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المعهد الوطني لتحليل الظرفية

لمحة الظرفية الاقتصادية للفصل الأول من 2025
والتوقعات بالنسبة للفصلين الثاني والثالث

من الراجــح أن يكون الاقتصــاد الوطنــي قد سجل زيــادة بنسبــة %4,6 خلال الــفصل الثانــي من سنــة 2025، علــى 
أســاس سنوي، مدفوعــاً بالأســاس بمتانــة قطــاع الخدمــات واستمرار توســع انشطتــه، إلــى جــانب الأداء الجيد لقطاعــات 
البنــاء والصناعــات الاستخراجيــة، والفلاحــة. ومن المنتظر أن تظل هذه الديناميــة قائمــة خلال الــفصل الثــالث، بوتيرة 
أكثر اعتدالاً، مــع توقــع نمو فــي حدود %4,4. حيث يواصل الإطــار المــاكرو اقتصــادي اتســامه بمرونــة النمو وتحكم 
فــي الضــغوط التضخميــة. غير أن آفــاق المدى الــقصير مــا تزال محاطــة بــعدد من الشكوك، تتعلــق بالأســاس بهشاشــة 

نمو الطــلب الخارجــي، ممــا قد يحد من أداء بــعض القطاعــات الموجهــة نحو التصدير.

تحسن دينامية النمو مطلع عام 2025 رغم تباطؤ الصادرات
تميز مطلــع عــام 2025 بتســارع النمو الاقتصــادي الوطنــي وارتفــاع محدود فــي الضــغوط التضخميــة وتراجــع فــي مــعدل البطالــة. 
فــي هذا الصدد، بلــغت نسبــة نمو الناتــج الداخلــي الخــام %4,8 خلال الــفصل الأول من عــام 2025، علــى أســاس سنوي، مقــابل 
ــفروع  ــة لل ــة المضاف ــي القيم ــة واستمرار تنام ــى تحسن الأنشطــة الفلاحي ــعزى هذا التســارع إل ــفصل الســابق. وي %4,2 خلال ال
الثانويــة والثالثيــة. حيث عرفت أنشطــة المعــادن والبنــاء والسياحــة والصناعــات الكيمياويــة ديناميــة مهمــة محققــة زيــادات بلــغت 

%6,7 و%6,3 و%9,7 و%6,8 علــى التوالــي فــي قيمتهــا المضافــة، علــى اســاس التــغيرات السنويــة.
بــالموازاة مــع ذلك، سجــلت المحركات الداخلية لــلنمو الاقتصادي 
الوطنــي تســارعا ملحوظــا، حيث ارتفــعت نفقــات استــهلاك 
الأسر بنسبــة %4,4 خلال الــفصل الأول من عــام 2025، على 
أســاس سنوي، مقابل %3,7 خلال الفصل الســابق. ويعكس هذا 
الارتفــاع زيــادة فــي الدخل المرتبط بــالأجور، علــى خلفيــة تحسن 
ــهدت فرص  ــاط، ش ــع النش ــاق توس ــي سي ــغيل. فف ــة التش وضعي
الشــغل المحدثــة ديناميــة اكثر حيويــة علــى مستوى القطــاع 
غير الفلاحــي، ممــا ســاهم فــي ارتفــاع العمالــة المدفوعــة الاجر 
ــه  ــى وتيرت ــا عل ــي أيضً ــهلاك العموم ب %3,4. وحــافظ الاست
المتســارعة، مسجلًا ارتفاعًــا بنسبــة %5,2، بــفضل تــعزيز 

نفقــات الســلع والخدمــات. 
وبدوره، شــهد الاستثمــار انتعاشًــا محسوســا خلال الــفصل الأول 

من عــام 2025، مسجلًا ارتفاعًــا بنسبــة %17,5 علــى أســاس سنوي، مقــابل %12,3 خلال الــفصل الســابق. ومــع ذلك، يخفــي 
هذا التطور تحولات قطاعيــة غير متجانســة. فبينمــا ارتفــعت نفقــات التجــهيز فــي القطــاع الصناعــي بشكل طــفيف، تــعززت 
الاستثمــارات فــي البنيــة التحتيــة الرياضيــة والطرقيــة والمائيــة، مــع تحسن كبير فــي تدفقــات الــقروض فــي قطاعــي المــاء والبنــاء. 
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ــفصل الأول من عــام 2025،  ــي 8,5 نقطــة خلال ال ــي الإجمال ــج الداخل ــي فــي نمو النات ــغت مســاهمة الطــلب الداخل وإجمــالًا، بل
مقاربــة لأعلــى مستوى لهــا منذ فترة التعافــي مــا بــعد جائحــة كوفيد.

