
ROYAUME DU MAROC المملكة المغربية

المعهد الوطني لتحليل الظرفية

خلاصات لمحة الظرفية الاقتصادية للفصل الثالث من 2025
والتوقعات بالنسبة للفصل الرابع من نفس السنة والفصل الأول من 2026

ا أكثر اعتدالًاا خلال النصف الثانــي من سنــة 2025، مــع محافظتــه على  َـح أن يكون الاقتصــاد الوطنــي قد سجّّل تطوًرً يُرُ�ج
ًـا من المستوى المحقــق  وتيرة نمو متينــة. إذ يُنُتظر أن يظل مــعدل توســع النشــاط الاقتصــادي خلال الــفصل الرابــع قري�ب
فــي الــفصل الثــالث )%4+ علــى أســاس سنوي(، وذلك بــالرغم من التبــاطؤ الحــاد فــي الطــلب الخارجــي، الذي انــعكس 
ســلًبًا علــى أداء الصناعــات التحويليــة. وسيستــفيد هذا النمو، علــى وجــه الخصوص، من التوســع المتواصل للخدمــات غير 
القابلــة للمتــاجرة، إلــى جــانب الديناميــة التــي أفرزتهــا الأنشطــة المرتبطــة بتنظيم كأس الأمم الإفريقيــة لكرة الــقدم. كمــا 
ًـا بتراجــع تكلفــة الاقتراض واعتدال الضــغوط التضخميــة.  سيواصل الطــلب الداخلــي دوره كمحرك رئيســي لــلنمو، مدعوم�
ومن المرتــقب أن يســاهم الانتعــاش المنتظر للأنشطــة الفلاحيــة مــع مطلــع السنــة الجاريــة فــي تــعزيز هذا المنحــى، ممــا 

سيدعم تســارع النمو الاقتصــادي ليبلــغ %4,2 خلال الــفصل الأول من سنــة 2026.  

اعتدال وتيرة النمو خلال الفصل الثالث من سنة 2025
ا نسي�بًـا فــي وتيرة نموه خلال النصف الثانــي من سنــة 2025، عــقب الديناميــة القويــة التــي ميّزّت  عرف الاقتصــاد الوطنــي تبــاطًؤً
ــة  ــالث من سن ــفصل الث ــغ مــعدل النمو الاقتصــادي %4 خلال ال ــقد بل ــة. ف ــة خلال النصف الأول من السن ــفروع الثانوي ــلف ال مخت
2025، علــى أســاس سنوي، مقــابل %4,8 و%5,5 المسجــلتين علــى التوالــي خلال الفصــلين الأول والثانــي. وي�ُـعزى هذا التحول 
أساس�ًـا إلــى تبــاطؤ الأنشطــة التحويليــة، التــي واجــهت خلال صيف 2025 تراع�جًـا ملموس�ًـا فــي الطــلب الخارجــي، لا سيمــا الموجــه 
ــة  ــات غير القابل ــابل، واصــلت الخدم ــي المق ــج. وف ــى منتجــات النسي ــة إل ــة، إضاف ــة والإلكتروني ــة والثقيل نحو الصناعــات المعدني
للمتــاجرة والخدمــات الماليــة، إلــى جــانب قطاعــي العقــار والفلاحــة، دعمهــا للاستــقرار، ممــا ســاهم فــي الحفــاظ علــى مستوى نشــاط 

فــاق معدلــه الاتجاهــي علــى المدى المتوسط بنحو 0,4 نقـطـة.
وقد استند تحسن النشــاط الاقتصــادي بالأســاس إلــى متانــة الطلب 
الداخلــي، رغم بروز مؤشرات علــى اعتدال تدريجــي. إذ حــافظ 
ــي  ــاق العموم ــاستمرار الإنف ــا ب ــه، مدفوًعً ــى قوت ــار عل الاستثم
علــى البنيــات التحتيــة وتحسن تجــهيز المقــاولات، فــي حين 
واصل استــهلاك الأسر نموه بوتيرة أقل، مسلًاجا ارتفاًعًــا قدره 
ــابل 5,1%  ــة 2025، مق ــالث من سن ــفصل الث %3,9 خلال ال
ــقد واصــلت  ــة، ف ــادلات الخارجي ــا المب ــفصل الســابق. أم ــي ال ف
ــى النمو، مقتطعــة مــا مجموعــه 4,3 نقطــة  ــح عل تأثيرهــا الكاب

