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المعهد الوطني لتحليل الظرفية

مذكرة نشرة الظرفية الاقتصادية للفصل الرابع من 2025
والتوقعات بالنسبة للفصلين الاول و الثاني من 2026

من الراجــح أن يكون النمو الاقتصــادي الوطنــي قد بلــغ %5 خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، حسب التــغير السنوي، 
ــقب ان  ــة، يرت ــة لأســعار الطاق ــة 2025. ورغم الضــغوط التصاعدي ــع من سن ــفصل الراب ــابل %4,1 المسجل فــي ال مق
ــالتحسن  ــةًً ب ــة، مدعوم ــفروع الثالثي ــة وصمود ال ــة الفلاحي ــارع الأنشط ــفضل تس ــا ب ــى زخمه ــة النمو عل ــافظ دينامي تح
المستمر للطــلب الداخلــي. ومن المتوقــع ان يبلــغ نمو الناتــج الداخلــي الخــام نحو %4,7+، خلال الــفصل الثانــي من سنــة 
2026، بنــاءًً علــى فرضيــة استــقرار أســعار الطاقــة، مدفوعــاًً بشكل أساســي بالانعكاســات الإيجابيــة لانتعــاش النشــاط 

الفلاـحـي عـلـى الأنشـطـة الاقتصادـيـة وسوق الـشـغل.

استقرار النمو متم سنة 2025 مدفوعاًً بتحسن الطلب الداخلي
حــافظ النمو الاقتصــادي فــي نهايــة سنــة 2025 علــى وتيرة شبــه مستــقرة مقارنــة بالــفصل الثــالث، رغم تبــاين الأداء القطاعــي. فــقد 
سجــلت الصناعــات التحويليــة تحسنــا اعلــى ممــا كان مرتقبــا )%4,1+(، متجــاوزةًً التبــاطؤ المــلحوظ الذي طبــع صيف 2025، 
وذلك بــفضل استعــادة فروع الصناعــات الغذائيــة والصيدلانيــة لحيويتهــا. وقد واكب هذا التحول تــغير فــي دورة المخزون وتــعزيز 
فــي الأنشطــة التجاريــة والخدماتيــة المرتبطــة بهــا. وبــالموازاة مــع ذلك، حــافظت الخدمــات غير القابلــة للمتــاجرة علــى نمو مطرد، 
فــي حين استمر المنحــى التراجعــي للصناعــات الاستخراجيــة والبنــاء فــي سيــاق الاضطرابــات المناخيــة التــي عرفتهــا نهايــة السنــة 
ــفصل  ــي ال ــابل %4 ف ــة 2025، مق ــع من سن ــفصل الراب ــقر النمو الاقتصــادي عند %4,1 خلال ال ــي المجمل، است ــة. وف الماضي

السابق.
ويــعكس هذا ا النمو ديناميــة الطــلب الداخلــي الذي ظل المحرك 
الأسر  استــهلاك  سجل  حيث  الاقتصــادي؛  للنشــاط  الرئيســي 
التشــغيل  مؤشرات  بتحسن  مدعومــاًً   ،4,4% بنسبــة  زيــادة 
ــى وثيرة نمو مرتفعــة رغم  ــا حــافظ الاستثمــار عل والأجور. كم
دخولــه مرحلــة من الاعتدال )%8,5+ عوض %15+ فــي 
الــفصل الثــالث من سنــة 2025(. ويــعزى هذا التحول بالأســاس 
الــى تبــاطؤ الاستثمــارات فــي قطــاع البنــاء، فــي حين واصــلت 

مـلحوظ. هـا الـ يـة تعافيـ مـعدات الصناعـ هـة للـ قـات الموجـ النفـ
بالمقــابل، ظل إســهام المبــادلات الخارجيــة ســالباًً فــي النمو 
خلال نــفس الــفترة، نتيجــة تبــاين تطور الصــادرات )6,1%+( 
النسبــي  التراجــع  ســاهم  ذلك،  ومــع   .)+10%( والواردات 
لأســعار الاستيراد فــي تخــفيف عبء الفــاتورة التجاريــة بالنسبــة 

سـاس سنوي(. لـى أـ طـة )عـ ــقدار 0,2 نقـ ــام بم ــي الخ ــج الداخل للنات
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ــأثير  ــة الذي تقــلص بفــعل الت ــا؛ ولاسيمــا عجز الميزاني ــفترة ذاتهــا تحسن ــة الأخرى خلال ال ــات المــاكرو اقتصادي وشــهدت التوازن
ــي 11,6  ــة لتمويل الاقتصــاد حوال ــغت الحاج ــعموم، بل ــي ال ــة. ف ــات التسيير وتحسن المداخيل غير الضريبي ــاطؤ نفق المزدوج لتب

لـفصل الـسـابق. يـار درهم ـفـي اـ ــابل 12,3 ملـ ــار درهم، مق ملي
إعادة توازن النمو لصالح العرض خلال الفصل الأول من سنة 2026

