
 8

,4
 

 1
3,

0 
-4

,3
 

ة 2
ائل

ل�ص
ت ا

يفا
وظ

 الت
مع

مج
 2

93
,7

 
 3

31
,1

 
 3

55
,5

 
 3

86
,9

 
 3

63
,2

 
 3

83
,2

 
 3

98
,7

 
 3

69
,5

 
 4

02
,8

 
 4

00
,6

 
 3

92
,2

 
 3

97
,1

 
 4

04
,5

 
 3

94
,1

 
 2

4,
5 

 1
2,

7 
 1

9,
0 

ة 3
ائل

ل�ص
ت ا

يفا
وظ

 الت
مع

مج
 9

5,
2 

 1
20

,4
 

 1
35

,0
 

 1
41

,0
 

 1
50

,2
 

 1
50

,1
 

 1
57

,1
 

 1
60

,7
 

 1
70

,4
 

 1
78

,2
 

 1
73

,5
 

 1
75

,7
 

 1
68

,3
 

 1
66

,9
 

 8
,5

 
 2

6,
5 

 3
8,

6 

عة.
راج

م م
رقا

  أ
( *(

ك.
بنو

ى ال
 لد

ية 
جنب

الأ
لة 

عم
 بال

جل
ولأ

ب 
طل

ت ال
تح

ئع 
ودا

 )1
(

ى.
خر

الأ
ية 

مال
ت ال

سا
ؤس

الم
ى 

 لد
وك

لبن
ت ا

ضا
را

اقت
 )2

(
ب.

لمغر
ك ا

 بن
ر :

�صد
الم



306

  الملحقـات الإحصائية

تية
�سا

�ؤ�س
الم

ت 
اعا

قط
ب ال

ح�س
ية 

نقد
ل ال

�س�
 الاأ

يع
ت�ز

  2
.8

 م 
ول

جد

هم(
درا

ير ال
لاي

 بم
ري

لجا
غ ا

لمبل
)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
نو

 س
س

سا
ى أ

عل
اير

ين
اير

فبر
س

مار
يل

أبر
اي

م
يو

ون
ي

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25

سر
الأ

 8
85

,6
 

 9
48

,9
 

 9
43

,8
 

 9
42

,9
 

 9
53

,4
 

 9
59

,4
 

 9
61

,4
 

 9
72

,4
 

 9
77

,5
 

 9
79

,5
 

 9
88

,8
 

 9
86

,7
 

 9
90

,5
 

 1
 0

06
,3

 
 3

,7
 

 7
,1

 
 6

,0
 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 5
91

,6
 

 6
52

,1
 

 6
49

,7
 

 6
50

,5
 

 6
59

,8
 

 6
61

,6
 

 6
65

,5
 

 6
76

,6
 

 6
78

,5
 

 6
81

,6
 

 6
89

,6
 

 6
87

,9
 

 6
91

,1
 

 7
04

,7
 

 5
,2

 
 1

0,
2 

 8
,1

 

وك
لبن

ى ا
 لد

ار
دخ

الا
ت 

ابا
حس

 1
82

,7
 

 1
87

,7
 

 1
87

,4
 

 1
87

,3
 

 1
88

,9
 

 1
89

,5
 

 1
89

,8
 

 1
90

,5
 

 1
90

,7
 

 1
91

,2
 

 1
91

,9
 

 1
92

,0
 

 1
92

,1
 

 1
92

,6
 

 1
,9

 
 2

,7
 

 2
,6

 
ى 

 لد
وق

صند
 ال

ت
ندا

وس
ل 

لأج
ع 

دائ
و

وك
لبن

ا
 8

0,
7 

 7
9,

2 
 7

8,
0 

 7
7,

4 
 7

6,
6 

 7
7,

1 
 7

6,
9 

 7
4,

9 
 7

4,
8 

 7
4,

5 
 7

3,
6 

 7
4,

4 
 7

4,
5 

 7
4,

9 
-4

,1
 

-1
,9

 
-5

,4
 

بية
جن

الأ
ت 

ملا
الع

ع ب
دائ

و
 9

,6
 

 8
,7

 
 8

,6
 

 8
,5

 
 9

,1
 

 9
,1

 
 9

,1
 

 9
,6

 
 9

,3
 

 9
,1

 
 9

,4
 

 1
0,

6 
 1

0,
6 

 1
0,

7 
-3

,2
 

-1
0,

3 
 2

3,
2 

ية 
تبق

الم
ها 

مدت
ل 

 تق
تي

 ال
اع

لإيد
ت ا

ادا
شه

ين
سنت

ي 
ساو

و ت
أ

 7
,5

 
 5

,7
 

 5
,6

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 6

,4
 

 6
,6

 
 6

,6
 

 6
,4

 
 6

,1
 

 6
,5

 
 6

,0
 

 5
,8

 
 5

,4
 

 8
2,

6 
-2

4,
1 

-4
,4

 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 1
3,

5 
 1

5,
5 

 1
4,

5 
 1

3,
8 

 1
3,

6 
 1

5,
7 

 1
3,

6 
 1

4,
2 

 1
7,

8 
 1

7,
0 

 1
7,

8 
 1

5,
9 

 1
6,

5 
 1

7,
9 

-0
,9

 
 1

4,
8 

 1
5,

4 

صية
صو

 خ
لية

 ما
غير

ت 
ركا

ش
 2

38
,4

 
 2

80
,8

 
 2

70
,8

 
 2

80
,1

 
 2

73
,5

 
 2

66
,8

 
 2

71
,8

 
 2

75
,6

 
 2

78
,3

 
 2

80
,6

 
 2

85
,2

 
 2

81
,9

 
 2

92
,1

 
 3

10
,7

 
 5

,0
 

 1
7,

8 
 1

0,
6 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 1
73

,4
 

 2
01

,1
 

 1
89

,0
 

 1
90

,9
 

 2
01

,1
 

 1
83

,9
 

 1
86

,7
 

 1
97

,8
 

 1
94

,9
 

 1
98

,3
 

 2
01

,0
 

 2
00

,8
 

 2
09

,0
 

 2
27

,9
 

 1
3,

1 
 1

6,
0 

 1
3,

3 

ى 
 لد

وق
صند

 ال
ت

ندا
وس

ل 
لأج

ع 
دائ

و
وك

لبن
ا

 1
5,

7 
 1

7,
6 

 1
7,

5 
 1

7,
2 

 1
2,

9 
 1

6,
0 

 1
8,

0 
 1

5,
5 

 1
5,

2 
 1

5,
1 

 1
5,

0 
 1

5,
0 

 1
5,

3 
 1

4,
3 

-1
9,

8 
 1

1,
9 

-1
9,

1 

بية
جن

الأ
ت 

ملا
الع

ع ب
دائ

و
 1

4,
2 

 1
7,

0 
 1

7,
9 

 1
8,

6 
 1

7,
5 

 1
8,

8 
 1

8,
7 

 1
8,

5 
 1

8,
4 

 1
7,

8 
 1

7,
5 

 1
7,

5 
 1

7,
7 

 1
7,

5 
-0

,3
 

 2
0,

0 
 2

,8
 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 3
5,

0 
 4

5,
0 

 4
6,

4 
 5

3,
4 

 4
2,

0 
 4

8,
1 

 4
8,

5 
 4

3,
7 

 4
9,

7 
 4

9,
3 

 5
1,

6 
 4

8,
5 

 5
0,

0 
 5

0,
9 

-1
1,

8 
 2

8,
6 

 1
3,

0 

عام
ع ال

طا
الق

 4
1,

6 
 4

7,
0 

 3
8,

8 
 4

2,
5 

 4
9,

4 
 4

1,
4 

 4
5,

2 
 4

8,
4 

 4
6,

7 
 4

7,
5 

 4
7,

4 
 4

0,
8 

 4
4,

3 
 4

5,
8 

-1
5,

3 
 1

3,
0 

-2
,5

 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 2
0,

0 
 1

9,
9 

 1
6,

3 
 1

8,
1 

 2
8,

1 
 1

7,
7 

 1
7,

3 
 2

2,
7 

 2
0,

3 
 1

7,
9 

 2
1,

5 
 1

7,
4 

 2
0,

1 
 2

1,
5 

-5
,8

 
-0

,5
 

 8
,1

 

ى 
 لد

وق
صند

 ال
ت

ندا
وس

ل 
لأج

ع 
دائ

و
وك

لبن
ا

 7
,4

 
 1

0,
3 

 1
0,

1 
 9

,1
 

 7
,6

 
 1

0,
1 

 1
4,

7 
 1

4,
2 

 1
4,

6 
 1

4,
6 

 1
3,

0 
 1

2,
9 

 1
0,

1 
 1

0,
6 

-3
4,

8 
 3

9,
5 

 3
,0

 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 1
0,

7 
 1

1,
2 

 7
,9

 
 1

1,
2 

 1
1,

0 
 7

,9
 

 9
,4

 
 7

,2
 

 7
,4

 
 1

0,
8 

 9
,7

 
 8

,1
 

 8
,8

 
 7

,4
 

-6
,7

 
 5

,0
 

-3
3,

9 

ى 
خر

ة أ
الي

ت م
ركا

ش
 9

1,
8 

 9
5,

4 
 8

9,
3 

 8
2,

5 
 9

6,
6 

 8
8,

9 
 9

3,
3 

 1
07

,7
 

 1
11

,3
 

 1
03

,9
 

 1
04

,4
 

 9
4,

0 
 9

8,
8 

 1
10

,4
 

-9
,5

 
 3

,9
 

 1
5,

7 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 1
6,

6 
 1

7,
3 

 1
6,

1 
 1

5,
8 

 1
8,

2 
 1

2,
9 

 1
7,

3 
 2

8,
4 

 2
6,

4 
 1

8,
8 

 2
3,

9 
 1

6,
5 

 1
9,

8 
 2

9,
7 

 1
4,

5 
 3

,9
 

 7
1,

9 

ى 
 لد

وق
صند

 ال
ت

ندا
وس

ل 
لأج

ع 
دائ

و
وك

لبن
ا

 9
,0

 
 1

0,
0 

 1
0,

5 
 1

0,
0 

 1
2,

2 
 1

2,
1 

 1
2,

5 
 1

1,
8 

 1
3,

5 
 1

3,
0 

 1
2,

6 
 1

3,
4 

 1
1,

1 
 1

1,
7 

-2
4,

8 
 1

1,
8 

 1
6,

8 

رى
أخ

ع 
دائ

و
 5

,7
 

 5
,3

 
 4

,6
 

 4
,1

 
 6

,3
 

 4
,2

 
 3

,8
 

 1
0,

8 
 7

,2
 

 7
,0

 
 9

,0
 

 6
,5

 
 6

,9
 

 8
,3

 
-3

7,
3 

-7
,5

 
 5

5,
8 

بية
جن

الأ
ت 

ملا
الع

ع ب
دائ

و
 1

3,
9 

 1
3,

3 
 1

0,
5 

 1
2,

3 
 1

2,
4 

 1
5,

1 
 1

4,
2 

 1
4,

1 
 1

6,
0 

 1
6,

5 
 1

4,
3 

 1
4,

8 
 1

3,
4 

 1
4,

5 
-2

3,
4 

-4
,2

 
 8

,7
 

ية 
تبق

الم
ها 

مدت
ل 

 تق
تي

 ال
اع

لإيد
ت ا

ادا
شه

ين
سنت

ي 
ساو

و ت
أ

 2
0,

2 
 2

0,
4 

 1
8,

4 
 1

7,
7 

 1
7,

5 
 1

7,
4 

 1
8,

0 
 1

8,
4 

 1
8,

4 
 1

7,
7 

 1
6,

6 
 1

7,
7 

 1
7,

2 
 1

7,
3 

-2
,8

 
 1

,4
 

-1
5,

4 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 1
7,

1 
 2

0,
6 

 2
1,

3 
 1

4,
1 

 1
9,

1 
 2

1,
5 

 2
0,

0 
 1

8,
9 

 2
2,

0 
 2

2,
4 

 2
3,

4 
 2

1,
8 

 2
5,

3 
 2

4,
1 

-4
,0

 
 2

0,
2 

 1
7,

3 

راء
لش

ة ا
عاد

ت إ
اقا

اتف
 9

,3
 

 8
,5

 
 7

,9
 

 8
,5

 
 1

0,
9 

 5
,7

 
 7

,5
 

 5
,4

 
 7

,8
 

 8
,4

 
 4

,7
 

 3
,3

 
 5

,1
 

 4
,9

 
 1

,9
 

-8
,9

 
-4

2,
8 

عة
اج

مر
ام 

رق
(  أ

*(
ب.