هـا.  لـفترة ذاتـ خلال اـ
الماكرو-اقتصاديــة  التوازنــات  أظــهرت  السيــاق،  هذا  وفــي 
الداخليــة درجــة من الصمود، رغم تنامــي الضــغوط علــى الماليــة 
ــا خلال  ــا ملحوًظً ــة ارتفاًعً ــقد عرف عجز الميزاني ــة. ف العمومي

ــقر عند حدود  ــى التمويل بشكل طــفيف، لتست ــي إل ــات الاقتصــاد الوطن ــلصت حاجي ــي حين تق ــة 2025، ف ــالث من سن ــفصل الث ال
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سـابق. لـفصل الـ يـار درهم خلال اـ ــابل 13,7 ملـ ــار درهم، مق 12,3 ملي
استقرار النمو مع نهاية سنة 2025 بفضل قطاع الخدمات

ــة خلال  ــفروع الثانوي ــه نحو ال ــاطؤ الحــاد للطــلب الخارجــي الموَجَّ ــأثر بالتب ــي الت ــي قد استمر ف ــح أن يكون الاقتصــاد الوطن يرَجَّ
ــا خلال  ــج عن انعكاســات تنظيم كأس أمم أفريقي ــة 2025. غير أن الأداء الجيد لصــادرات الخدمــات، النات ــع من سن ــفصل الراب ال
شــهر دجنبر، قد ســاهم جزئي�ًـا فــي التخــفيف من هذا المنحــى الانكماشــي. إذ يُنُتظر أن يكون ارتفــاع إنفــاق الزوار قد انــعكس إيجا�بًـا 
علــى نشــاط قطاعــات الإيواء والمطــاعم والنــقل والخدمــات الترفيهيــة. فــي ظل ذلك، يتوقــع أن يكون حجم الصــادرات الوطنيــة من 
ا بنسبــة %5,3 خلال الــفصل الرابــع، بــعد تحقيــق %8,2 فــي الــفصل الســابق. وبــالموازاة مــع ذلك،  الســلع والخدمــات قد سجل نمًوً
ًـا نحو الاعتدال، ممــا ســاهم فــي تقــليص الأثر الكابــح للتجــارة الخارجيــة علــى  َـح أن تكون الواردات قد شــهدت بدورهــا توجّّه� يُرُ�ج

النمو الاقتصــادي إلــى 3,3- نقطــة، عوض 4,3- نقـطـة المسـجلـة ـفـي اـلـفصل الـثـالث.
َـح أن يكون النشــاط الاقتصــادي قد حــافظ علــى توجهــه الإيجابــي، مسًلاًج نموًاً  وعلــى الرغم من المحيط الخارجــي المتبــاين، يُرُ�ج
ًـا بالأســاس بصلابــة المحركات الداخليــة.  حيث يُنُتظر أن يظل طــلب  بنسبــة %4 خلال الــفصل الرابــع من سنــة 2025، مدفوع�
المقــاولات قوي�ًـا، لا سيمــا فــي قطــاع الخدمــات، مستــفيًدًا من تحسن النتائــج الماليــة لــلشركات وظروف التمويل المواتيــة للاستثمــار 
ــي  ــة قد واصل دعمــه للنشــاط الاقتصــادي، ممــا ســاهم ف ــات التحتي ــى البني ــاق العمومــي عل َـح أن يكون الإنف ــا يُرُ�ج الإنتاجــي. كم
ارتفــاع الاستثمــار بنسبــة %11,2 خلال الــفصل الرابــع من سنــة 2025. ومن جهتــه، يُرُتــقب أن يكون استــهلاك الأسر قد واصل 
تحسنــه بوتيرة بلــغت %3,8 خلال الــفترة نفســها، مستــفيًدًا من استمرار التدابير البجائيــة لدعم الــقدرة الشرائيــة وارتفــاع الأجور 