وبخلاف ذلك، استمر الطــلب الخارجــي فــي فــقدان زخمــه بوتيرة أسرع خلال الــفترة نفســها، مقتطعـًـا 3,8 نقــاط من النمو 
الاقتصــادي. وحدّ تبــاطؤ الطــلب الأجنبــي الموجــه من قبل الشركاء الأوروبيين الرئيسيين من نمو الصــادرات الوطنيــة إلــى 
%2,2+ خلال الــفصل الأول من عــام 2025 مقــابل %9,8+ خلال الــفصل الذي يسبقــه، بينمــا أدت قوة الطــلب الداخلــي من مواد 

ــة )9,8%+(. ــاع الواردات بوتيرة محسوس ــى ارتف ــهلاك إل ــهيز والاست التج
علــى صــعيد تمويل الاقتصــاد، شــهدت المداخيل المحصلــة من قبل الإدارات العموميــة انتعاشــا ملحوظــا خلال الــفصل الأول من 
عــام 2025 محققــة زيــادة ب%21,6+، فــي سيــاق تســارع النشــاط الاقتصــادي، فــي الوقت الذي عرفت فيــه النفقــات دفعــة قويــة 
ــلتمويل الخارجــي محدودا،  ــة ل ــاج الإدارات العمومي ــي. رغم ذلك، ظل احتي ــي الإجمال ــج الداخل وتجــاوز مــعدل تطورهــا نمو النات
بينمــا تفــاقم احتيــاج المقــاولات، ممــا أدى إلــى ارتفــاع فــي احتيــاج التمويل الإجمالــي للاقتصــاد كنسبــة من الناتــج الداخلــي الإجمالــي 

بمــقدار 3 نقــاط مقارنــة بالــفترة نفســها من عــام 2024.
استمرار دينامية النمو خلال الفصل الثاني من عام 2025 بفضل الخدمات والصناعات الاستخراجية

يرُجــح أن يكون النمو الاقتصــادي قد حــافظ علــى ديناميتــه خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025، ليصل الــى %4,6، مدفوعًــا بــأداء 
الأنشطــة غير الفلاحيــة، ولا سيمــا قطــاع الخدمــات الذي يشــهد منذ عــام 2022 نموًا بوتيرة تــفوق بكثير متوسط نموه المسجل بين 
عامــي 2010 و2019. كمــا يرتــقب أن يكون قطــاع الصناعــات الاستخراجيــة قد استفــاد من طــلب دولــي متزايد علــى الفوســفاط 
الخــام، مــا أســفر عن ارتفــاع مــلحوظ فــي صادراتــه، فــي ظل استمرار الضــغوط علــى الأســعار العالميــة للأسمدة. وبــالموازاة مــع 

ذلك، سيسجل نشــاط البنــاء انتعاشــاً بنسبــة %6,8، مدعومــاً بتكثيف المشــاريع الكبرى للبنيــة التحتيــة.
أمــا علــى صــعيد قطــاع الفلاحــة، فمن المنتظر أن يكون نمو قيمتــه المضافــة قد استمر بوتيرة تنــاهز %4,7 خلال الــفصل الثانــي 
ــاج  ــاع إنت ــى الرغم من ارتف ــى أســاس سنوي، مســاهمًا بـــ 0,5 نقطــة فــي النمو الاقتصــادي الإجمالــي. وعل من عــام 2025، عل
المحــاصيل بشكل عــام، يرُتــقب أن يظُــهر اتجاهــات متباينــة، بسبب الظروف المناخيــة غير المنتظمــة التــي ميزت موسمــي الخريف 
والربيــع 2025/2024. ومن المتوقــع أن يكون ارتفــاع درجــات الحرارة، إلــى جــانب نــقص هطول الأمطــار غير المتكافــئ بين 
المناطــق، قد أثر علــى بــعض المحــاصيل، وخاصــةً الفواكــه الشجريــة والبذور الزيتيــة. فــي المقــابل، من المتوقــع أن يتحسن حصــاد 
الحبوب والخضروات الموسميــة والمحــاصيل السكريــة، لا سيمــا فــي المناطــق المرويــة وتــلك الأقل تــأثرًا بنــقص الميــاه، مدعومًــا 
ــا منذ عــام 2022، يرُجــح أن يظل دون مستواه  ــا ظرفيً ــاج الحيوانــي، الذي يشــهد تراجعً ــا بتدابير الدعم. وفيمــا يخص الإنت جزئيً

