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المعهد الوطني لتحليل الظرفية

مذكرة الظرفية الاقتصادية للفصل الثاني من 2025
والتوقعات بالنسبة للفصلين الثالث والرابع

من المتوقــع أن تستمر مرحلــة التنامــي للاقتصــاد الوطنــي، التــي انطلــقت نهايــة عــام 2023، خلال النصف الثانــي 
من عــام 2025. وعلــى الرغم من تسجيلهــا انخفاضــاًً فــي وتيرة تطورهــا مقارنــة بالقــفزة التــي حققتهــا فــي الــفصل 
الثانــي من عــام 2025، فــإن ديناميــة الــفروع الثانويــة والثالثــة ستظل مهمــة، ممــا سيســاهم فــي رفــع النمو الاقتصــادي 
الإجمالــي إلــى %4,3 و %4,7 علــى التوالــي، علــى أســاس سنوي، خلال الفصــلين الثــالث والرابــع. ومن المنتظر 
ّـح أن يظل التضخم الأساســي عند مستويــات  ألا يســفر هذا الأداء عن إحداث ضــغوط كبيرة علــى الأســعار، حيث يُرُ�ج

معتدلــة أقل من %2 خلال اـلـفترة ذاتـهـا.

توسع على قاعدة عريضة خلال الفصل الثاني من عام 2025
ــي النشــاط غير الفلاحــي بمتوسط سنوي قدره  ــة ارتفاعــاًً ف ــي فصلهــا الســادس، مسجل دخــلت دورة النمو الجديدة للاقتصــاد الوطن
%4,8 فــي الــفصل. وقد أتــاح هذا الزخم، الذي مكن من سد الــفجوة فــي النشــاط الناجمــة عن الأزمــة الصحيــة لكوفيد19- بــالكامل، 
ارتفــاع مــعدل النمو الاقتصــادي. وتــعززت الديناميــة الاقتصاديــة لتصل إلــى %5,5 فــي الــفصل الثانــي من عــام 2025، بــفضل 
نــة  انتعــاش امتد ليشمل غالبيــة فروع النشــاط. وقد شــهدت الصناعــات التحويليــة والاستخراجيــة والبنــاء والإيواء تطورا مهمــا، مؤّمّ

مــا يــقرب %40 من النمو الاقتـصـادي الإجماـلـي. 
وتحــفز تســارع النشــاط بشكل خــاص بــفضل انتعــاش الصادرات 
فــي   2,2% عوض   8,5%( التوقعــات  من  أقوى  كان  الذي 
الــفصل الأول(، وكذا بــفضل تحسن توجــه الطلب الداخلي.  حيث 
ارتفــعت ثقــة الأسر، ممــا شجــع علــى زيــادة نفقاتهــا الاستهلاكيــة 
ــأكد  ــفصل الســابق. كمــا ت ــابل %4,4 فــي ال ــة %5,1، مق بنسب
أيضــاًً تعافــي الاستثمــار، الذي استــقر فــي مســار تصــاعدي منذ 
ــا بشكل  ــي مؤاتي ــاق المال ــام 2023، حيث كان السي منتصف ع
عــام للتجــهيز خلال الــفصل الثانــي من 2025، فــي ظل تخــفيف 
تكلفــة الاقتراض واستمرار تراجــع أســعار استيراد ســلع التجــهيز 

الصناـعـي.
وأفضت الديناميــة المتواصلــة للطــلب الداخلــي، خلال نــفس 
بنسبــة  والخدمــات  الســلع  واردات  حجم  تطور  إلــى  الــفترة، 
ــاجم عن  ــادل التجــاري، الن %15,7. غير ان تحسن شروط التب
التطورات المتباينــة لأســعار الصــادرات والواردات وارتفــاع 

ســعر الصرف، ســاهم فــي كبــح ثــقل فــاتورة المدفوعــات الخارجيــة، ممــا مكن من تخــفيف تأثيرهــا علــى توســع النشــاط. وهكذا، 
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سجل الاقتصــاد الوطنــي نمواًً بلــغ %5,5+ خلال هذه الــفترة، محققــاًً بذلك أعلــى وتيرة لــه منذ مرحلــة التعافــي مــا بــعد كوفيد فــي 
ــى  ــة %1,4، عل ــه بنسب ــقدم التوظيف المؤدى عن ــي سوق الشــغل، مــع ت ــق هذا الأداء تحسن أكثر اعتدالاًً ف عــام 2021. وقد راف
ــي  ــى توجــه الشركات ف ــعزى ذلك بالأســاس ال ــفصل الاول. وي ــي ال ــابل %3,4 ف ــفترة، مق ــفس ال ــغير السنوي، خلال ن أســاس الت
قطاعــي الخدمــات والصناعــة إلــى تــعديل قــائم علــى رفــع إنتاجيــة الــعمل بدل التوظيف الجديد، فــي سيــاق تميز بارتفــاع التكاليف 