وتراـجـع الـضـغوط التضخمـيـة.
فــي هذا الإطــار، تشير البيانــات الــى استمرار المنحــى التنازلــي 
لــلتضخم للــفصل الثــالث علــى التوالــي، ليستــقر عند نحو 0,1% 
-خلال الــفصل الرابــع من سنــة 2025، مقــابل %2 فــي بدايــة 
ــة  ــاض تراجــع أســعار المواد الغذائي ــعكس هذا الانخف ــة. وي السن
ــعار المواد غير  ــي أس ــاع ف ــع ارتف ــالتوازي م ــة %0,7، ب بنسب
الانخفــاض  يكون  أن  الوارد  ومن   .0,4% بنسبــة  الغذائيــة 
ــاص عن  ــة قد نجم بشكل خ ــعار المواد الغذائي ــي أس ــلحوظ ف الم
ــلحوم،  وفرة محصول زيت الزيتون الوطنــي وتراجــع أســعار ال
ــة  ــات الفلاحي ــي من المنتج ــعرض العالم ــى تحسن ال ــة إل إضاف
الذي أدى إلــى انخفــاض أســعار استيراد الحبوب والقطانــي. ومــع 
ًا بفــعل  ــح أن تكون هذه التوجهــات قد كُُبحت جزئيـ� ذلك، يُرَُجَّ
استمرار الضــغوط علــى أســعار المنتجــات الطازجــة والبن.  كمــا 
ــة، وإن كان  ــعار الطاق ــاض أس ــاهم استمرار انخف ــع أن يس يُتُوق

ــأثير تراجــع  ــة، تحت ت ــاع أســعار المواد غير الغذائي ــي الحد من ارتف ــعد %3-(، ف ــفصل الســابق ) %1,1- ب بوتيرة أبطــأ من ال
َـح  الأســعار الدوليــة لــلبترول. أمــا بالنسبــة لــلتضخم الكامن، الذي يستثنــي الأســعار المقنّنّــة والمنتجــات ذات الأســعار المتقلبــة، فيُرُ�ج
أن يكون قد واصل مســاره التنازلــي بوثيرة أسرع من مــعدل التضخم الإجمالــي، ليستــقر عند نحو %0,7- بــعد %0,7+ فــي 

نـه الغذاـئـي.    لـى مكوـ تـفيًدًا من تراـجـع الـضـغوط عـ لـفصل الـسـابق، مسـ اـ

استمرار ظروف تمويل مواتية
هــة للاقتصــاد قد شــهدت تســارًعًا طفيف�ًـا، محققــة زيــادة ب %6,8 خلال الــفصل الرابــع من سنــة  َـح أن تكون الــقروض الموَجَّ يُرُ�ج
ــة  ــى تنامــي قروض الخزين ــعزى هذا التوجــه بالأســاس ال ــفصل الســابق. وي ــي ال ــابل %6,6+ ف ــى أســاس سنوي، مق 2025 عل
، ممــا  هــة للمقــاولات والــقروض الاستهلاكيــة للأسر. كمــا يُنُتظر أن تكون الحاجــة إلــى السيولــة البنكيــة قد انخــفضت قــليلًاا الموَجَّ
ــلبنوك، فــي حين سيواصل نمو الديون الصافيــة علــى الإدارة المركزيــة تطوره بوتيرة  دفــع بنك المــغرب إلــى تقــليص تمويلاتــه ل
تقــارب %6,5، كمــا ستشــهد الأصول الرسميــة للاحتياطــي من العملــة الصعبــة ارتفاعــا بنسبــة %16,1. وفــي المجمل، يُتُوقــع أن 