الاتجاهــي خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025، رغم تحسن أنشطــة قطــاع الدواجن.
وفــي المجمل، يُــقدّر أن يكون نمو القيمــة المضافــة لجميــع الــفروع الإنتاجيــة قد استــقر خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025 عند 
ــة  ــفصول الثلاث ــلنمو. فخلال ال ــي ل ــلب الأسر المحرك الرئيس ــفصل الأول )%4,5(. وقد شكّل ط ــة خلال ال ــفس الوتيرة المسجل ن
الأخيرة، عرفت نفقــات استــهلاك الأسر عودة نحو ديناميكيــة تطورهــا التــي كانت عليهــا قبل أزمــة كوفيد، مدعومــة بشكل خــاص 

بــالمكاسب التــي أتاحتهــا الإجراءات الاجتماعيــة والضريبيــة وتحسن التشــغيل المؤدى عنــه.
و علــى صــعيد الطــلب العمومــي، يرُجــح أن يكون استــهلاك الإدارات قد شــهد تبــاطؤًا طفيفـًـا خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025، 
مسجلًا زيــادة بنسبــة %5 علــى أســاس سنوي، فــي الوقت الذي حــافظت فيــه الاستثمــارات فــي البنيــة التحتيــة علــى مستواهــا، ممــا 
ــة. كمــا ينتظر أن تكون استثمــارات الشركات الخاصــة قد عرفت  ــي واردات مــعدات الهندســة المدني ــادة محسوســة ف ــى زي أدى إل
ديناميكيــة أكبر مقارنــة ببدايــة العــام، غير أن ســلوكها التخزينــي قد يكون أكثر حياديــة، فــي سيــاق تزايد الضــغوط علــى الصــادرات. 
وإجمــالًا، يحُتمل أن يكون زخم الطــلب الداخلــي قد استمر خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025، مســاهمًا بـــ 7,7 نقطــة فــي النمو 

ــي، بينمــا يرُجــح أن تكون مســاهمة الطــلب  الاقتصــادي الإجمال
الخارجــي قد بــقيت ســلبية، لتصل إلــى 3,1- نقطــة.

وسيرافــق ديناميكيــة الطــلب الداخلــي تطور محدود فــي الضــغوط 
التضخميــة خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025. حيث سيشــهد 
التضخم الأساســي تراجعــا الــى مــا دون عتبــة %2 لأول مرة منذ 
2021، ليبلــغ %1,1، ممــا يــعكس تقلصــا فــي تكاليف الإنتــاج، 
باستثنــاء المنتجــات المتقلبــة والتعريفــات المنظمــة. فــي الــعموم، 
ــعد أن  ــة %0,8، ب ــا بنسب ــهلاك ارتفاعً ــعار الاست ــعرف أس ست
سجــلت زيــادة بنسبــة %2 خلال الــفصل الأول من عــام 2025. 
ويــعكس هذا التبــاطؤ التــأثير المزدوج لتراجــع وتيرة ارتفــاع 
أســعار المنتجــات الغذائيــة الــى %1,4+ وأســعار المنتجــات 
المصدر : المندوبية السامية للتخطيطغير الغذائيــة الــى %0,4+. ويرُجــح أن يكون التضخم الغذائــي، 
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ــفضل تحسن  ــعض التراجــع، ب ــفصل الســابق )1,5 نقطــة(، قد عرف ب ــهلاك خلال ال ــاع أســعار الاست ــي ارتف ــقوة ف الذي ســاهم ب
عرض بــعض المنتجــات، لاسيمــا البيض والأسمــاك الطازجــة والقطانــي الجافــة والحبوب المصنعــة. كمــا يرتــقب ان يكون المكون 
ــة  ــى خلفي ــة )%2,2-(، عل ــلع خاصــة قطــاع الطاق ــعض الس ــي ب ــه ف ــي اتجاه ــاطؤا وتحولًا ف ــهد تب ــعار قد ش ــي للأس غير الغذائ
انخفــاض أســعار النــفط العالميــة وتبــاطؤ أســعار الغــاز، بفــعل تــأثير الأســاس. فــي الوقت نفســه، يرُجــح أن تكون أســعار الخدمــات قد 
حــافظت علــى تطورهــا البطــيء )%0,9+، مقــابل %1,2+ خلال الــفصل الســابق(، ممــا يــعكس بشكل خــاص انخفــاض تعريفــات 

النــقل الجوي، بينمــا ستظل أســعار المنتجــات المصنعــة شبــه مستــقرة.