لمغر
ك ا

 بن
در :

لم�ص
ا

 م3
مع

لمج
ت ا

بلا
مقا

  3
.8

 م 
دول

ج
هم(

درا
ير ال

لاي
 بم

ري
لجا

لغ ا
لمب

)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
سنو

س 
سا

ى أ
عل

اير
ين

اير
فبر

س
مار

ريل
أب

اي
م

نيو
يو

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25

صاد
لاقت

ن ل
ديو

 1
 3

25
,8

 
 1

 4
17

,2
 

 1
 4

00
,1

 
 1

 4
00

,3
 

 1
 4

25
,5

 
 1

 4
24

,4
 

 1
 4

17
,1

 
 1

 4
34

,8
 

 1
 4

42
,7

 
 1

 4
39

,7
 

 1
 4

63
,0

 
 1

 4
73

,4
 

 1
 4

86
,6

 
 1

 5
43

,3
 

 5
,0

 
 6

,9
 

 8
,9

 

رى
لأخ

ع ا
يدا

 الإ
ات

�ص�ص
 موؤ

ون
دي

 1
 3

24
,6

 
 1

 4
16

,1
 

 1
 3

99
,0

 
 1

 3
99

,1
 

 1
 4

24
,3

 
 1

 4
23

,1
 

 1
 4

15
,7

 
 1

 4
33

,5
 

 1
 4

41
,4

 
 1

 4
38

,5
 

 1
 4

61
,7

 
 1

 4
72

,1
 

 1
 4

85
,3

 
 1

 5
42

,0
 

 5
,0

 
 6

,9
 

 8
,9

 

كي
لبن

ض ا
ر�

الق
 1

 1
15

,5
 

 1
 1

64
,6

 
 1

 1
33

,6
 

 1
 1

31
,2

 
 1

 1
65

,0
 

 1
 1

56
,8

 
 1

 1
45

,4
 

 1
 1

74
,3

 
 1

 1
66

,4
 

 1
 1

61
,0

 
 1

 1
87

,9
 

 1
 1

88
,2

 
 1

 1
92

,0
 

 1
 2

58
,1

 
 5

,3
 

 4
,4

 
 8

,0
 

كي
صار

لت�
يل ا

تمو
: ال

ها 
من

 2
8,

2 
 3

4,
0 

 3
4,

3 
 3

4,
9 

 3
5,

7 
 3

6,
4 

 3
7,

0 
 3

7,
9 

 3
8,

6 
 3

9,
9 

 4
0,

6 
 4

1,
4 

 4
2,

0 
 4

3,
2 

 2
0,

2 
 2

0,
2 

 2
7,

2 

زية
رك

الم
رة 

لإدا
ى ا

 عل
فية

صا
ن ال

ديو
ال

 3
17

,3
 

 3
39

,3
 

 3
51

,8
 

 3
51

,9
 

 3
54

,7
 

 3
16

,7
 

 3
32

,6
 

 3
49

,6
 

 3
54

,4
 

 3
53

,2
 

 3
55

,4
 

 3
48

,3
 

 3
61

,5
 

 3
55

,9
 

-4
,7

 
 6

,9
 

 4
,9

 
اع 

لإيد
ت ا

ص�صا
لموؤ�

قة 
تح

لم�ص
ية ا

صاف
ال�

ون 
لدي

ا
رى

لأخ
ا

 3
07

,1
 

 3
39

,1
 

 3
52

,6
 

 3
53

,4
 

 3
55

,4
 

 3
18

,8
 

 3
41

,2
 

 3
52

,6
 

 3
55

,9
 

 3
54

,9
 

 3
57

,1
 

 3
51

,4
 

 3
61

,9
 

 3
60

,0
 

-2
,4

 
 1

0,
4 

 6
,2

 

�ض
قرو

 6
0,

1 
 6

4,
7 

 6
3,

4 
 6

3,
8 

 6
3,

5 
 6

2,
7 

 6
4,

8 
 6

5,
1 

 6
4,

6 
 6

5,
4 

 6
8,

0 
 6

3,
2 

 6
2,

9 
 6

5,
0 

 5
,6

 
 7

,7
 

 0
,4

 

ينة
لخز

ت ا
صندا

�
 2

63
,4

 
 2

92
,2

 
 3

04
,0

 
 3

02
,8

 
 3

08
,1

 
 3

03
,8

 
 2

97
,2

 
 3

04
,5

 
 3

06
,9

 
 3

10
,4

 
 3

07
,5

 
 3

09
,9

 
 3

11
,1

 
 3

11
,0

 
-0

,4
 

 1
0,

9 
 6

,4
 

وك
لبن

ا
 2

41
,7

 
 2

73
,9

 
 2

80
,1

 
 2

78
,5

 
 2

85
,4

 
 2

78
,2

 
 2

70
,8

 
 2

80
,6

 
 2

79
,9

 
 2

82
,8

 
 2

80
,6

 
 2

82
,8

 
 2

85
,4

 
 2

87
,2

 
 3

,9
 

 1
3,

3 
 4

,9
 

دية
لنق

ي ا
ماع

الج
ف 

ظي
لتو

ت ا
صندا

�
 2

1,
8 

 1
8,

3 
 2

3,
9 

 2
4,

3 
 2

2,
7 

 2
5,

5 
 2

6,
4 

 2
3,

9 
 2

7,
0 

 2
7,

6 
 2

6,
9 

 2
7,

1 
 2

5,
7 

 2
3,

8 
-3

1,
6 

-1
6,

0 
 3

0,
0 

ى 
 عل

داع
الإي

ت 
سا

ؤس
 لم

فية
صا

ن ال
ديو

ال
مة

مقي
ر ال

 غي
ات

حد
الو

 3
51

,8
 

 4
05

,5
 

 3
98

,9
 

 4
02

,9
 

 4
06

,3
 

 4
29

,2
 

 4
40

,9
 

 4
41

,7
 

 4
50

,5
 

 4
64

,7
 

 4
66

,2
 

 4
67

,6
 

 4
76

,0
 

 4
74

,7
 

 1
1,

9 
 1

5,
3 

 1
7,

1 

مية
ر�ص

ة ال
طي

تيا
لح

ل ا
�صو

الأ
 3

59
,4

 
 3

75
,5

 
 3

68
,2

 
 3

67
,9

 
 3

70
,9

 
 3

90
,7

 
 4

01
,9

 
 4

06
,9

 
 4

06
,0

 
 4

10
,7

 
 4

19
,8

 
 4

31
,2

 
 4

34
,1

 
 4

42
,9

 
 6

,4
 

 4
,5

 
 1

8,
0 

دي
لنق

ب ا
ذه

ال
 1

4,
5 

 1
8,

8 
 2

0,
0 

 2
0,

2 
 2

1,
1 

 2
1,

7 
 2

1,
6 

 2
1,

1 
 2

1,
5 

 2
1,

9 
 2

4,
6 

 2
6,

5 
 2

7,
5 

 2
8,

0 
 7

,7
 

 2
9,

2 
 4

9,
3 

بية
جن

 الأ
لات

لعم
ا

 8
,3

 
 5

,8
 

 3
,8

 
 4

,4
 

 4
,2

 
 6

,0
 

 4
,8

 
 6

,3
 

 8
,5

 
 1

5,
7 

 8
,8

 
 7

,3
 

 4
,9

 
 7

,2
 

-5
1,

2 
-3

0,
5 

 2
3,

7 

في 
جة 

لمدر
ت ا

صندا
وال�

ئع 
ودا

ال
ية 

دول
ت ال

طيا
تيا

الح
 3

15
,1

 
 3

28
,5

 
 3

23
,7

 
 3

22
,8

 
 3

20
,6

 
 3

42
,0

 
 3

54
,7

 
 3

58
,9

 
 3

55
,5

 
 3

52
,8

 
 3

65
,5

 
 3

76
,6

 
 3

80
,2

 
 3

86
,2

 
 1

0,
5 

 4
,3

 
 1

7,
6 

نقد 
ق ال

ندو
 �ص

في
طي 

تيا
ل ح

صع ا
و�

ال
ولي

الد
 2

,0
 

 2
,0

 
 2

,0
 

 2
,0

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
-2

,8
 

-0
,7

 
-5

,2
 

�صة
لخا

ب ا
�صح

ق ال
حقو

من 
ات 

جود
لمو

ا
 1

9,
4 

 2
0,

4 
 1

8,
7 

 1
8,

5 
 2

3,
0 

 1
9,

1 
 1

8,
9 

 1
8,

7 
 1

8,
6 

 1
8,

5 
 1

8,
7 

 1
9,

0 
 1

8,
9 

 1
8,

7 
-2

,7
 

 5
,0

 
-8

,5
 

ينة
خز

ى ال
ع لد

دائ
الو

ت 
بلا

مقا
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 0

,0
   

0,
0   

 0
,0

   

دي
 نق

غير
بع 

 طا
ات

د ذ
وار

م
 2

83
,4

 
 3

12
,0

 
 3

18
,0

 
 3

14
,4

 
 3

06
,9

 
 3

08
,7

 
 3

02
,3

 
 3

03
,8

 
 3

04
,3

 
 3

08
,1

 
 3

17
,6

 
 3

31
,7

 
 3

36
,6

 
 3

36
,5

 
 1

,4
 

 1
0,

1 
 7

,9
 

داع
لإي

ت ا
ص�صا

موؤ�
ات 

طي
تيا

واح
ال 

�صم
راأ

 1
95

,0
 

 2
10

,5
 

 2
18

,8
 

 2
15

,9
 

 2
06

,6
 

 2
10

,1
 

 2
06

,0
 

 2
05

,5
 

 2
09

,7
 

 2
11

,9
 

 2
23

,5
 

 2
34

,6
 

 2
37

,3
 

 2
30

,9
 

 4
,1

 
 8

,0
 

 9
,7

 

داع
لإي

ت ا
ص�صا

لموؤ�
ية 

نقد
غير 

ات 
زام

الت
 8

8,
4 

 1
01

,4
 

 9
9,

2 
 9

8,
5 

 1
00

,3
 

 9
8,

6 
 9

6,
3 

 9
8,

4 
 9

4,
6 

 9
6,

3 
 9

4,
1 

 9
7,

1 
 9

9,
4 

 1
05

,6
 

-4
,2

 
 1

4,
7 

 4
,1

 

رى
 أخ

فية
صا

ود 
بن

 4
3,

0 
 4

1,
3 

 4
9,

8 
 4

8,
4 

 5
1,

1 
 4

9,
5 

 5
4,

5 
 4

9,
3 

 5
3,

3 
 5

1,
5 

 5
4,

7 
 5

9,
4 

 5
8,

7 
 5

2,
4 

 5
3,

1 
-4

,0
 

 2
6,

8 

)**
ت)

بلا
مقا

ع ال
مو

مج
 1

 7
51

,8
 

 1
 8

92
,0

 
 1

 8
66

,4
 

 1
 8

75
,6

 
 1

 9
11

,7
 

 1
 8

95
,5

 
 1

 9
17

,2
 

 1
 9

56
,3

 
 1

 9
73

,3
 

 1
 9

81
,3

 
 1

 9
95

,6
 

 1
 9

81
,6

 
 2

 0
12

,1
 

 2
 0

68
,3

 
 3

,9
 

 8
,0

 
 9

,3
 

عة
اج
مر

قام 
 أر

 )*(
رى.

 اأخ
فية

�صا
ود 

 بن
ة-

قدي
 الن

غير
رد 

لموا
- ا

ينة
لخز

ى ا
ع لد

دائ
 الو

لات
قاب

+ م
صاد

قت�
 ال

على
ون 

لدي
+ ا

ية 
ركز

 الم
ارة

لإد
ى ا

 عل
فية

�صا
ن ال

ديو
+ ال

مة 
لمقي

ير ا
ت غ

حدا
 الو

على
اع 

لإيد
ت ا

ص�صا
لموؤ�

ية 
صاف

ال�
ون 

لدي
= ا

لات 
قاب

 الم
وع

مجم
 )**

(
رب.