نـى للأجور.  بـالحد الأدـ لـلمستخدمين ـ بـة ـ يـة، خاـصـة بالنسـ الأجرـ
ــة، سواء  ــلحوظ للإيرادات الجبائي ــى التمويل. فرغم التطور الم ــة إل ــاع الحاج ــاًً بارتف ــاش النمو أيض ــى ذلك، اقترن انتع ــة ال إضاف
بالنسبــة لــلضرائب غير المبــاشرة أو للضريبــة علــى الشركات، الذي يــعكس توسيــع الوعــاء الضريبــي بــفضل انتعــاش النشــاط، 
حقــقت النفقــات وخاصــة تــلك المتعلقــة بــأجور الموظــفين ديناميــة مهمــة بلــغت %10,8، ممــا ســاهم فــي زيــادة الحاجــة لــلتمويل 
بالنسبــة للإدارات العموميــة. وهكذا، وباعتبــار تفــاقم احتياجــات الشركات المرتبطــة بمشــاريع الاستثمــار، ارتفــعت الحاجــة الإجمالية 

لتمويل الاقتصــاد الوطنــي، لتبلــغ %3,2- من الناتــج الداخلــي الإجمالــي الفصلــي، مقــابل %2- ـفـي اـلـفصل الـسـابق. 
توازن الأداء الاقتصادي خلال الفصل الثالث

يرجــح أن يــعرف الاقتصــاد الوطنــي عمليــة إعــادة توازن خلال الــفصل الثــالث من عــام 2025، بــعد الطــفرة القويــة التــي سجلهــا 
ّـح أن تشــهد القيمــة المضافــة الأوليــة بــعض التســارع، بينمــا ستشــهد باقــي فروع الإنتــاج، فــي الــعموم،  فــي الــفصل الســابق. ويُرُ�ج
ــاس سنوي، رغم  ــى أس ــة %4,4 عوض %7,4، عل ــى نسب ــة ال ــفروع الثانوي ــي ال ــقل تنام ــا. حيث سينت ــي وتيرة نموه اعتدالاًً ف
ديناميــة قطــاع البنــاء.  كمــا يرتــقب ان تسجل الأنشطــة الثالثيــة تبــاطؤاًً طفيفــاًً، بنمو قدره %4,4، مقارنــة ب %4,8 فــي الــفصل 
الســابق. وفــي هذا الــعموم، يرجــح أن يبلــغ النمو الإجمالــي للاقتصــاد %4,3، مقارنــة بـــ %4,8 و%5,5 المسجــلين فــي الفصــلين 

الأول والثاـنـي عـلـى التواـلـي.
ُعزى هذا التبــاطؤ فــي النمو بشكل أساســي إلــى بيئــة دوليــة أقل مواتــاة. ففــي منطقــة اليورو، ينتظر ان يتــعرض النشــاط  ويـ�
الاقتصــادي للكبــح بسبب تبــاطؤ الصــادرات خــارج اوروبــا وفتور استــهلاك الأسر، بسبب استمرار ارتفــاع مــعدل الادخــار 
وتصــاعد حالــة عدم اليــقين. فــي ظل ذلك، سيشــهد حجم الصــادرات الوطنيــة من الســلع والخدمــات تراجعــاًً فــي مــعدل نموه عــقب 
ارتفــاع بلــغ %8,5 فــي الــفصل الثانــي من العــام. وفــي الوقت ذاتــه، ينتظران تسجل الواردات نمواًً أسرع من الصــادرات، رغم 
تراجــع ديناميتهــا مقارنــة مــع الــفصل الثانــي، ممــا سيســاهم فــي تفــاقم الــعجز التجــاري واستمرار التــأثير الســلبي للتجــارة الخارجيــة 