توسع نقدي وتعزيز للثقة في الأسواق المالية
يرُجــح أن تكون الــقروض المقدمــة نحو الاقتصــاد قد حقــقت زيــادة بنسبــة %7,5 علــى أســاس سنوي، خلال الــفصل الثانــي من 
ــي هذا  ــاري. وف ــة للقطــاع العق ــلك الموجه ــى تســارع قروض تجــهيز الشركات وت ــعزى هذا التطور بشكل رئيســي إل 2025. ويُ
ــة.  ــة الورقي ــاطؤ تداول العمل ــهم، بسبب تب ــة قد تراجــع، وإن ظل عند مستوى م ــاج البنوك للسيول ــفترض أن يكون احتي ــاق، يُ السي
بــالموازاة مــع ذلك، يرُجــح أن تكون الأصول الاحتياطيــة الرسميــة قد تــعززت )%9,5+(، بينمــا تراجــعت صافــي المطالبــات علــى 
الإدارة المركزيــة، ممــا يــعكس تخفيضــا فــي المديونيــة النقديــة للخزينــة بنسبــة %5,5. وإجمــالًا، يرُتــقب أن تكون الكتلــة النقديــة 

قد شــهدت تبــاطؤًا، مسجلــة زيــادة بنسبــة %7,6 بدلًا من %8 خلال الــفصل الســابق.
فــي ظل ذلك، وبــعد أن خــفض بنك المــغرب ســعر الفــائدة بمــقدار 25 نقطــة أســاس خلال الــفصل الأول من عــام 2025، حــافظ 
علــى ســعر الفــائدة الرئيســي دون تــغيير عند %2,25 فــي متم الــفصل الثانــي. و من الراجــح ان تكون اســعار الفــائدة مــا بين البنوك 
ــا بمــقدار 74 نقطــة أســاس من متوسط  قد شــهدت استــقرارا عند مستوى ســعر الفــائدة الرئيســي فــي اعقــاب ذلك، مسجلــة تراجعً
مستواهــا علــى أســاس سنوي. كمــا ينتظر أن تكون التراجعــات فــي ســعر الفــائدة الرئيســي خلال عــام 2024 ومطلــع عــام 2025 
قد أحدثت نــفس الآثــار الانكماشيــة علــى أســعار الفــائدة الدائنــة التــي ستنخــفض بمتوسط 18 نقطــة أســاس خلال الــفصل الثانــي من 
عــام 2025. فــي الوقت نفســه، يرتــقب ان تنخــفض الأســعار بشكل مــلحوظ فــي سوق سندات الخزينــة، مــع تراجعــات ستبلــغ 70 
نقطــة، 92 نقطــة و88 نقطــة أســاس علــى التوالــي لأســعار الآجــال سنــة واحدة، خمس سنوات وعشر سنوات. وفــي سوق الصرف، 

يرجــح أن يكون الدرهم قد ارتفــع بنسبــة %2,7 و%7,7 علــى التوالــي مقــابل اليورو والدولار الأمريكــي.
أمــا فــي سوق الأســهم، فيرتــقب أن تواصل المؤشرات فــي 
التنامــي خلال الــفصل الثانــي من عــام 2025، ضمن مســار 
 2023 عــام  من  الثانــي  النصف  فــي  بدأتــه  الذي  الانتعــاش 
وتوطد فــي عــام 2024، مدفوعــة بتــعزيز ثقــة المستثمرين فــي 
ــي  ــالتيسير المال ــة، اتسمت بشكل خــاص ب ــة مواتي ــة نقدي ظل بيئ
ــام  ــاع ع ــي ارتف ــاهم ف ــا س ــارس 2025، مم ــهر م الذي ميز ش
فــي أســعار الأســهم. وفــي هذا الإطــار، يرجــح أن يكون مؤشر 
مــازي قد حقــق تقدمــا بنسبــة %37,6 علــى أســاس سنوي، 
عــقب زيــادة بلــغت %36,5 خلال الــفصل الســابق، بينمــا 
ــة 38,6%.  ــعت بنسب ــة قد ارتف ــة السوقي ــح أن تكون القيم يرُج
ويــعكس هذا الأداء تحسن أســهم شركات المعــادن والشركات 
القابضــة والترويــج العقــاري. كمــا ينتظر ان تكون سيولــة السوق 
قد حــافظت علــى مســارها التصــاعدي، مــع تــقدم بنسبــة 25% 