لمغ
ك ا

 بن
در :

لم�ص
ا



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

307

تية
�سا

�ؤ�س
الم

ت 
اعا

قط
ب ال

ح�س
ية 

نقد
ل ال

�س�
 الاأ

يع
ت�ز

  2
.8

 م 
ول

جد

هم(
درا

ير ال
لاي

 بم
ري

لجا
غ ا

لمبل
)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
نو

 س
س

سا
ى أ

عل
اير

ين
اير

فبر
س

مار
يل

أبر
اي

م
يو

ون
ي

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25

سر
الأ

 8
85

,6
 

 9
48

,9
 

 9
43

,8
 

 9
42

,9
 

 9
53

,4
 

 9
59

,4
 

 9
61

,4
 

 9
72

,4
 

 9
77

,5
 

 9
79

,5
 

 9
88

,8
 

 9
86

,7
 

 9
90

,5
 

 1
 0

06
,3

 
 3

,7
 

 7
,1

 
 6

,0
 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 5
91

,6
 

 6
52

,1
 

 6
49

,7
 

 6
50

,5
 

 6
59

,8
 

 6
61

,6
 

 6
65

,5
 

 6
76

,6
 

 6
78

,5
 

 6
81

,6
 

 6
89

,6
 

 6
87

,9
 

 6
91

,1
 

 7
04

,7
 

 5
,2

 
 1

0,
2 

 8
,1

 

وك
لبن

ى ا
 لد

ار
دخ

الا
ت 

ابا
حس

 1
82

,7
 

 1
87

,7
 

 1
87

,4
 

 1
87

,3
 

 1
88

,9
 

 1
89

,5
 

 1
89

,8
 

 1
90

,5
 

 1
90

,7
 

 1
91

,2
 

 1
91

,9
 

 1
92

,0
 

 1
92

,1
 

 1
92

,6
 

 1
,9

 
 2

,7
 

 2
,6

 
ى 

 لد
وق

صند
 ال

ت
ندا

وس
ل 

لأج
ع 

دائ
و

وك
لبن

ا
 8

0,
7 

 7
9,

2 
 7

8,
0 

 7
7,

4 
 7

6,
6 

 7
7,

1 
 7

6,
9 

 7
4,

9 
 7

4,
8 

 7
4,

5 
 7

3,
6 

 7
4,

4 
 7

4,
5 

 7
4,

9 
-4

,1
 

-1
,9

 
-5

,4
 

بية
جن

الأ
ت 

ملا
الع

ع ب
دائ

و
 9

,6
 

 8
,7

 
 8

,6
 

 8
,5

 
 9

,1
 

 9
,1

 
 9

,1
 

 9
,6

 
 9

,3
 

 9
,1

 
 9

,4
 

 1
0,

6 
 1

0,
6 

 1
0,

7 
-3

,2
 

-1
0,

3 
 2

3,
2 

ية 
تبق

الم
ها 

مدت
ل 

 تق
تي

 ال
اع

لإيد
ت ا

ادا
شه

ين
سنت

ي 
ساو

و ت
أ

 7
,5

 
 5

,7
 

 5
,6

 
 5

,5
 

 5
,5

 
 6

,4
 

 6
,6

 
 6

,6
 

 6
,4

 
 6

,1
 

 6
,5

 
 6

,0
 

 5
,8

 
 5

,4
 

 8
2,

6 
-2

4,
1 

-4
,4

 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 1
3,

5 
 1

5,
5 

 1
4,

5 
 1

3,
8 

 1
3,

6 
 1

5,
7 

 1
3,

6 
 1

4,
2 

 1
7,

8 
 1

7,
0 

 1
7,

8 
 1

5,
9 

 1
6,

5 
 1

7,
9 

-0
,9

 
 1

4,
8 

 1
5,

4 

صية
صو

 خ
لية

 ما
غير

ت 
ركا

ش
 2

38
,4

 
 2

80
,8

 
 2

70
,8

 
 2

80
,1

 
 2

73
,5

 
 2

66
,8

 
 2

71
,8

 
 2

75
,6

 
 2

78
,3

 
 2

80
,6

 
 2

85
,2

 
 2

81
,9

 
 2

92
,1

 
 3

10
,7

 
 5

,0
 

 1
7,

8 
 1

0,
6 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 1
73

,4
 

 2
01

,1
 

 1
89

,0
 

 1
90

,9
 

 2
01

,1
 

 1
83

,9
 

 1
86

,7
 

 1
97

,8
 

 1
94

,9
 

 1
98

,3
 

 2
01

,0
 

 2
00

,8
 

 2
09

,0
 

 2
27

,9
 

 1
3,

1 
 1

6,
0 

 1
3,

3 

ى 
 لد

وق
صند

 ال
ت

ندا
وس

ل 
لأج

ع 
دائ

و
وك

لبن
ا

 1
5,

7 
 1

7,
6 

 1
7,

5 
 1

7,
2 

 1
2,

9 
 1

6,
0 

 1
8,

0 
 1

5,
5 

 1
5,

2 
 1

5,
1 

 1
5,

0 
 1

5,
0 

 1
5,

3 
 1

4,
3 

-1
9,

8 
 1

1,
9 

-1
9,

1 

بية
جن

الأ
ت 

ملا
الع

ع ب
دائ

و
 1

4,
2 

 1
7,

0 
 1

7,
9 

 1
8,

6 
 1

7,
5 

 1
8,

8 
 1

8,
7 

 1
8,

5 
 1

8,
4 

 1
7,

8 
 1

7,
5 

 1
7,

5 
 1

7,
7 

 1
7,

5 
-0

,3
 

 2
0,

0 
 2

,8
 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 3
5,

0 
 4

5,
0 

 4
6,

4 
 5

3,
4 

 4
2,

0 
 4

8,
1 

 4
8,

5 
 4

3,
7 

 4
9,

7 
 4

9,
3 

 5
1,

6 
 4

8,
5 

 5
0,

0 
 5

0,
9 

-1
1,

8 
 2

8,
6 

 1
3,

0 

عام
ع ال

طا
الق

 4
1,

6 
 4

7,
0 

 3
8,

8 
 4

2,
5 

 4
9,

4 
 4

1,
4 

 4
5,

2 
 4

8,
4 

 4
6,

7 
 4

7,
5 

 4
7,

4 
 4

0,
8 

 4
4,

3 
 4

5,
8 

-1
5,

3 
 1

3,
0 

-2
,5

 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 2
0,

0 
 1

9,
9 

 1
6,

3 
 1

8,
1 

 2
8,

1 
 1

7,
7 

 1
7,

3 
 2

2,
7 

 2
0,

3 
 1

7,
9 

 2
1,

5 
 1

7,
4 

 2
0,

1 
 2

1,
5 

-5
,8

 
-0

,5
 

 8
,1

 

ى 
 لد

وق
صند

 ال
ت

ندا
وس

ل 
لأج

ع 
دائ

و
وك

لبن
ا

 7
,4

 
 1

0,
3 

 1
0,

1 
 9

,1
 

 7
,6

 
 1

0,
1 

 1
4,

7 
 1

4,
2 

 1
4,

6 
 1

4,
6 

 1
3,

0 
 1

2,
9 

 1
0,

1 
 1

0,
6 

-3
4,

8 
 3

9,
5 

 3
,0

 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 1
0,

7 
 1

1,
2 

 7
,9

 
 1

1,
2 

 1
1,

0 
 7

,9
 

 9
,4

 
 7

,2
 

 7
,4

 
 1

0,
8 

 9
,7

 
 8

,1
 

 8
,8

 
 7

,4
 

-6
,7

 
 5

,0
 

-3
3,

9 

ى 
خر

ة أ
الي

ت م
ركا

ش
 9

1,
8 

 9
5,

4 
 8

9,
3 

 8
2,

5 
 9

6,
6 

 8
8,

9 
 9

3,
3 

 1
07

,7
 

 1
11

,3
 

 1
03

,9
 

 1
04

,4
 

 9
4,

0 
 9

8,
8 

 1
10

,4
 

-9
,5

 
 3

,9
 

 1
5,

7 

ب
طل

 ال
ت

تح
ع 

دائ
و

 1
6,

6 
 1

7,
3 

 1
6,

1 
 1

5,
8 

 1
8,

2 
 1

2,
9 

 1
7,

3 
 2

8,
4 

 2
6,

4 
 1

8,
8 

 2
3,

9 
 1

6,
5 

 1
9,

8 
 2

9,
7 

 1
4,

5 
 3

,9
 

 7
1,

9 

ى 
 لد

وق
صند

 ال
ت

ندا
وس

ل 
لأج

ع 
دائ

و
وك

لبن
ا

 9
,0

 
 1

0,
0 

 1
0,

5 
 1

0,
0 

 1
2,

2 
 1

2,
1 

 1
2,

5 
 1

1,
8 

 1
3,

5 
 1

3,
0 

 1
2,

6 
 1

3,
4 

 1
1,

1 
 1

1,
7 

-2
4,

8 
 1

1,
8 

 1
6,

8 

رى
أخ

ع 
دائ

و
 5

,7
 

 5
,3

 
 4

,6
 

 4
,1

 
 6

,3
 

 4
,2

 
 3

,8
 

 1
0,

8 
 7

,2
 

 7
,0

 
 9

,0
 

 6
,5

 
 6

,9
 

 8
,3

 
-3

7,
3 

-7
,5

 
 5

5,
8 

بية
جن

الأ
ت 

ملا
الع

ع ب
دائ

و
 1

3,
9 

 1
3,

3 
 1

0,
5 

 1
2,

3 
 1

2,
4 

 1
5,

1 
 1

4,
2 

 1
4,

1 
 1

6,
0 

 1
6,

5 
 1

4,
3 

 1
4,

8 
 1

3,
4 

 1
4,

5 
-2

3,
4 

-4
,2

 
 8

,7
 

ية 
تبق

الم
ها 

مدت
ل 

 تق
تي

 ال
اع

لإيد
ت ا

ادا
شه

ين
سنت

ي 
ساو

و ت
أ

 2
0,

2 
 2

0,
4 

 1
8,

4 
 1

7,
7 

 1
7,

5 
 1

7,
4 

 1
8,

0 
 1

8,
4 

 1
8,

4 
 1

7,
7 

 1
6,

6 
 1

7,
7 

 1
7,

2 
 1

7,
3 

-2
,8

 
 1

,4
 

-1
5,

4 

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

�صا
وؤ�ص

ت م
ندا

�ص
دية

لنق
ا

 1
7,

1 
 2

0,
6 

 2
1,

3 
 1

4,
1 

 1
9,

1 
 2

1,
5 

 2
0,

0 
 1

8,
9 

 2
2,

0 
 2

2,
4 

 2
3,

4 
 2

1,
8 

 2
5,

3 
 2

4,
1 

-4
,0

 
 2

0,
2 

 1
7,

3 

راء
لش

ة ا
عاد

ت إ
اقا

اتف
 9

,3
 

 8
,5

 
 7

,9
 

 8
,5

 
 1

0,
9 

 5
,7

 
 7

,5
 

 5
,4

 
 7

,8
 

 8
,4

 
 4

,7
 

 3
,3

 
 5

,1
 

 4
,9

 
 1

,9
 

-8
,9

 
-4

2,
8 

عة
اج

مر
ام 

رق
(  أ

*(
ب.

لمغر
ك ا

 بن
در :

لم�ص
ا

 م3
مع

لمج
ت ا

بلا
مقا

  3
.8

 م 
دول

ج
هم(

درا
ير ال

لاي
 بم

ري
لجا

لغ ا
لمب

)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
سنو

س 
سا

ى أ
عل

اير
ين

اير
فبر

س
مار

ريل
أب

اي
م

نيو
يو

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25

صاد
لاقت

ن ل
ديو

 1
 3

25
,8

 
 1

 4
17

,2
 

 1
 4

00
,1

 
 1

 4
00

,3
 

 1
 4

25
,5

 
 1

 4
24

,4
 

 1
 4

17
,1

 
 1

 4
34

,8
 

 1
 4

42
,7

 
 1

 4
39

,7
 

 1
 4

63
,0

 
 1

 4
73

,4
 

 1
 4

86
,6

 
 1

 5
43

,3
 

 5
,0

 
 6

,9
 

 8
,9

 

رى
لأخ

ع ا
يدا

 الإ
ات

�ص�ص
 موؤ

ون
دي

 1
 3

24
,6

 
 1

 4
16

,1
 

 1
 3

99
,0

 
 1

 3
99

,1
 

 1
 4

24
,3

 
 1

 4
23

,1
 

 1
 4

15
,7

 
 1

 4
33

,5
 

 1
 4

41
,4

 
 1

 4
38

,5
 

 1
 4

61
,7

 
 1

 4
72

,1
 

 1
 4

85
,3

 
 1

 5
42

,0
 

 5
,0

 
 6

,9
 

 8
,9

 