ــى النمو )3,7– نقـطـة(.  عل
وبخلاف ذلك، يرجــح أن يستمر دعم الطــلب الداخلــي للنشــاط الاقتصــادي، مســاهماًً ب 8 نقــاط فــي النمو خلال الــفصل الثــالث. حيث 
ــاء، كمــا سيستمر استــهلاك  ــة التحتيــة وتطور قطــاع البن سيواصل الاستثمــار مســاره التصــاعدي، مدفوعــاًً بتــعزيز مشــاريع البني
ــادة أجور  ــة من زي ــة الثاني ــق الشريح ــة، وتطبي ــة والضريبي ــة الإجراءات الاجتماعي ــفضل استدام ــي )%4,1( ب ــي التنام الأسر ف

الموـظـفين، واعتدال الـضـغوط التضخمـيـة.
فــي هذا الإطــار، تشير التــقديرات الــى ارتفــاع أســعار الاستهلاك 
فــي الــفصل الثــالث من عــام 2025 بوتيرة أكثر اعتدالاًً ممــا 
ــي حدود 0,4%  ــقر ف ــام، حيث سيست ــة الع ــي بداي ــه ف كانت علي
علــى اســاس التــغير السنوي، مقــابل %2 و%0,5 فــي الفصــلين 
الأول والثانــي. وي�ُـعزى هذا التطور إلــى النمو الطــفيف لأســعار 
ــاع أســعار  ــقرار ارتف ــة )%0,3+( واست المنتجــات غير الغذائي
المواد الغذائيــة عند %0,7+.  ورغم هذا الاعتدال العــام، من 
ــة الطازجــة  الراجــح ان تكون بــعض المواد، كالمنتجــات الغذائي
مهمــة  ســعرية  زيــادات  سجــلت  قد  الخضروات،  سيمــا  ولا 
ومستمرة منذ بدايــة العــام. وفــي المقــابل، ستــعرف أســعار المواد 
الغذائيــة غير الطازجــة، تراجعــا علــى خلفيــة استــقرار الأســعار 
ــة لــلمواد الأوليــة مثل الحبوب والزيوت والقطانــي. امــا  الدولي

بالنسبــة للمنتجــات غير الغذائيــة، فيــعود الانخفــاض الطــفيف فــي وتيرة تطور أســعارها بشكل أساســي الــى استمرار تراجــع أثمــان 
الطاقــة، الذي سيبلــغ %2,7−، مقــابل %2,4− فــي الــفصل الســابق، بسبب انخفــاض بنسبــة %8,8 فــي أســعار المحروقــات وتبدد 
تــأثيرات تــعديلات تعريفــات الغــاز التــي جرت فــي مــاي 2024. ومن الراجــح ان تكون اســعار المنتجــات المصنعــة والخدمــات قد 
عرفت خلال الــفترة ذاتهــا انخفاضــا فــي مــعدل تزايدهــا بـــ 0,1 نقطــة مقارنــة بالــفصل الســابق، ممــا سيبقــي مســاهمتها الإجماليــة 
فــي تطور الأســعار شبــه مستــقرة. وسيشــهد التضخم الكامن، الذي يستبــعد الطاقــة والمواد ذات الأســعار المقننــة والمتقلبــة، بدوره، 

انكماشــا، إلــى %0,8+، بــعد %1,1+ ـفـي اـلـفصل الـسـابق، نتيـجـة تراـجـع أـسـعار مكوـنـه الغذاـئـي بشكل اساـسـي. 
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اعتدال دينامية القروض والكتلة النقدية
ّـح أن تكون الــقروض المقدمــة للاقتصــاد قد سجــلت بــعض التبــاطؤًً فــي الــفصل الثــالث من عــام 2025، حيث ستحقــق ارتفاعــاًً  يُرُ�ج
بنسبــة %6,5 علــى أســاس سنوي، مقــابل %7,4+ و %7,7+ فــي الفصــلين الســابقين علــى التوالــي. ي�ُـعود هذا التبــاطؤ بالأســاس 
ــهد  ــا. وستش ــى ديناميته ــهيز عل ــة للتج ــقروض الموجه ــافظ ال ــي حين ستح ــلشركات، ف ــة ل ــة الممنوح ــع قروض الخزين ــى تراج إل
المطالبــات الصافيــة علــى الإدارة المركزيــة تقدمــا، ممــا يــعكس زيــادة متوقعــة فــي المديونيــة النقديــة للخزينــة بنسبــة %1,3، فــي 
ل  حين ستــعرف الأصول الاحتياطيــة من العملــة الصعبــة، خلال الــفترة ذاتهــا، ارتفاعــاًً ب %12,6. فــي ظل ذلك، يرتــقب أن تسّجّ
الحاجــة إلــى السيولــة لدى البنوك تراجع�ًـا مــع بقاءهــا عند مستويــات مهمــة، بــفضل استمرار تبــاطؤ التداول النــقدي وتحّسّن مــلحوظ 
فــي احتياطيــات الصرف، ممــا سيدفــع بنك المــغرب الــى تقــليص حجم تدخلاتــه التمويليــة تجــاه الابنــاك. وفــي المجمل، ينتظران 