تكون الكتلــة النقديــة قد سجــلت زيــادة بنسبــة %7,7 خلال اـلـفترة ذاتـهـا. 
فــي ظل ذلك، أبقــى بنك المــغرب علــى ســعر الفــائدة الرئيســي دون تــغيير عند %2,25 فــي متم الــفصل الرابــع من سنــة 2025، 
َـح أن يكون ســعر الفــائدة بين البنوك قد استــقر عند  وذلك بــعد الخــفض بمــقدار 25 نقطــة أســاس الذي تم فــي الــفصل الأول. ويُرُ�ج
مستوى قريب من ســعر الفــائدة الرئيســي، مسًلاًج تراع�جًـا قدره 46 نقطــة أســاس علــى أســاس سنوي، بينمــا ستواصل أســعار الفــائدة 
ــة سندات  ــا أن تكون مردودي ــاس. ومن الوارد أيًضً ــاط أس ــعدل متوسط قدره 7 نق ــي، منخفضــة بم ــارها التنازل ــع مس ــى الودائ عل
الخزينــة قد سجــلت تراع�جًـا بمــقدار 38 و36 و50 نقطــة أســاس علــى التوالــي لآجــال سنــة واحدة و5 سنوات و10 سنوات. أمــا 
ــة  7,3%  ــه بنسب ــابل الأورو، بينمــا ارتفــعت قيمت ــه مق ــقد نحو %1,1 من قيمت ــقب أن يكون الدرهم قد ف فــي سوق الصرف، يرت

مـقـابل الدولار. 
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و علــى صــعيد سوق الأســهم، يرجــح ان تكون المؤشرات قد 
حــافظت علــى مســارها التصــاعدي، رغم حدوث تصحيــح خلال 
شــهر نونبر نتيجــة عمليــات جنــي الأربــاح. حيث يتوقــع ان يكون 
ــاس سنوي،  ــى أس ــة %27,6 عل ــع بنسب ــازي قد ارتف مؤشر م
ــي  ــة %38,3، ف ــة البورصــة توســعا بنسب ــا ستشــهد رسمل بينم
ظل تحسن ثقــة المستثمرين وانخفــاض الضــغوط التضخميــة. 
وسيشمل هذا الارتفــاع أغــلب القطاعــات، لا سيمــا الهندســة 
ومــعدات التجــهيز الصناعــي، والمعــادن، والصناعــة الصيدلانيــة 
ــة  ــع أن تكون سيول ــع ذلك، يُتُوق ــاء. م ــه والكهرب ــقل والترفي والن
السوق قد سجــلت تراع�جًـا طفيف�ًـا، حيث انخــفض حجم المعاملات 

هـا.  لـفترة ذاتـ ــة %3,9 خلال اـ بنسب

توقعات بتسارع طفيف للنمو في بداية سنة 2026
من المنتظر ان يتطور الاقتصــاد الوطنــي فــي بدايــة سنــة 2026 ضمن سيــاق مطبوع بمزيــج من الصدمــات الخارجيــة والهيكليــة. 
فمن جهــة، يُتُوقــع أن يستمر الاعتدال المستمر للطــلب الأوروبــي، الذي تفــاقم بسبب ارتفــاع الرسوم الجمركيــة الأمريكيــة واحتدام 
ــة  ــة تنظيمي ــة اخرى، صدم ــه الشركات المصدرة، من جه ــة. وستواج ــى الصــادرات الوطني ــي الضــغط عل ــة، ف ــة الصيني المنافس
مزدوجــة فــي السوق الأوروبيــة، ناتجــة عن الانتقــال نحو اليــة تــعديل الكربون وتنزيل تشريــع جديد يحد من الــلجوء إلــى ترحيل 
ــاطؤ الطــلب  ــاب ذلك، يُرُجــح أن يتواصل تب ــي اعق ــى مستوى السوق الفرنســي. ف ــقيب عل ــهلاك والتن ــي أنشطــة الاست الخدمــات ف
الخارجــي الموجــه نجو المــغرب، الذي بدأ فــي الــفصل الثــالث من 2025 واشتد متم السنــة، ممــا سيؤدي الــى خــفض نمو 
ــي  ــي قدره %10,4+، ف ــعدل نمو فصل ــابل م ــى أســاس سنوي، مق ــى %3,9+ عل ــات إل ــة من الســلع والخدم الصــادرات الوطني