كي
لبن

ض ا
ر�

الق
 1

 1
15

,5
 

 1
 1

64
,6

 
 1

 1
33

,6
 

 1
 1

31
,2

 
 1

 1
65

,0
 

 1
 1

56
,8

 
 1

 1
45

,4
 

 1
 1

74
,3

 
 1

 1
66

,4
 

 1
 1

61
,0

 
 1

 1
87

,9
 

 1
 1

88
,2

 
 1

 1
92

,0
 

 1
 2

58
,1

 
 5

,3
 

 4
,4

 
 8

,0
 

كي
صار

لت�
يل ا

تمو
: ال

ها 
من

 2
8,

2 
 3

4,
0 

 3
4,

3 
 3

4,
9 

 3
5,

7 
 3

6,
4 

 3
7,

0 
 3

7,
9 

 3
8,

6 
 3

9,
9 

 4
0,

6 
 4

1,
4 

 4
2,

0 
 4

3,
2 

 2
0,

2 
 2

0,
2 

 2
7,

2 

زية
رك

الم
رة 

لإدا
ى ا

 عل
فية

صا
ن ال

ديو
ال

 3
17

,3
 

 3
39

,3
 

 3
51

,8
 

 3
51

,9
 

 3
54

,7
 

 3
16

,7
 

 3
32

,6
 

 3
49

,6
 

 3
54

,4
 

 3
53

,2
 

 3
55

,4
 

 3
48

,3
 

 3
61

,5
 

 3
55

,9
 

-4
,7

 
 6

,9
 

 4
,9

 
اع 

لإيد
ت ا

ص�صا
لموؤ�

قة 
تح

لم�ص
ية ا

صاف
ال�

ون 
لدي

ا
رى

لأخ
ا

 3
07

,1
 

 3
39

,1
 

 3
52

,6
 

 3
53

,4
 

 3
55

,4
 

 3
18

,8
 

 3
41

,2
 

 3
52

,6
 

 3
55

,9
 

 3
54

,9
 

 3
57

,1
 

 3
51

,4
 

 3
61

,9
 

 3
60

,0
 

-2
,4

 
 1

0,
4 

 6
,2

 

�ض
قرو

 6
0,

1 
 6

4,
7 

 6
3,

4 
 6

3,
8 

 6
3,

5 
 6

2,
7 

 6
4,

8 
 6

5,
1 

 6
4,

6 
 6

5,
4 

 6
8,

0 
 6

3,
2 

 6
2,

9 
 6

5,
0 

 5
,6

 
 7

,7
 

 0
,4

 

ينة
لخز

ت ا
صندا

�
 2

63
,4

 
 2

92
,2

 
 3

04
,0

 
 3

02
,8

 
 3

08
,1

 
 3

03
,8

 
 2

97
,2

 
 3

04
,5

 
 3

06
,9

 
 3

10
,4

 
 3

07
,5

 
 3

09
,9

 
 3

11
,1

 
 3

11
,0

 
-0

,4
 

 1
0,

9 
 6

,4
 

وك
لبن

ا
 2

41
,7

 
 2

73
,9

 
 2

80
,1

 
 2

78
,5

 
 2

85
,4

 
 2

78
,2

 
 2

70
,8

 
 2

80
,6

 
 2

79
,9

 
 2

82
,8

 
 2

80
,6

 
 2

82
,8

 
 2

85
,4

 
 2

87
,2

 
 3

,9
 

 1
3,

3 
 4

,9
 

دية
لنق

ي ا
ماع

الج
ف 

ظي
لتو

ت ا
صندا

�
 2

1,
8 

 1
8,

3 
 2

3,
9 

 2
4,

3 
 2

2,
7 

 2
5,

5 
 2

6,
4 

 2
3,

9 
 2

7,
0 

 2
7,

6 
 2

6,
9 

 2
7,

1 
 2

5,
7 

 2
3,

8 
-3

1,
6 

-1
6,

0 
 3

0,
0 

ى 
 عل

داع
الإي

ت 
سا

ؤس
 لم

فية
صا

ن ال
ديو

ال
مة

مقي
ر ال

 غي
ات

حد
الو

 3
51

,8
 

 4
05

,5
 

 3
98

,9
 

 4
02

,9
 

 4
06

,3
 

 4
29

,2
 

 4
40

,9
 

 4
41

,7
 

 4
50

,5
 

 4
64

,7
 

 4
66

,2
 

 4
67

,6
 

 4
76

,0
 

 4
74

,7
 

 1
1,

9 
 1

5,
3 

 1
7,

1 

مية
ر�ص

ة ال
طي

تيا
لح

ل ا
�صو

الأ
 3

59
,4

 
 3

75
,5

 
 3

68
,2

 
 3

67
,9

 
 3

70
,9

 
 3

90
,7

 
 4

01
,9

 
 4

06
,9

 
 4

06
,0

 
 4

10
,7

 
 4

19
,8

 
 4

31
,2

 
 4

34
,1

 
 4

42
,9

 
 6

,4
 

 4
,5

 
 1

8,
0 

دي
لنق

ب ا
ذه

ال
 1

4,
5 

 1
8,

8 
 2

0,
0 

 2
0,

2 
 2

1,
1 

 2
1,

7 
 2

1,
6 

 2
1,

1 
 2

1,
5 

 2
1,

9 
 2

4,
6 

 2
6,

5 
 2

7,
5 

 2
8,

0 
 7

,7
 

 2
9,

2 
 4

9,
3 

بية
جن

 الأ
لات

لعم
ا

 8
,3

 
 5

,8
 

 3
,8

 
 4

,4
 

 4
,2

 
 6

,0
 

 4
,8

 
 6

,3
 

 8
,5

 
 1

5,
7 

 8
,8

 
 7

,3
 

 4
,9

 
 7

,2
 

-5
1,

2 
-3

0,
5 

 2
3,

7 

في 
جة 

لمدر
ت ا

صندا
وال�

ئع 
ودا

ال
ية 

دول
ت ال

طيا
تيا

الح
 3

15
,1

 
 3

28
,5

 
 3

23
,7

 
 3

22
,8

 
 3

20
,6

 
 3

42
,0

 
 3

54
,7

 
 3

58
,9

 
 3

55
,5

 
 3

52
,8

 
 3

65
,5

 
 3

76
,6

 
 3

80
,2

 
 3

86
,2

 
 1

0,
5 

 4
,3

 
 1

7,
6 

نقد 
ق ال

ندو
 �ص

في
طي 

تيا
ل ح

صع ا
و�

ال
ولي

الد
 2

,0
 

 2
,0

 
 2

,0
 

 2
,0

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
 1

,9
 

 1
,9

 
-2

,8
 

-0
,7

 
-5

,2
 

�صة
لخا

ب ا
�صح

ق ال
حقو

من 
ات 

جود
لمو

ا
 1

9,
4 

 2
0,

4 
 1

8,
7 

 1
8,

5 
 2

3,
0 

 1
9,

1 
 1

8,
9 

 1
8,

7 
 1

8,
6 

 1
8,

5 
 1

8,
7 

 1
9,

0 
 1

8,
9 

 1
8,

7 
-2

,7
 

 5
,0

 
-8

,5
 

ينة
خز

ى ال
ع لد

دائ
الو

ت 
بلا

مقا
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 8

3,
4 

 8
3,

4 
 0

,0
   

0,
0   

 0
,0

   

دي
 نق

غير
بع 

 طا
ات

د ذ
وار

م
 2

83
,4

 
 3

12
,0

 
 3

18
,0

 
 3

14
,4

 
 3

06
,9

 
 3

08
,7

 
 3

02
,3

 
 3

03
,8

 
 3

04
,3

 
 3

08
,1

 
 3

17
,6

 
 3

31
,7

 
 3

36
,6

 
 3

36
,5

 
 1

,4
 

 1
0,

1 
 7

,9
 

داع
لإي

ت ا
ص�صا

موؤ�
ات 

طي
تيا

واح
ال 

�صم
راأ

 1
95

,0
 

 2
10

,5
 

 2
18

,8
 

 2
15

,9
 

 2
06

,6
 

 2
10

,1
 

 2
06

,0
 

 2
05

,5
 

 2
09

,7
 

 2
11

,9
 

 2
23

,5
 

 2
34

,6
 

 2
37

,3
 

 2
30

,9
 

 4
,1

 
 8

,0
 

 9
,7

 

داع
لإي

ت ا
ص�صا

لموؤ�
ية 

نقد
غير 

ات 
زام

الت
 8

8,
4 

 1
01

,4
 

 9
9,

2 
 9

8,
5 

 1
00

,3
 

 9
8,

6 
 9

6,
3 

 9
8,

4 
 9

4,
6 

 9
6,

3 
 9

4,
1 

 9
7,

1 
 9

9,
4 

 1
05

,6
 

-4
,2

 
 1

4,
7 

 4
,1

 

رى
 أخ

فية
صا

ود 
بن

 4
3,

0 
 4

1,
3 

 4
9,

8 
 4

8,
4 

 5
1,

1 
 4

9,
5 

 5
4,

5 
 4

9,
3 

 5
3,

3 
 5

1,
5 

 5
4,

7 
 5

9,
4 

 5
8,

7 
 5

2,
4 

 5
3,

1 
-4

,0
 

 2
6,

8 

)**
ت)

بلا
مقا

ع ال
مو

مج
 1

 7
51

,8
 

 1
 8

92
,0

 
 1

 8
66

,4
 

 1
 8

75
,6

 
 1

 9
11

,7
 

 1
 8

95
,5

 
 1

 9
17

,2
 

 1
 9

56
,3

 
 1

 9
73

,3
 

 1
 9

81
,3

 
 1

 9
95

,6
 

 1
 9

81
,6

 
 2

 0
12

,1
 

 2
 0

68
,3

 
 3

,9
 

 8
,0

 
 9

,3
 

عة
اج
مر

قام 
 أر

 )*(
رى.

 اأخ
فية

�صا
ود 

 بن
ة-

قدي
 الن

غير
رد 

لموا
- ا

ينة
لخز

ى ا
ع لد

دائ
 الو

لات
قاب

+ م
صاد

قت�
 ال

على
ون 

لدي
+ ا

ية 
ركز

 الم
ارة

لإد
ى ا

 عل
فية

�صا
ن ال

ديو
+ ال

مة 
لمقي

ير ا
ت غ

حدا
 الو

على
اع 

لإيد
ت ا

ص�صا
لموؤ�

ية 
صاف

ال�
ون 

لدي
= ا

لات 
قاب

 الم
وع

مجم
 )**

(
رب.

لمغ
ك ا

 بن
در :