تشــهد الكتلــة النقديــة تبــاطؤا نسبيــا، محققــة زيــادة قدرهــا %7,7، بــعد %8+ ـفـي اـلـفصل الذي سبـقـه. 
فــي نــفس السيــاق، يُنُتظر أن تستــقر أســعار الفــائدة بين البنوك حول المستوى نفســه لســعر الفــائدة الرئيســي، مــع تسجيل انخفــاض 
سنوي قد يصل إلــى 50 نقطــة أســاس.  حيث حــافظ بنك المــغرب علــى ســعر فائدتــه الرئيســي دون تــغيير عند %2,25 للــفصل 
ّـح أن تواصل  ــة. كمــا يُرُ�ج ــة الجاري ــفصل الأول من السن ــي، بعدمــا تم تخفيضــه ب 25 نقطــة أســاس خلال ال ــى التوال ــالث عل الث
ــة وتراجــع الضــغوط  ــأن المديوني ــات أكثر اعتداالًا بش ــةًً بتوقع ــي، مدفوع ــا التراجع ــة منحاه ــى سندات الخزين ــائدة عل ــعدلات الف م
التضخميــة، مسجلــة انخفاضــا بحوالــي 72 و72 و76 نقطــة أســاس لآجــال سنــة وخمس سنوات وعشر سنوات علــى التوالــي. ومن 
ــة للمؤسســات  ــة أيضــا فــي نــفس الاتجــاه التنازلــي، مدعومــةًً بتحّسّن الظروف المالي ــائدة الدائن الراجــح ايضــا أن تسير أســعار الف
ل الدرهم ارتفاعــا  البنكيــة، مــع انخفــاض مرتــقب بمتوسط ينــاهز 27 نقطــة أســاس. أمــا علــى مستوى سوق الصرف، فيُتُوقــع أن يُسُّجّ

بنسبــة %1,8 مقــابل اليورو و%7,7 مقــابل الدولار خلال الــفصل الثــالث من عــام 2025. 
بــالموازاة مــع ذلك، ينتظران يواصل سوق الأســهم تقدمــه، خلال 
الــفترة ذاتهــا، علــى الرغم من تصحيــح مؤقت مرتبط بجنــي 
الأربــاح ميز شــهر شتنبر الماضــي. فمنذ بدايــة العام، ظل الاتجاه 
ــة لدى المستثمرين،  ــفضل تصورات إيجابي ــائداًً ب ــاعدي س التص
مدعومــة بتيسير السياســة النقديــة وتراجــع الضــغوط التضخميــة. 
وسيشمل هذا الارتفــاع مــعظم الشركات المدرجــة، وينــعكس 
بالأســاس فــي نمو مؤشر مــازي )MASI( بنسبــة 32,4% 
علــى أســاس سنوي فــي الــفصل الثــالث، بينمــا سترتفــع الرسملــة 
إلــى  بــالخصوص  %35,3. ويــعزى هذا الأداء  بـــ  السوقيــة 
ــهيز  ــلع التج ــة وس ــات الهندس ــي قطاع ــهم ف ــعار الأس تحسن أس
الصناعــي، والنــقل، والمنــاجم، والسياحــة والفندقــة، والصناعــة 
الصيدلانيــة، والكهربــاء، والصحــة. كمــا ستواصل سيولــة السوق 
ــة ستصل  ــاملات بنسب ــع حجم المع ــقب ان يرتف ــعها، إذ يرت توس