المتوسط، خلال السنوات الخمس الماضــية.
فــي المقــابل، ستظل دعامــات صمود النمو الاقتصــادي داخلي�ّـة بالأســاس، ارتباطــا بالتنامــي المنتظر فــي الطــلب الداخلــي المترتب 
عن انتعــاش الأنشطــة الفلاحيــة واستمرار ضــعف الضــغوط علــى الأســعار. حيث يرتــقب ان يســهم ارتفــاع التســاقطات المطريــة 
التراكميــة بنسبــة %57 خلال الشــهرين الأولين من الموسم الفلاحــي 2026/2025 مقارنــة مــع نــفس الــفترة من موسم عــادي، 
إلــى جــانب استمرار الدعم العمومــي الموجــه للــفلاحين، فــي دعم مداخيل الأسر القرويــة، وذلك باعتبــار فرضيــة ظروف مناخيــة 
ًـا. فــي ظل ذلك،  مطا�بقٍـة للمــعدلات الموسميــة خلال فصل الشتــاء، حيث تظلّّ تســاقطات نهايــة الشتــاء وشــهر مــارس عــاملًاا حاسم�
ًـا بنسبــة %3,9 فــي الــفصل الأول من 2026، بينمــا سيحــافظ الاستثمــار علــى وتيرة  يُتُوقــع أن تسجل نفقــات الاستــهلاك ارتفاع�

نمو ملموســة )%9,8+(، مدفوعـًـا بالإنـفـاق العموـمـي عـلـى البنـيـات التحتـيـة. 
وفــي المجمل، يتوقــع ان يبلــغ النمو الاقتصــادي الوطنــي %4,2 فــي الــفصل الأول من سنــة 2026 علــى أســاس سنوي، مقــابل 
ًـا إلــى تنامــي الأنشطــة الفلاحيــة والخدماتيــة، التــي ستســاهم بمــا  %4 فــي الــفصل الســابق. وسيــعزى هذا التســارع الطــفيف أساس�
يقــارب 2,9 نقطــة فــي النمو الاقتصــادي الإجمالــي. كمــا سيواصل قطــاع البنــاء تطوره الإيجابــي بوتيرة %3,4،  بــعد التبــاطؤ 
ــابل،  ــي المق ــهر دجنبر الماضــي. ف ــي ميزت ش ــة الت ــات الجوي ــة بالتقلب ــة مرتبط ــات ظرفي ــة توقف ــة 2025 نتيج الملاحظ متم سن
ا مــعتدًلاً )%3,1+(، ممــا يــعكس استمرار الضــغوط  ــات الطــلب الخارجــي، نمًوً ا بتقلب ــأثًرً ــة، الأكثر ت ستسجل الصناعــة التحويلي

ــي أسواق التصدير.  ف

ويرتكــز ســيناريو النمــو في بدايــة 2026 على تــوازن دقيــق بين المخاطــر الخارجيــة ورافعــات الصمــود الداخليــة. فقــد يــؤدي التباطــؤ الصناعي 

وتشــديد القيــود التنظيميــة الأوروبيــة إلى مزيــد مــن الضغــط على الصــادرات وتفاقــم العجــز التجــاري، مما قــد يحــدّّ مــن النمــو مقارنــة 

بالتقديــرات. وفي المقابــل، توفــر العوامــل الظرفيــة المواتيــة، المرتبطــة باســتمرار نظــام مناخــي رطــب خلال الشــتاء واســتمرار الاســتثمار في 

البنـيـات التحتـيـة، مكاـسـب إضافـيـة للطـلـب اـلـداخلي والنـمـو الاقتـصـادي.
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