لم�ص
ا



308

  الملحقـات الإحصائية

تي 
س�سا

لم�ؤ�
ع ا

قطا
وال

دي 
�سا

لاقت
ص ا

غر�
ب ال

ح�س
ية 

بنك
ص ال

و�
لقر

ع ل
قاط

لمت
ف ا

سني
لت�

4  ا
.8

 م 
دول

ج

هم(
درا

ير ال
لاي

 بم
ري

لجا
لغ ا

لمب
)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
سنو

س 
سا

ى أ
عل

اير
ين

اير
فبر

س
مار

ريل
أب

اي
م

نيو
يو

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25
( 1

( كي
لبن

ض ا
لقر

ا
 1

 1
15

,5
 

 1
 1

64
,6

 
 1

 1
33

,6
 

 1
 1

31
,2

 
 1

 1
65

,0
 

 1
 1

56
,8

 
 1

 1
45

,4
 

 1
 1

74
,3

 
 1

 1
66

,4
 

 1
 1

61
,0

 
 1

 1
87

,9
 

 1
 1

88
,2

 
 1

 1
92

,0
 

 1
 2

58
,1

 
 5

,3
 

 4
,4

 
 8

,0
 

دي
صا

لاقت
ض ا

غر
ب ال

حس
ينة

لخز
ت ا

يلا
�صه

 وت
ينة

لمد
ت ا

ابا
لح�ص

ا
 2

52
,6

 
 2

54
,4

 
 2

42
,1

 
 2

41
,4

 
 2

55
,1

 
 2

48
,8

 
 2

39
,2

 
 2

46
,0

 
 2

45
,0

 
 2

37
,0

 
 2

44
,1

 
 2

50
,2

 
 2

49
,8

 
 2

49
,7

 
-1

,5
 

 0
,7

 
-1

,8
 

هيز
تج

ض لل
و�

لقر
ا

 2
09

,7
 

 2
46

,6
 

 2
47

,3
 

 2
49

,2
 

 2
51

,0
 

 2
53

,6
 

 2
57

,6
 

 2
61

,6
 

 2
66

,0
 

 2
68

,7
 

 2
70

,8
 

 2
75

,5
 

 2
82

,1
 

 3
08

,1
 

 1
2,

6 
 1

7,
6 

 2
4,

9 

قار
للع

�ض 
قرو

ال
 3

03
,9

 
 3

10
,9

 
 3

11
,8

 
 3

11
,6

 
 3

12
,9

 
 3

14
,4

 
 3

15
,7

 
 3

17
,3

 
 3

18
,2

 
 3

17
,9

 
 3

18
,3

 
 3

19
,5

 
 3

19
,7

 
 3

21
,2

 
 0

,9
 

 2
,3

 
 3

,3
 

كن
لل�ص

�ض 
قرو

ال
 2

43
,9

 
 2

48
,2

 
 2

48
,6

 
 2

48
,8

 
 2

49
,5

 
 2

50
,3

 
 2

51
,1

 
 2

51
,7

 
 2

52
,8

 
 2

53
,2

 
 2

53
,7

 
 2

55
,0

 
 2

55
,6

 
 2

56
,6

 
 1

,9
 

 1
,7

 
 3

,4
 

كن
لل�ص

كي 
صار

لت�
يل ا

تمو
ا: ال

فيه
بما 

 2
1,

6 
 2

4,
9 

 2
5,

1 
 2

5,
5 

 2
5,

8 
 2

6,
2 

 2
6,

6 
 2

7,
0 

 2
7,

4 
 2

7,
7 

 2
8,

2 
 2

8,
7 

 2
9,

1 
 2

9,
7 

 1
4,

2 
 1

5,
1 

 1
9,

3 
ري

عقا
ض ال

عا�
لإن

ض ا
و�

قر
 5

4,
7 

 5
7,

9 
 5

7,
8 

 5
6,

7 
 5

8,
1 

 5
8,

9 
 5

9,
5 

 6
0,

6 
 6

0,
5 

 6
0,

2 
 6

0,
0 

 6
0,

2 
 5

9,
8 

 6
1,

0 
-2

,3
 

 5
,7

 
 5

,3
 

لاك
صته

لا�
ض ل

و�
لقر

ا
 5

7,
8 

 5
8,

5 
 5

8,
8 

 5
8,

9 
 5

9,
1 

 5
9,

3 
 5

9,
8 

 6
0,

2 
 6

0,
6 

 6
0,

7 
 6

0,
9 

 6
1,

3 
 6

1,
4 

 6
1,

5 
 0

,5
 

 1
,3

 
 5

,0
 

ناء
لزب

ى ا
 عل

لفة
مخت

ون 
دي

 1
96

,6
 

 1
96

,6
 

 1
76

,2
 

 1
72

,0
 

 1
86

,4
 

 1
79

,6
 

 1
72

,1
 

 1
86

,5
 

 1
74

,9
 

 1
74

,0
 

 1
90

,7
 

 1
79

,6
 

 1
75

,3
 

 2
16

,0
 

 1
6,

4 
 0

,0
   

 9
,9

 
)2

( ية 
مال

�ض 
قرو

 1
64

,0
 

 1
68

,0
 

 1
47

,6
 

 1
44

,2
 

 1
58

,7
 

 1
53

,4
 

 1
45

,1
 

 1
58

,8
 

 1
48

,3
 

 1
48

,4
 

 1
64

,2
 

 1
53

,1
 

 1
49

,6
 

 1
87

,4
 

 1
1,

5 
 2

,4
 

 1
1,

6 

)3
رى)

 اأخ
�ض

قرو
 3

2,
5 

 2
8,

6 
 2

8,
5 

 2
7,

7 
 2

7,
7 

 2
6,

2 
 2

7,
0 

 2
7,

7 
 2

6,
5 

 2
5,

5 
 2

6,
5 

 2
6,

4 
 2

5,
6 

 2
8,

5 
 4

9,
5 

-1
2,

0 
-0

,3
 

داء
 الأ

لقة
مع

ون 
دي

 9
4,

8 
 9

7,
5 

 9
7,

4 
 9

8,
1 

 1
00

,5
 

 1
01

,0
 

 1
01

,0
 

 1
02

,8
 

 1
01

,6
 

 1
02

,7
 

 1
03

,1
 

 1
02

,1
 

 1
03

,8
 

 1
01

,6
 

 6
,7

 
 2

,8
 

 4
,2

 

تي
سا

ؤس
الم

ع 
قطا

ب ال
حس

لي
لما

ر ا
غي

ع 
قطا

ض لل
رو

ق
 9

33
,5

 
 9

57
,6

 
 9

45
,9

 
 9

47
,6

 
 9

62
,2

 
 9

61
,8

 
 9

57
,5

 
 9

67
,4

 
 9

69
,4

 
 9

68
,0

 
 9

74
,9

 
 9

80
,1

 
 9

86
,7

 
 1

 0
03

,2
 

 2
,9

 
 2

,6
 

 4
,8

 
زية

لمرك
رة ا

لإدا
اء ا

تثن
ا�ص

ي ب
موم

الع
اع 

لقط
ا

 1
05

,2
 

 1
10

,0
 

 1
08

,1
 

 1
09

,8
 

 1
15

,4
 

 1
12

,7
 

 1
02

,4
 

 1
03

,5
 

 1
11

,0
 

 1
11

,7
 

 1
15

,1
 

 1
19

,7
 

 1
20

,4
 

 1
23

,0
 

 2
0,

3 
 4

,5
 

 1
1,

8 

ة    
محلي

ات 
دار

اإ
 2

7,
2 

 2
6,

6 
 2

6,
6 

 2
6,

6 
 2

6,
0 

 2
5,

8 
 2

5,
7 

 2
5,

8 
 2

5,
6 

 2
6,

2 
 2

6,
2 

 2
6,

2 
 2

6,
6 

 4
1,

7 
 4

,3
 

-2
,4

 
 5

6,
8 

مية
عمو

لية 
ير ما

ت غ
ضركا

�
 7

8,
0 

 8
3,

4 
 8

1,
5 

 8
3,

2 
 8

9,
4 

 8
6,

9 
 7

6,
7 

 7
7,

7 
 8

5,
4 

 8
5,

5 
 8

8,
9 

 9
3,

5 
 9

3,
8 

 8
1,

3 
 2

7,
1 

 6
,9

 
-2

,5
 

�ض
لخا

ع ا
قطا

ال
 8

28
,3

 
 8

47
,7

 
 8

37
,8

 
 8

37
,8

 
 8

46
,8

 
 8

49
,1

 
 8

55
,1

 
 8

63
,9

 
 8

58
,3

 
 8

56
,3

 
 8

59
,8

 
 8

60
,5

 
 8

66
,3

 
 8

80
,3

 
 1

,0
 

 2
,3

 
 3

,8
 

صية
و�

خ�ص
لية 

 ما
غير

ات 
ضرك

�
 4

50
,6

 
 4

53
,1

 
 4

40
,7

 
 4

40
,1

 
 4

47
,4

 
 4

46
,6

 
 4

48
,9

 
 4

56
,3

 
 4

48
,8

 
 4

46
,1

 
 4

49
,0

 
 4

47
,7

 
 4

52
,1

 
 4

65
,2

 
 0

,1
 

 0
,6

 
 2

,7
 

رى
 اأخ

يمة
 مق

ات
طاع

ق
 3

77
,7

 
 3

94
,6

 
 3

97
,2

 
 3

97
,7

 
 3

99
,4

 
 4

02
,5

 
 4

06
,3

 
 4

07
,6

 
 4

09
,5

 
 4

10
,2

 
 4

10
,9

 
 4

12
,8

 
 4

14
,3

 
 4

15
,0

 
 2

,1
 

 4
,5

 
 5

,2
 

�ضر
الأ

 3
75

,5
 

 3
81

,7
 

 3
83

,3
 

 3
83

,9
 

 3
84

,5
 

 3
86

,1
 

 3
87

,4
 

 3
88

,7
 

 3
90

,4
 

 3
91

,2
 

 3
91

,9
 

 3
93

,6
 

 3
95

,0
 

 3
96

,1
 

 2
,1

 
 1

,7
 

 3
,8

 

رج
لخا

ن با
يمو

 مق
ربة

مغا
د و

فرا
اأ

 3
43

,3
 

 3
50

,7
 

 3
52

,3
 

 3
53

,0
 

 3
53

,7
 

 3
55

,0
 

 3
55

,8
 

 3
58

,0
 

 3
59

,3
 

 3
60

,8
 

 3
61

,2
 

 3
62

,9
 

 3
64

,1
 

 3
65

,1
 

 2
,2

 
 2

,2
 

 4
,1

 

راد
لأف

ن ا
ولو

لمقا
ا

 3
2,

2 
 3

1,
1 

 3
1,

0 
 3

0,
9 

 3
0,

8 
 3

1,
1 

 3
1,

6 
 3

0,
7 

 3
1,

1 
 3

0,
4 

 3
0,

7 
 3

0,
6 

 3
0,

9 
 3

1,
0 

 0
,7

 
-3

,7
 

-0
,3

 
�ضر 

 الأ
دمة

في خ
بح 

 للر
دفة

لها
ير ا

ت غ
ص�صا

لموؤ�
ا

 2
,2

 
 1

2,
8 

 1
3,

8 
 1

3,
8 

 1
4,

9 
 1

6,
4 

 1
8,

8 
 1

8,
9 

 1
9,

1 
 1

9,
0 

 1
9,

0 
 1

9,
2 

 1
9,

2 
 1

8,
9 

 1
0,

1 
 4

71
,9

 
 4

7,
4 

رى
 أخ

لية
 ما

ات
رك

ش
 1

82
,0

 
 2

07
,0

 
 1

87
,7

 
 1

83
,7

 
 2

02
,7

 
 1

95
,0

 
 1

87
,9

 
 2

07
,0

 
 1

97
,0

 
 1

93
,0

 
 2

13
,0

 
 2

08
,1

 
 2

05
,3

 
 2

54
,9

 
 2

0,
1 

 1
3,

8 
 2

3,
1 

ويل
لتم

ت ا
ضركا

�
 6

6,
2 

 6
6,

9 
 6

7,
7 

 6
7,

6 
 6

6,
5 

 6
7,

7 
 7

0,
3 

 7
1,

5 
 6

9,
5 

 7
0,

2 
 7

1,
6 

 7
2,

2 
 7

3,
9 

 7
6,

3 
 9

,7
 

 1
,1

 
 1

3,
9 

(4
( ان 

ئتم
 الإ

ات
�ص�ص

موؤ
 3

0,
9 

 2
5,

7 
 2

5,
9 

 2
8,

0 
 2

7,
9 

 3
0,

1 
 2

9,
2 

 3
2,

0 
 3

1,
5 

 3
0,

6 
 3

0,
3 

 3
2,

1 
 3

0,
1 

 3
1,

0 
-4

,3
 

-1
6,

8 
 2

0,
7 

عي
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

ص�صا
موؤ�

 
دية

لنق
ير ا

غ
 1

3,
5 

 2
6,

2 
 1

6,
5 

 1
3,

6 
 2

6,
6 

 1
9,

3 
 1

1,
6 

 1
4,

6 
 1

9,
2 

 1
3,

4 
 2

7,
0 

 1
5,

9 
 1

2,
0 

 3
0,

8 
-1

8,
9 

 9
4,

2 
 1

7,
5 

(5
( ها 

غير
 

 7
1,

4 
 8

8,
2 

 7
7,

5 
 7

4,
5 

 8
1,

7 
 7

7,
9 

 7
6,

9 
 8

9,
0 

 7
6,

9 
 7

8,
8 

 8
4,

0 
 8

7,
9 

 8
9,

3 
 1

16
,9

 
 6

9,
1 

 2
3,

5 
 3

2,
5 

جعة
مرا

قام 
 أر

 )*
(

ية.
ارك

لت�ص
فذ ا

لنوا
ك وا

بنو
ل ال

تموي
ة و

يدي
تقل

ك ال
بنو

ف ال
طر

من 
وح 

ممن
�ض 

 قر
)1

(
ية.

مال
لية 

عم
طار 

في اإ
لي 

لما
ير ا

وغ
لي 

لما
ع ا

قطا
ن ال

ء م
بنا

 للز
حة

منو
 الم

�ض
قرو

ن ال
ة م

كون
( م

2(
ون.