ــاملات. ــي حجم المع ف

توقعات باستمرار النمو خلال الفصل الثالث من عام 2025
تشير آفــاق النمو للــفصل الثــالث من عــام 2025 إلــى استمرار الديناميكيــة التــي بدأت فــي بدايــة العــام، وإن كان بوتيرة أكثر اعتدالًا. 
ــا للتــقديرات الأوليــة، يتوقــع ان يصل نمو الناتــج الداخلــي الخــام إلــى %4,4 خلال الــفصل الثــالث من عــام 2025.  حيث  ووفقً
سيشــهد الطــلب الخارجــي الموجــه إلــى المــغرب تبــاطؤا، فــي الوقت الذي سيواصل الطــلب الداخلــي دعمــه لــلنمو الاقتصــادي، ليبلــغ 
6,6 نقــاط. وبــالنظر إلــى ديناميــة الانتعــاش التــي انطلــقت منذ نهايــة عــام 2024، يتُوقــع أن يستمر تعافــي الاستثمــار والاستــهلاك 
ــابل  ــى أســاس سنوي، مق ــة %4,2 عل ــة بنسب ــاع الأنشطــة غير الفلاحي ــالث من عــام 2025، ممــا سيــعزز ارتف ــفصل الث خلال ال

%4,4 خلال الــفصل الســابق. 
ــي لأســعار  ــة استمرار الاتجــاه التنازل ــى فرضي ــاءا عل ــفترة، بن ــفس ال ــة محدودة خلال ن ومن المتوقــع ان تظل الضــغوط التضخمي
النــفط. وفــي غيــاب اضطرابــات كبيرة فــي عرض المنتجــات الغذائيــة، يتُوقــع أن يستــقر مــعدل التضخم عند %1,1، بينمــا سيــقترب 

مكونــه الأساســي، الذي يستثنــي أســعار المنتجــات البتروليــة والمنتجــات المتقلبــة والتعريفــات المنظمــة من %0,8.

المصدر : بورصة الدار البيضاء
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ميزان المخاطر: تزايد اللايقين مرتبط بتقلبات المحيط الدولي

في العمــوم، لا تــزال الشــكوك الحيطــة بآفــاق التجــارة الدوليــة والنشــاط الاقتصــادي العالــي تتجــه نحــو الارتفــاع بشــكل ملحــوظ في الفصــل 

الثالــث مــن عــام 2025. وعلى وجــه الخصــوص، قــد يكــون للتوتــرات الجمركيــة لــدى بعــض الشركاء التجــاريين تداعيــات ســلبية على الطلــب 

الخارجــي على الغــرب. وبالتــالي، يظــل ســيناريو النمــو للفصــل الثالــث مــن عــام 2025 عرضــة للعديــد مــن أوجــه عــدم اليــقين الاقتصــادي. 

ــا. حيــث  ــد الأبــرز لهــذا الســيناريو في التــأثير الحتمــل للرســوم الجمركيــة الأمريكيــة الجديــدة الفروضــة على أوروب ويكمــن العامــل القُيي

ــة الصناعــات  ــة، إلى جانــب التباطــؤ الســتمر في الاقتصــاد الأوروبي، إلى تباطــؤ في دينامي ــة الخارجي يمكــن أن تــؤدي هــذه الصدمــة التجاري

ــة  ــات الكيماوي ــب والصناع ــات الســيارات والصل ــة بقطاع ــا، وخاصــة الأنشــطة التعلق ــة خاصــة نحــو أوروب ــر بصف ــة نحــو التصدي الوجه

ــا هشاشــة إضافيــة بالنســبة لهــذا الســيناريو على مســتوى القطــاع الفلاحــي، حيــث قــد تتأثــر مردوديتــه بتراجــع أكثر  والنســيج.  وتبرز أي�ض

حــدة في الإنتــاج الحيــواني، لا ســيما في حالــة اشــتداد موجــات الحــرارة خلال فصــل الصيــف.

في القابــل، قــد تسُــاهم بعــض العوامــل في التخفيــف مــن حــدة هــذه الخاطــر. إذ يُمكــن لانتعــاش قطــاع الصناعــات الغذائيــة، الدعــوم 

ــة الســجَلة في  ــز النشــاط الصناعــي، خاصــة إذا اســتمرت الــؤشرات الإيجابي ــب الأسماك، أن يُحفف ــوب وتعلي ــل الحب ــاع أنشــطة تحوي بارتف

ــا أكبر في أســعار النفــط العاليــة إلى مــا دون 70 دولارضا للبرميــل،  سلاســل الإنتــاج الكيميــائي خلال هــذه الــفترة. ومــن جهــة أخــرى، فــإن انخفاضض

في حــال عــدم وقــوع صدمــات جيوسياســية جديــدة، قــد يُســاهم في احتــواء ال�غــوط الت�خميــة ودعــم وتيرة النمــو.