ــى 165,7%.  ال

توقعات بتسارع طفيف للنمو خلال الفصل الرابع من عام 2025
ل الاقتصــاد الوطنــي استعــادة نسبيــة للنشــاط خلال الــفصل الرابــع من عــام 2025، ليُحُقــق نمواًً قدره 4,7%  من المُُنتظر أن يُسُّجّ
علــى أســاس سنوي.  حيث تشير التوقعــات الــى تطور أكثر إيجابيــة للطــلب الأجنبــي مقارنــة بالــفصل الثــالث، تحت تــأثير التخــفيف 

التدريـجـي المُُنتظر لأـسـعار الـفـائدة عـلـى الاسـتـهلاك والاستثـمـار ـفـي كل من أوروـبـا والولاـيـات المتحدة.
علاوة علــى ذلك، يتوقــع ان تستمر الــعوامل التــي دعمت الطــلب الداخلــي خلال الــفصول الثلاثــة الأولــى فــي تأثيرهــا الإيجابــي علــى 
الاقتصــاد. حيث سيستــفيد استــهلاك الأسر من مواصلــة تحسن قدرتهــا الشرائيــة، فــي ظل ظرفيــة ستتسم برفــع الأجور العموميــة 
والخاصــة والمكاسب المرتبطــة بضريبــة الدخل، ممــا سيدفــع نموه إلــى %4,4، علــى أســاس سنوي، خلال الــفصل الرابــع من عــام 
2025. بينمــا سيواصل الاستثمــار تقدمــه بنسبــة %12,6، مدفوعــاًً بتحسن نفقــات التجــهيز بالنسبــة لــلشركات غير الماليــة وتنامــي 

مـارات العمومية. الاستثـ
ــا 4,7%  ــادة قدره ــا، بزي ــفترة ذاته ــلنمو الاقتصــادي خلال ال ــا ل ــات دعمه ــاج، ينتظر ان تواصل الخدم ــى صــعيد فروع الإنت عل
بــفضل تنامــي قطاعــات التجــارة، والخدمــات غير قابلــة للمتــاجرة، وتــلك الموجهــة للأفراد. كمــا ستشــهد الصناعــة بــعض التســارع، 
مستــفيدة من تحسن الصــادرات مقارنــة بالــفصل الثــالث، بينمــا سيتــعزز النمو بقطــاع البنــاء بشكل مــلموس، ممــا سيرفــع مســاهمته 

فــي النمو الإجمالــي إلــى 0,4 نقـطـة. 

المصدر : بورصة الدار البيضاء
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ًـا لمخاطــر تميــل إجمالًاا  يرتكــز الســيناريو المعتمــد للنصــف الثــاني مــن ســنة 2025 على المعطيــات المتوفــرة إلى حــدود 2 أكتوبــر، ويظــل معر�ض

ّـل اللجــوء  رة، التــي قــد تُفُ�ض نحــو الانخفــاض.  حيــث لا تأخــذ التوقعــات في الاعتبــار تداعيــات تــغير محتمــل في استراتيجيــة المقــاولات المصــّدّ

ًـا عــن تعزيــز وتيرة الإنتــاج، في ظــّلّ تأخــر ارتــداد السياســة النقديــة على الطلــب الــداخلي على  إلى تصريــف مخزوناتهــا بــوتيرة مكّثّفــة عو�ض

ا في أوروـبـا والوـلايـات المتـحـدة. سـواق الشريـكـة، وتحدـًدًي مـسـتوى الـأ

ّـن ملمــوس في آفــاق القطــاع الثانــوي. حيــث مــن غير المســتبعد ان تكــون الصــادرات  في المقابــل، تبرز عوامــل إيجابيــة قــد ت�ُـفضي إلى تحس�

الصناعيــة أكثر ديناميــة مــن المتوقــع، بتحفيــز مــن التــأثيرات المُنُتظــرة لدخــول آليــة تعديــل الكربــون على الحــدود )MACF( حيــز التنفيــذ، 

اعتبــارًاً مــن فبرايــر 2026. وقــد يســهم هــذا التطــور في تسريــع وتيرة نمـو الصــادرات الإجماليــة مــن الســلع خلال الفصــل الأخير مــن عــام 

ــًاً  ــز الأكثر ترجيح ــات التجهي ــة وصناع ــة والكهربائي ــات الكيماوي ــّدّ القطاع ــواردات. وتُعُ ــم على ال ــة مه ــأثير إزاح ــدث ت 2025، دون أن يُُح

سـتفادة ـمـن ـهـذه الدينامـيـة. للـا

 امسح  للوصول إلى منشورات
المعهد