لدي
يل ا

تح�ص
ء و

�ضرا
طة 

وا�ص
ها ب

ناوؤ
اقت

تم 
تي 

ن ال
ديو

ن ال
ا م

ا�ص
 اأ�ص

ونة
مك

 )3
(

ور.
ف�ص

لأو
ك ا

بنو
ن ال

ي م
ئي�ص

ل ر
�صك

ن ب
تكو

4( ت
(

يد.
�صتن

ي لل
ماع

الج
ف 

ظي
لتو

ق ا
ادي

�صن
د و

قاع
والت

عي 
تما

لج
ط ا

تيا
لح

ت ا
يئا

وه
ي، 

قار
الع

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

يئا
وه

ين، 
تاأم

ة ال
عاد

ين واإ
تاأم

ت ال
ضركا

 و�
�صة،

بور
ت ال

ضركا
 و�

لة،
نقو

 الم
قيم

في ال
عي 

لجما
ف ا

ظي
لتو

ت ا
ص�صا

موؤ�
بير 

ت تد
ضركا

� )5
(

رب.
لمغ

ك ا
: بن

در 
لم�ص

ا



بنك المغرب        التقرير السنوي 2025

309

تي 
س�سا

لم�ؤ�
ع ا

قطا
وال

دي 
�سا

لاقت
ص ا

غر�
ب ال

ح�س
ية 

بنك
ص ال

و�
لقر

ع ل
قاط

لمت
ف ا

سني
لت�

4  ا
.8

 م 
دول

ج

هم(
درا

ير ال
لاي

 بم
ري

لجا
لغ ا

لمب
)ا

 
20

23
*

20
24

*
20

25
)%

ي )
سنو

س 
سا

ى أ
عل

اير
ين

اير
فبر

س
مار

ريل
أب

اي
م

نيو
يو

وز
ولي

ي
شت

غ
نبر

شت
وبر

أكت
نبر

نو
نبر

دج
20

23
20

24
20

25
( 1

( كي
لبن

ض ا
لقر

ا
 1

 1
15

,5
 

 1
 1

64
,6

 
 1

 1
33

,6
 

 1
 1

31
,2

 
 1

 1
65

,0
 

 1
 1

56
,8

 
 1

 1
45

,4
 

 1
 1

74
,3

 
 1

 1
66

,4
 

 1
 1

61
,0

 
 1

 1
87

,9
 

 1
 1

88
,2

 
 1

 1
92

,0
 

 1
 2

58
,1

 
 5

,3
 

 4
,4

 
 8

,0
 

دي
صا

لاقت
ض ا

غر
ب ال

حس
ينة

لخز
ت ا

يلا
�صه

 وت
ينة

لمد
ت ا

ابا
لح�ص

ا
 2

52
,6

 
 2

54
,4

 
 2

42
,1

 
 2

41
,4

 
 2

55
,1

 
 2

48
,8

 
 2

39
,2

 
 2

46
,0

 
 2

45
,0

 
 2

37
,0

 
 2

44
,1

 
 2

50
,2

 
 2

49
,8

 
 2

49
,7

 
-1

,5
 

 0
,7

 
-1

,8
 

هيز
تج

ض لل
و�

لقر
ا

 2
09

,7
 

 2
46

,6
 

 2
47

,3
 

 2
49

,2
 

 2
51

,0
 

 2
53

,6
 

 2
57

,6
 

 2
61

,6
 

 2
66

,0
 

 2
68

,7
 

 2
70

,8
 

 2
75

,5
 

 2
82

,1
 

 3
08

,1
 

 1
2,

6 
 1

7,
6 

 2
4,

9 

قار
للع

�ض 
قرو

ال
 3

03
,9

 
 3

10
,9

 
 3

11
,8

 
 3

11
,6

 
 3

12
,9

 
 3

14
,4

 
 3

15
,7

 
 3

17
,3

 
 3

18
,2

 
 3

17
,9

 
 3

18
,3

 
 3

19
,5

 
 3

19
,7

 
 3

21
,2

 
 0

,9
 

 2
,3

 
 3

,3
 

كن
لل�ص

�ض 
قرو

ال
 2

43
,9

 
 2

48
,2

 
 2

48
,6

 
 2

48
,8

 
 2

49
,5

 
 2

50
,3

 
 2

51
,1

 
 2

51
,7

 
 2

52
,8

 
 2

53
,2

 
 2

53
,7

 
 2

55
,0

 
 2

55
,6

 
 2

56
,6

 
 1

,9
 

 1
,7

 
 3

,4
 

كن
لل�ص

كي 
صار

لت�
يل ا

تمو
ا: ال

فيه
بما 

 2
1,

6 
 2

4,
9 

 2
5,

1 
 2

5,
5 

 2
5,

8 
 2

6,
2 

 2
6,

6 
 2

7,
0 

 2
7,

4 
 2

7,
7 

 2
8,

2 
 2

8,
7 

 2
9,

1 
 2

9,
7 

 1
4,

2 
 1

5,
1 

 1
9,

3 
ري

عقا
ض ال

عا�
لإن

ض ا
و�

قر
 5

4,
7 

 5
7,

9 
 5

7,
8 

 5
6,

7 
 5

8,
1 

 5
8,

9 
 5

9,
5 

 6
0,

6 
 6

0,
5 

 6
0,

2 
 6

0,
0 

 6
0,

2 
 5

9,
8 

 6
1,

0 
-2

,3
 

 5
,7

 
 5

,3
 

لاك
صته

لا�
ض ل

و�
لقر

ا
 5

7,
8 

 5
8,

5 
 5

8,
8 

 5
8,

9 
 5

9,
1 

 5
9,

3 
 5

9,
8 

 6
0,

2 
 6

0,
6 

 6
0,

7 
 6

0,
9 

 6
1,

3 
 6

1,
4 

 6
1,

5 
 0

,5
 

 1
,3

 
 5

,0
 

ناء
لزب

ى ا
 عل

لفة
مخت

ون 
دي

 1
96

,6
 

 1
96

,6
 

 1
76

,2
 

 1
72

,0
 

 1
86

,4
 

 1
79

,6
 

 1
72

,1
 

 1
86

,5
 

 1
74

,9
 

 1
74

,0
 

 1
90

,7
 

 1
79

,6
 

 1
75

,3
 

 2
16

,0
 

 1
6,

4 
 0

,0
   

 9
,9

 
)2

( ية 
مال

�ض 
قرو

 1
64

,0
 

 1
68

,0
 

 1
47

,6
 

 1
44

,2
 

 1
58

,7
 

 1
53

,4
 

 1
45

,1
 

 1
58

,8
 

 1
48

,3
 

 1
48

,4
 

 1
64

,2
 

 1
53

,1
 

 1
49

,6
 

 1
87

,4
 

 1
1,

5 
 2

,4
 

 1
1,

6 

)3
رى)

 اأخ
�ض

قرو
 3

2,
5 

 2
8,

6 
 2

8,
5 

 2
7,

7 
 2

7,
7 

 2
6,

2 
 2

7,
0 

 2
7,

7 
 2

6,
5 

 2
5,

5 
 2

6,
5 

 2
6,

4 
 2

5,
6 

 2
8,

5 
 4

9,
5 

-1
2,

0 
-0

,3
 

داء
 الأ

لقة
مع

ون 
دي

 9
4,

8 
 9

7,
5 

 9
7,

4 
 9

8,
1 

 1
00

,5
 

 1
01

,0
 

 1
01

,0
 

 1
02

,8
 

 1
01

,6
 

 1
02

,7
 

 1
03

,1
 

 1
02

,1
 

 1
03

,8
 

 1
01

,6
 

 6
,7

 
 2

,8
 

 4
,2

 

تي
سا

ؤس
الم

ع 
قطا

ب ال
حس

لي
لما

ر ا
غي

ع 
قطا

ض لل
رو

ق
 9

33
,5

 
 9

57
,6

 
 9

45
,9

 
 9

47
,6

 
 9

62
,2

 
 9

61
,8

 
 9

57
,5

 
 9

67
,4

 
 9

69
,4

 
 9

68
,0

 
 9

74
,9

 
 9

80
,1

 
 9

86
,7

 
 1

 0
03

,2
 

 2
,9

 
 2

,6
 

 4
,8

 
زية

لمرك
رة ا

لإدا
اء ا

تثن
ا�ص

ي ب
موم

الع
اع 

لقط
ا

 1
05

,2
 

 1
10

,0
 

 1
08

,1
 

 1
09

,8
 

 1
15

,4
 

 1
12

,7
 

 1
02

,4
 

 1
03

,5
 

 1
11

,0
 

 1
11

,7
 

 1
15

,1
 

 1
19

,7
 

 1
20

,4
 

 1
23

,0
 

 2
0,

3 
 4

,5
 

 1
1,

8 

ة    
محلي

ات 
دار

اإ
 2

7,
2 

 2
6,

6 
 2

6,
6 

 2
6,

6 
 2

6,
0 

 2
5,

8 
 2

5,
7 

 2
5,

8 
 2

5,
6 

 2
6,

2 
 2

6,
2 

 2
6,

2 
 2

6,
6 

 4
1,

7 
 4

,3
 

-2
,4

 
 5

6,
8 

مية
عمو

لية 
ير ما

ت غ
ضركا

�
 7

8,
0 

 8
3,

4 
 8

1,
5 

 8
3,

2 
 8

9,
4 

 8
6,

9 
 7

6,
7 

 7
7,

7 
 8

5,
4 

 8
5,

5 
 8

8,
9 

 9
3,

5 
 9

3,
8 

 8
1,

3 
 2

7,
1 

 6
,9

 
-2

,5
 

�ض
لخا

ع ا
قطا

ال
 8

28
,3

 
 8

47
,7

 
 8

37
,8

 
 8

37
,8

 
 8

46
,8

 
 8

49
,1

 
 8

55
,1

 
 8

63
,9

 
 8

58
,3

 
 8

56
,3

 
 8

59
,8

 
 8

60
,5

 
 8

66
,3

 
 8

80
,3

 
 1

,0
 

 2
,3

 
 3

,8
 

صية
و�

خ�ص
لية 

 ما
غير

ات 
ضرك

�
 4

50
,6

 
 4

53
,1

 
 4

40
,7

 
 4

40
,1

 
 4

47
,4

 
 4

46
,6

 
 4

48
,9

 
 4

56
,3

 
 4

48
,8

 
 4

46
,1

 
 4

49
,0

 
 4

47
,7

 
 4

52
,1

 
 4

65
,2

 
 0

,1
 

 0
,6

 
 2

,7
 

رى
 اأخ

يمة
 مق

ات
طاع

ق
 3

77
,7

 
 3

94
,6

 
 3

97
,2

 
 3

97
,7

 
 3

99
,4

 
 4

02
,5

 
 4

06
,3

 
 4

07
,6

 
 4

09
,5

 
 4

10
,2

 
 4

10
,9

 
 4

12
,8

 
 4

14
,3

 
 4

15
,0

 
 2

,1
 

 4
,5

 
 5

,2
 

�ضر
الأ

 3
75

,5
 

 3
81

,7
 

 3
83

,3
 

 3
83

,9
 

 3
84

,5
 

 3
86

,1
 

 3
87

,4
 

 3
88

,7
 

 3
90

,4
 

 3
91

,2
 

 3
91

,9
 

 3
93

,6
 

 3
95

,0
 

 3
96

,1
 

 2
,1

 
 1

,7
 

 3
,8

 

رج
لخا

ن با
يمو

 مق
ربة

مغا
د و

فرا
اأ

 3
43

,3
 

 3
50

,7
 

 3
52

,3
 

 3
53

,0
 

 3
53

,7
 

 3
55

,0
 

 3
55

,8
 

 3
58

,0
 

 3
59

,3
 

 3
60

,8
 

 3
61

,2
 

 3
62

,9
 

 3
64

,1
 

 3
65

,1
 

 2
,2

 
 2

,2
 

 4
,1

 

راد
لأف

ن ا
ولو

لمقا
ا

 3
2,

2 
 3

1,
1 

 3
1,

0 
 3

0,
9 

 3
0,

8 
 3

1,
1 

 3
1,

6 
 3

0,
7 

 3
1,

1 
 3

0,
4 

 3
0,

7 
 3

0,
6 

 3
0,

9 
 3

1,
0 

 0
,7

 
-3

,7
 

-0
,3

 
�ضر 

 الأ
دمة

في خ
بح 

 للر
دفة

لها
ير ا

ت غ
ص�صا

لموؤ�
ا

 2
,2

 
 1

2,
8 

 1
3,

8 
 1

3,
8 

 1
4,

9 
 1

6,
4 

 1
8,

8 
 1

8,
9 

 1
9,

1 
 1

9,
0 

 1
9,

0 
 1

9,
2 

 1
9,

2 
 1

8,
9 

 1
0,

1 
 4

71
,9

 
 4

7,
4 

رى
 أخ

لية
 ما

ات
رك

ش
 1

82
,0

 
 2

07
,0

 
 1

87
,7

 
 1

83
,7

 
 2

02
,7

 
 1

95
,0

 
 1

87
,9

 
 2

07
,0

 
 1

97
,0

 
 1

93
,0

 
 2

13
,0

 
 2

08
,1

 
 2

05
,3

 
 2

54
,9

 
 2

0,
1 

 1
3,

8 
 2

3,
1 

ويل
لتم

ت ا
ضركا

�
 6

6,
2 

 6
6,

9 
 6

7,
7 

 6
7,

6 
 6

6,
5 

 6
7,

7 
 7

0,
3 

 7
1,

5 
 6

9,
5 

 7
0,

2 
 7

1,
6 

 7
2,

2 
 7

3,
9 

 7
6,

3 
 9

,7
 

 1
,1

 
 1

3,
9 

(4
( ان 

ئتم
 الإ

ات
�ص�ص

موؤ
 3

0,
9 

 2
5,

7 
 2

5,
9 

 2
8,

0 
 2

7,
9 

 3
0,

1 
 2

9,
2 

 3
2,

0 
 3

1,
5 

 3
0,

6 
 3

0,
3 

 3
2,

1 
 3

0,
1 

 3
1,

0 
-4

,3
 

-1
6,

8 
 2

0,
7 

عي
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

ص�صا
موؤ�

 
دية

لنق
ير ا

غ
 1

3,
5 

 2
6,

2 
 1

6,
5 

 1
3,

6 
 2

6,
6 

 1
9,

3 
 1

1,
6 

 1
4,

6 
 1

9,
2 

 1
3,

4 
 2

7,
0 

 1
5,

9 
 1

2,
0 

 3
0,

8 
-1

8,
9 

 9
4,

2 
 1

7,
5 

(5
( ها 

غير
 

 7
1,

4 
 8

8,
2 

 7
7,

5 
 7

4,
5 

 8
1,

7 
 7

7,
9 

 7
6,

9 
 8

9,
0 

 7
6,

9 
 7

8,
8 

 8
4,

0 
 8

7,
9 

 8
9,

3 
 1

16
,9

 
 6

9,
1 

 2
3,

5 
 3

2,
5 

جعة
مرا

قام 
 أر

 )*
(

ية.
ارك

لت�ص
فذ ا

لنوا
ك وا

بنو
ل ال

تموي
ة و

يدي
تقل

ك ال
بنو

ف ال
طر

من 
وح 

ممن
�ض 

 قر
)1

(
ية.

مال
لية 

عم
طار 

في اإ
لي 

لما
ير ا

وغ
لي 

لما
ع ا

قطا
ن ال

ء م
بنا

 للز
حة

منو
 الم

�ض
قرو

ن ال
ة م

كون
( م

2(
ون.

لدي
يل ا

تح�ص
ء و

�ضرا
طة 

وا�ص
ها ب

ناوؤ
اقت

تم 
تي 

ن ال
ديو

ن ال
ا م

ا�ص
 اأ�ص

ونة
مك

 )3
(

ور.
ف�ص

لأو
ك ا

بنو
ن ال

ي م
ئي�ص

ل ر
�صك

ن ب
تكو

4( ت
(

يد.
�صتن

ي لل
ماع

الج
ف 

ظي
لتو

ق ا
ادي

�صن
د و

قاع
والت

عي 
تما

لج
ط ا

تيا
لح

ت ا
يئا

وه
ي، 

قار
الع

عي 
لجما

ف ا
ظي

لتو
ت ا

يئا
وه

ين، 
تاأم

ة ال
عاد

ين واإ
تاأم

ت ال
ضركا

 و�
�صة،

بور
ت ال

ضركا
 و�

لة،
نقو

 الم
قيم

في ال
عي 

لجما
ف ا

ظي
لتو

ت ا
ص�صا

موؤ�
بير 

ت تد
ضركا

� )5
(

رب.
لمغ

ك ا
: بن

در 
لم�ص

ا

جدول م 5.8 الت�زيع الف�سلي للقرو�ص ح�سب اأجل الا�ستحقاق و فرع الن�ساط
)المبلغ الجاري بملايير الدراهم(

2023*2024*2025
 التغير

على أساس سنوي )%(

202320242025دجنبرشتنبريونيومارس

258,15,34,48,0 187,91 174,31 1651 164,61 115,51 1القرض البنكي)1)

حسب أجل الاستحقاق)2)
6,810,610,9-307,8340,6342,3340,3346,3377,8الأمد القصير

8,6-14,514,714,415,714,213,49,91,2استحقاقات غير مؤداة 

3,52,3-248239,3236,5234,2237,9244,87,9الأمد المتوسط

464,8487,2485,6497,0500,5533,913,44,89,6الأمد الطويل

94,897,5100,5102,8103,1101,66,72,84,2ديون معلقة الأداء

حسب فروع النشــاط الاقتصــادي
1,06,6-1,3-41,340,941,440,441,943,6القطــاع الأولــي

1,06,6-1,3-41,340,941,440,441,943,6الفلاحة و الصيد البحري

296,8308,2313,2309,3310,2318,09,73,93,2القطــاع الثانــوي

23,6-34,238,441,428,429,029,378,212,3الصناعات الاستخراجية

0,83,7-3,4-101,9101,1100,7103,1107,5104,8الصناعات التحويلية

1,70,51,1-39,139,338,739,940,139,8الصناعات الغذائية والتبغ

1,2-12,4-8,4-7,36,46,66,56,46,4صناعات النسيج, الألبسة و الجلد

12,413,413,013,016,617,911,98,033,6الصناعة الكيماوية وشبه الكيماوية

5,3-9,63,2-20,821,420,521,421,720,3الصناعات المعدنية و الميكانيكية و الكهربائية والإلكترونية

0,2-8,1-5,7-22,320,521,922,322,620,4الصناعات التحويلية الأخرى

68,272,674,574,073,179,124,66,58,9الكهرباء و الغاز والماء

92,496,196,6103,7100,7104,81,64,09,0البناء والأشغال العمومية    

777,4815,5810,4824,6835,7896,54,14,99,9القطــاع الثالثــي

2,31,1-6,4-80,979,177,580,078,079,9التجارة، تصلـيح السيارات والسلع المنزلية 

12,93,0-8,0-18,41615,615,615,316,5الفنادق و المطاعم

12,7-40,941,939,636,535,336,52,42,4النقل و الاتصالات

186,1211,4207,2212,3216,6256,117,213,621,2الأنشطة المالية

343,3350,7353,7358,0361,2365,12,22,24,1الأفراد ومغاربة مقيمون بالخارج

2,456,8-27,226,626,025,826,241,74,3إدارات محلية

80,689,990,896,4103,2100,61,311,611,9غيرها )3)

)*(  اأرقام مراجعة.

)1( قر�ض ممنوح من طرف البنوك التقليدية وتمويل البنوك والنوافذ الت�صاركية.
)2( الأمد الق�صير : اأقل من سنتين ،الأمد المتو�صط  : بين 2 و 7 �صنوات و  الأمد الطويل: فوق 7 �صنوات.

)3( با�صتثناء الخدمات المقدمة للاأفراد والخدمات المنزلية.
الم�صدر : بنك المغرب.
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جدول م 6.8 دي�ن المقاولات المالية الاأخرى على ال�حدات غير المالية ح�سب الغر�ص الاقت�سادي)1(
)المبلغ الجاري بملايير الدراهم(

2023*2024*2025
 التغير

على أساس سنوي )%(

202320242025دجنبرشتنبريونيومارس

 25,5  9,6  7,0  512,3  488,1  468,3  434,5  408,4  372,6 ديون على الوحدات غير المالية

 18,9  6,0  4,5  214,7  197,2  192,8  183,7  180,5  170,3 قروض ممنوحة من طرف المقاولات المالية الأخرى

 16,0  8,1  5,7  172,7  162,9  161,0  151,8  148,8  137,7 شركات التمويل

 15,1  5,2  6,7  41,5  40,3  39,0  37,2  36,1  34,3 قرو�ض ال�صتهلاك

 15,4  9,4  6,1  94,4  89,3  87,5  83,3  81,8  74,8 القرو�ض الإيجارية

 10,0  4,6  7,6  20,1  19,6  19,4  18,3  18,3  17,5 ديون معلقة الأداء

 40,0  17,5- 4,1  16,4  10,6  10,4  11,3  11,7  14,2 البنوك الخارجية

 187,5  67,2- 12,5- 3,9  2,2  1,5  1,8  1,4  4,2 ت�صهيلات الخزينة

 19,0  1,2- 0,8- 9,6  7,6  8,1  8,4  8,1  8,2 قرو�ض التجهيز

 232,6  2,7  30,7- 5,4  4,5  1,7  1,6  1,6  1,6 صندوق الإيداع والتدبير

 16,3- 17,4- 16,4- 0,6  1,2  0,7  0,7  0,7  0,8 ت�صهيلات الخزينة

 108,9  0,1- 292,3  10,5  7,3  5,0  5,0  5,0  5,0 قرو�ض التجهيز

 11,1  9,3  1,0  10,6  10,7  10,4  9,9  9,6  8,8 جمعيات القروض الصغرى

 9,2  9,2  1,7- 9,0  8,0  8,7  8,6  8,2  7,5 صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد

 سندات صادرة عن الشركات غير المالية
 26,8 13,5  8,2  271,5  264,2  250,7  237,3  214,0  188,6 وتحوزها الشركات المالية الأخرى

 51,4  27,6  8,6  151,3  145,5  133,1  121,7  99,9  78,3 موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي غير النقدية

 5,7 4,0  8,1  75,1  73,9  72,7  71,9  71,0  68,3 مقاولت التاأمين واإعادة التاأمين

 4,8 7,7- 4,5  11,1  10,9  11,1  11,5  10,6  11,5 �صندوق الإيداع والتدبير

 4,2  7,3  7,6  33,2  33,2  33,2  31,8  31,8  29,7 �صناديق التقاعد)2(

 89,4  0,7  23,6 26,2  26,7  24,8  13,4  13,8  13,7 ديون أخرى

)1( باستثناء ديون المقاولات المالية الأخرى على الإدارة المركزية.
)2( الصناديق التابعة للقطاع المالي، أي الصندوق المغربي للمعاشات التقاعدية والصندوق الوطني للمعاشات والتأمينات.

)*( أرقام مراجعة . 
المصدر : بنك المغرب.
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جدول م 6.8 دي�ن المقاولات المالية الاأخرى على ال�حدات غير المالية ح�سب الغر�ص الاقت�سادي)1(
)المبلغ الجاري بملايير الدراهم(

2023*2024*2025
 التغير

على أساس سنوي )%(

202320242025دجنبرشتنبريونيومارس

 25,5  9,6  7,0  512,3  488,1  468,3  434,5  408,4  372,6 ديون على الوحدات غير المالية

 18,9  6,0  4,5  214,7  197,2  192,8  183,7  180,5  170,3 قروض ممنوحة من طرف المقاولات المالية الأخرى

 16,0  8,1  5,7  172,7  162,9  161,0  151,8  148,8  137,7 شركات التمويل

 15,1  5,2  6,7  41,5  40,3  39,0  37,2  36,1  34,3 قرو�ض ال�صتهلاك

 15,4  9,4  6,1  94,4  89,3  87,5  83,3  81,8  74,8 القرو�ض الإيجارية

 10,0  4,6  7,6  20,1  19,6  19,4  18,3  18,3  17,5 ديون معلقة الأداء

 40,0  17,5- 4,1  16,4  10,6  10,4  11,3  11,7  14,2 البنوك الخارجية

 187,5  67,2- 12,5- 3,9  2,2  1,5  1,8  1,4  4,2 ت�صهيلات الخزينة

 19,0  1,2- 0,8- 9,6  7,6  8,1  8,4  8,1  8,2 قرو�ض التجهيز

 232,6  2,7  30,7- 5,4  4,5  1,7  1,6  1,6  1,6 صندوق الإيداع والتدبير

 16,3- 17,4- 16,4- 0,6  1,2  0,7  0,7  0,7  0,8 ت�صهيلات الخزينة

 108,9  0,1- 292,3  10,5  7,3  5,0  5,0  5,0  5,0 قرو�ض التجهيز

 11,1  9,3  1,0  10,6  10,7  10,4  9,9  9,6  8,8 جمعيات القروض الصغرى

 9,2  9,2  1,7- 9,0  8,0  8,7  8,6  8,2  7,5 صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد

 سندات صادرة عن الشركات غير المالية
 26,8 13,5  8,2  271,5  264,2  250,7  237,3  214,0  188,6 وتحوزها الشركات المالية الأخرى

 51,4  27,6  8,6  151,3  145,5  133,1  121,7  99,9  78,3 موؤ�ص�صات التوظيف الجماعي غير النقدية

 5,7 4,0  8,1  75,1  73,9  72,7  71,9  71,0  68,3 مقاولت التاأمين واإعادة التاأمين

 4,8 7,7- 4,5  11,1  10,9  11,1  11,5  10,6  11,5 �صندوق الإيداع والتدبير

 4,2  7,3  7,6  33,2  33,2  33,2  31,8  31,8  29,7 �صناديق التقاعد)2(

 89,4  0,7  23,6 26,2  26,7  24,8  13,4  13,8  13,7 ديون أخرى

)1( باستثناء ديون المقاولات المالية الأخرى على الإدارة المركزية.
)2( الصناديق التابعة للقطاع المالي، أي الصندوق المغربي للمعاشات التقاعدية والصندوق الوطني للمعاشات والتأمينات.

)*( أرقام مراجعة . 
المصدر : بنك المغرب.
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جدول م 4.9  �س�ق �سندات الاقترا�ص
)بملايين الدراهم(

2024
2025

2025
فصل 4فصل 3 فصل 2فصل 1

 242 212  242 212  571 195  646 193  278 185  016 182 المبلغ الجاري

 843 87  843 87  719 80  388 81  826 80  426 80 القطاع المالي

 182 40  182 40  092 36  572 36  522 35  722 36 القطاع المالي العمومي

 682 39  682 39  092 36  572 36  522 35  722 36 البنوك

 661 47  661 47  627 44  816 44  304 45  704 43 القطاع المالي الخاص

 716 34  716 34  018 33  018 33  106 34  106 34 البنوك

 945 12  945 12  609 11  798 11  198 11  598 9 شركات مالية أخرى

 398 124  398 124  851 114  258 112  452 104  590 101 القطاع غير المالي

 009 34  009 34  928 31  617 30  639 29  669 28 الشركات غير المالية الخاصة

 560 89  560 89  924 81  641 80  814 73  921 71 الشركات غير المالية العمومية

 830  830  000 1  000 1  000 1  000 1 الإدارات المحلية

 449 51  069 22  100 6  500 17  780 5  074 24 الإصدارات

 720 16  020 10    -  100 5  600 1  100 12 القطاع المالي

 550 6  500 5    -  050 1    -  000 5 القطاع المالي العمومي

 050 6  000 5    -  050 1    -  000 5 البنوك

 170 10  520 4    -  050 4  600 1  100 7 القطاع المالي الخاص

 500 5  500 2    -  000 3    -  500 5 البنوك

 670 4  020 2    -  050 1  600 1  600 1 شركات مالية أخرى

 729 34  049 12  100 6  400 12  180 4  974 11 القطاع غير المالي

 029 14  549 3  600 3  700 4  180 2  574 4 الشركات غير المالية الخاصة

 700 20  500 8  500 2  700 7  000 2  400 7 الشركات غير المالية العمومية

   -    -    -    -    -  - الإدارات المحلية

الم�صدر : بيانات الوديع المركزي مروكلير و ح�صابات بنك المغرب.

جدول م 5.9  م�ؤ�شرات الب�ر�سة

مبلغ المعاملات فترة
الرسملةمؤشر المازي 20مؤشر  المازي)بملايين الدراهم( 

)بملايين الدراهم( 
   380 583   644,2 11   115,5 22 2016  دجنبر

   965 626   388,8 12   047,7 21 2017  دجنبر

155 582   364,3 11   220,2 18 2018  دجنبر

   693 626 1000,0  171,9 12   253,4 17 2019  دجنبر

   976 584 924,8  287,4 11   970,9 16 2020  دجنبر

   717 690 085,7 1  358,3 13   395,0 20 2021  دجنبر

 104 561  857,4  720,3 10  515,3 19 2022  دجنبر

 078 626  989,8  092,9 12  951,5 17 2023  دجنبر

 267 644  014,4 1  465,3 12  331,3 5 2024  يناير

 746 673  061,8 1  031,2 13  736,0 4 فبراير

 595 671  058,7 1  009,2 13  030,3 3 مارس

 527 693  077,0 1  319,4 13  515,1 10 أبريل

 717 692  072,9 1  310,4 13  474,6 12 ماي

 368 692  074,8 1  301,4 13  294,1 5 يونيو

 850 724  134,6 1  984,3 13  585,7 5 يوليوز

 010 723  130,3 1  933,5 13  660,7 3 غشت

 946 741  162,1 1  372,8 14  537,4 5 شتنبر

 423 729  143,1 1  168,1 14  396,5 6 أكتوبر

 473 756  208,6 1  837,2 14  127,7 9 نونبر

 437 752  193,0 1  773,2 14  367,8 27 دجنبر

 970 828  318,5 1  248,2 16  659,9 12 2025  يناير

 938 858  360,8 1  723,8 16  769,9 9 فبراير

 259 925  446,1 1  756,0 17  058,5 11 مارس

 908 907  418,5 1  390,4 17  466,4 13 أبريل

 595 944  465,6 1  976,1 17  132,4 8 ماي

 443 959  496,3 1  296,6 18  303,5 10 يونيو

 388 036 1  615,0 1  634,9 19  913,3 25 يوليوز

 664 055 1  644,3 1  054,9 20  614,0 11 غشت

 943 003 1  548,1 1  024,8 19  287,1 13 شتنبر

 571 036 1  603,0 1  636,5 19  374,1 10 أكتوبر

 402 982  516,9 1  603,6 18  054,5 5 نونبر

 695 040 1  485,7 1  846,4 18  863,9 29 دجنبر

الم�صدر : بور�صة القيم بالدارالبي�صاء.
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جدول م 4.9  �س�ق �سندات الاقترا�ص
)بملايين الدراهم(

2024
2025

2025
فصل 4فصل 3 فصل 2فصل 1

 242 212  242 212  571 195  646 193  278 185  016 182 المبلغ الجاري

 843 87  843 87  719 80  388 81  826 80  426 80 القطاع المالي

 182 40  182 40  092 36  572 36  522 35  722 36 القطاع المالي العمومي

 682 39  682 39  092 36  572 36  522 35  722 36 البنوك

 661 47  661 47  627 44  816 44  304 45  704 43 القطاع المالي الخاص

 716 34  716 34  018 33  018 33  106 34  106 34 البنوك

 945 12  945 12  609 11  798 11  198 11  598 9 شركات مالية أخرى

 398 124  398 124  851 114  258 112  452 104  590 101 القطاع غير المالي

 009 34  009 34  928 31  617 30  639 29  669 28 الشركات غير المالية الخاصة

 560 89  560 89  924 81  641 80  814 73  921 71 الشركات غير المالية العمومية

 830  830  000 1  000 1  000 1  000 1 الإدارات المحلية

 449 51  069 22  100 6  500 17  780 5  074 24 الإصدارات

 720 16  020 10    -  100 5  600 1  100 12 القطاع المالي

 550 6  500 5    -  050 1    -  000 5 القطاع المالي العمومي

 050 6  000 5    -  050 1    -  000 5 البنوك

 170 10  520 4    -  050 4  600 1  100 7 القطاع المالي الخاص

 500 5  500 2    -  000 3    -  500 5 البنوك

 670 4  020 2    -  050 1  600 1  600 1 شركات مالية أخرى

 729 34  049 12  100 6  400 12  180 4  974 11 القطاع غير المالي

 029 14  549 3  600 3  700 4  180 2  574 4 الشركات غير المالية الخاصة

 700 20  500 8  500 2  700 7  000 2  400 7 الشركات غير المالية العمومية

   -    -    -    -    -  - الإدارات المحلية

الم�صدر : بيانات الوديع المركزي مروكلير و ح�صابات بنك المغرب.

جدول م 5.9  م�ؤ�شرات الب�ر�سة

مبلغ المعاملات فترة
الرسملةمؤشر المازي 20مؤشر  المازي)بملايين الدراهم( 

)بملايين الدراهم( 
   380 583   644,2 11   115,5 22 2016  دجنبر

   965 626   388,8 12   047,7 21 2017  دجنبر

155 582   364,3 11   220,2 18 2018  دجنبر

   693 626 1000,0  171,9 12   253,4 17 2019  دجنبر

   976 584 924,8  287,4 11   970,9 16 2020  دجنبر

   717 690 085,7 1  358,3 13   395,0 20 2021  دجنبر

 104 561  857,4  720,3 10  515,3 19 2022  دجنبر

 078 626  989,8  092,9 12  951,5 17 2023  دجنبر

 267 644  014,4 1  465,3 12  331,3 5 2024  يناير

 746 673  061,8 1  031,2 13  736,0 4 فبراير

 595 671  058,7 1  009,2 13  030,3 3 مارس

 527 693  077,0 1  319,4 13  515,1 10 أبريل

 717 692  072,9 1  310,4 13  474,6 12 ماي

 368 692  074,8 1  301,4 13  294,1 5 يونيو

 850 724  134,6 1  984,3 13  585,7 5 يوليوز

 010 723  130,3 1  933,5 13  660,7 3 غشت

 946 741  162,1 1  372,8 14  537,4 5 شتنبر

 423 729  143,1 1  168,1 14  396,5 6 أكتوبر

 473 756  208,6 1  837,2 14  127,7 9 نونبر

 437 752  193,0 1  773,2 14  367,8 27 دجنبر

 970 828  318,5 1  248,2 16  659,9 12 2025  يناير

 938 858  360,8 1  723,8 16  769,9 9 فبراير

 259 925  446,1 1  756,0 17  058,5 11 مارس

 908 907  418,5 1  390,4 17  466,4 13 أبريل

 595 944  465,6 1  976,1 17  132,4 8 ماي

 443 959  496,3 1  296,6 18  303,5 10 يونيو

 388 036 1  615,0 1  634,9 19  913,3 25 يوليوز

 664 055 1  644,3 1  054,9 20  614,0 11 غشت

 943 003 1  548,1 1  024,8 19  287,1 13 شتنبر

 571 036 1  603,0 1  636,5 19  374,1 10 أكتوبر

 402 982  516,9 1  603,6 18  054,5 5 نونبر

 695 040 1  485,7 1  846,4 18  863,9 29 دجنبر

الم�صدر : بور�صة القيم بالدارالبي�صاء.
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جدول م 6.9  م�ؤ�شر اأ�سعار الاأ�س�ل العقارية

مؤشر أسعار الأصول العقارية

التغير بالنسبة المئوية**2025*2024

 0,6  106,9  106,3 المجموع

 0,9  107,6  106,7 عقارات سكنية

 0,9  107,3  106,3 �صقق

 0,4  106,6  106,2 منازل

 1,5  114,2  112,6 فيلات

 0,6  114,5  113,9 أراضي

 0,3  105,6  105,3 عقارات للاستعمال المهني

 0,4  106,2  105,8 محلات تجارية

 1,1- 105,9  107,1 مكاتب

)*( اأرقام مراجعة.

)**( اأرقام موؤقتة.
الم�صادر : الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والم�صح العقاري والخرائطية و بنك المغرب.

جدول م 7.9 حجم المعاملات ح�سب الفئة

حجم المعاملات

التغير بالنسبة المئوية

2024/20232025/2024

 6,6 19,6المجموع

 4,9 21,8عقارات سكنية

 4,8 23,2�صقق

 0,8 4,6منازل

 28,7 1,8-فيلات

 10,3 17,2أراضي

 12,4 8,5عقارات للاستعمال المهني

 12,5 5,9محلات تجارية

 11,8 21,5مكاتب

الم�صادر : الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والم�صح العقاري والخرائطية و بنك المغرب.

جدول م 8.9 م�ؤ�شر اأ�سعار الاأ�س�ل العقارية و حجم المعاملات بالمدن الرئي�سية

المدن

التغير بالنسبة المئوية 2025/2024  

حجم المعاملاتمؤشر أسعار الأصول العقارية

16,6-0,8أكادير 

1,011,4الدار البيضاء

0,323,9الجديدة

0,23,3فاس

2,2-0,5القنيطرة

1,129,9مراكش

0,34,0مكناس

0,31,3وجدة

3,617,3الرباط

0,75,4طنجة

الم�صادر : الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والم�صح العقاري والخرائطية و بنك المغرب.
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جدول م 6.9  م�ؤ�شر اأ�سعار الاأ�س�ل العقارية

مؤشر أسعار الأصول العقارية

التغير بالنسبة المئوية**2025*2024

 0,6  106,9  106,3 المجموع

 0,9  107,6  106,7 عقارات سكنية

 0,9  107,3  106,3 �صقق

 0,4  106,6  106,2 منازل

 1,5  114,2  112,6 فيلات

 0,6  114,5  113,9 أراضي

 0,3  105,6  105,3 عقارات للاستعمال المهني

 0,4  106,2  105,8 محلات تجارية

 1,1- 105,9  107,1 مكاتب

)*( اأرقام مراجعة.

)**( اأرقام موؤقتة.
الم�صادر : الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والم�صح العقاري والخرائطية و بنك المغرب.

جدول م 7.9 حجم المعاملات ح�سب الفئة

حجم المعاملات

التغير بالنسبة المئوية

2024/20232025/2024

 6,6 19,6المجموع

 4,9 21,8عقارات سكنية

 4,8 23,2�صقق

 0,8 4,6منازل

 28,7 1,8-فيلات

 10,3 17,2أراضي

 12,4 8,5عقارات للاستعمال المهني

 12,5 5,9محلات تجارية

 11,8 21,5مكاتب

الم�صادر : الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والم�صح العقاري والخرائطية و بنك المغرب.

جدول م 8.9 م�ؤ�شر اأ�سعار الاأ�س�ل العقارية و حجم المعاملات بالمدن الرئي�سية

المدن

التغير بالنسبة المئوية 2025/2024  

حجم المعاملاتمؤشر أسعار الأصول العقارية

16,6-0,8أكادير 

1,011,4الدار البيضاء

0,323,9الجديدة

0,23,3فاس

2,2-0,5القنيطرة

1,129,9مراكش

0,34,0مكناس

0,31,3وجدة

3,617,3الرباط

0,75,4طنجة

الم�صادر : الوكالة الوطنية للمحافظة العقارية والم�صح العقاري والخرائطية و بنك المغرب.
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