يُرُجــح أن تكون الديناميــة الاقتصاديــة الوطنيــة قد اتسمت، خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، بإعــادة توازن روافد النمو لصالــح 
الــعرض، مدفوعــة بظروف مناخيــة استثنائيــة. فمن المتوقــع أن يسجل النشــاط الفلاحــي نمواًً قويــاًً بنسبــة %14,8، مســاهماًً 
ــى تســاقطات  ُـعزى هذا الانتعــاش إل ــفصل الســابق. وي� ــابل 0,5 نقطــة خلال ال ــي الخــام، مق ــج الداخل ــي نمو النات بـــ 1,5 نقطــة ف
مطريــة اتسمت بتوزيــع زمنــي ومجالــي ملائم، حيث سجــلت زيــادة بنسبــة %86,6 مقارنــة بمــعدل سنــة عاديــة، ممــا حــفز توســع 

المـسـاحات المزروـعـة بالمـحـاصيل المبكرة وـسـاهم ـفـي تحسين المردودـيـة والغـطـاء النباـتـي للمراـعـي.
ــأثر  ــفصل الســابق؛ حيث ستت ــة %3,8، عوض %4 فــي ال ــادة بنسب ــة زي ــقب أن تحقــق الأنشطــة غير الفلاحي ــابل، يُرُت وفــي المق
القطاعــات الثانويــة بــاستمرار تبــاطؤ الصناعــات الاستخراجيــة والبنــاء، رغم تحسن الصناعــات التحويليــة المدعوم بارتفــاع انتــاج 
ــي المجمل، يرجــح ان  ــاهز %4,3. ف ــى وتيرة نمو ستن ــا ستحــافظ الخدمــات عل ــقل، بينم ــعدات الن ــة وم فروع الصناعــات الغذائي
يصل النمو الاقتصــادي، حسب التــقديرات، الــى %5 بمــعدل سنوي خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، بدلاًً من %4,1 المسجل 

ـفـي اـلـفصل الـسـابق.
ويُرُجــح أن يتحقــق هذا التســارع فــي سيــاق يتسم بتحسن طــفيف فــي الطــلب الاوروبــي، فــي ظل زيــادة الإنفــاق الاستثمــاري وتوجــه 
السياســات النقديــة نحو التيسير. وسيشمل هذا التطور أساســاًً الخدمــات والســلع الاستهلاكيــة، ممــا سيدعم الطــلب الخارجــي الموجــه 
نحو المــغرب و سيــعزز من تنامــي حجم الصــادرات الوطنيــة بنسبــة %7,4، مقــابل %6,1 فــي الــفصل الســابق. وبــالموازاة مــع 
ذلك، يُرُتــقب أن تواصل الواردات نموهــا بوتيرة اقل ديناميــة )%6,9+( مقارنــة بنهايــة سنــة 2025، ممــا سيؤدي إلــى تخــفيف 
تــأثير المســاهمة الســلبية للتجــارة الخارجيــة فــي النمو، لتستــقر عند 0,3- نقطــة مقــابل 2,6- نقـطـة المسجـلـة ـفـي اـلـفصل الـسـابق.

وسيظل الطــلب الداخلــي موجهــاًً نحو الارتفــاع خلال الــفترة ذاتهــا، وإن اتسم بوتيرة أكثر اعتدالاًً )%4,8+ مقــابل %6,2+ فــي 
الــفصل الأخير من 2025(. حيث سيواصل الاستثمــار توجهــه نحو منحــاه الاتجاهــي بــعد خمســة فصول من الزخم الــقوي، بينمــا 
ــع  ــع استمرار تراج ــقروي، م ــي الوسط ال ــا ف ــاًً بتحسن المداخيل، لا سيم ــة %4,6، مدعوم ــادة بنسب ــهلاك الأسر زي ــق است سيحق

الـضـغوط التضخمـيـة.
 فــي هذا الصدد، تشير التــقديرات الــى استــقرار المعدل الإجمالي 
لتطور الأســعار عند %0,1- خلال الــفصل الأول من السنــة، 
 ،)+0,6%( الغذائيــة  غير  المنتجــات  أســعار  تســارع  رغم 
مدفوعــاًً بتراجــع أســعار المواد الغذائيــة )%1,1-(. ويــعكس 
هذا الانخفــاض تــأثير قــاعدة الأســاس الناتــج عن المستويــات 
ــفترة ذاتهــا من سنــة  المرتفعــة لأســعار بــعض المنتجــات فــي ال
ــة زيت الزيتون  ــي أثمن ــلحوظ ف ــع الم 2025، وكذا عن التراج
ــة،  ــة الجاري ــة السن ــاهمة( الذي ميز بداي ــة من المس )1,2- نقط
ممــا مكن من امتصــاص حدة الارتفاعــات المستمرة فــي أســعار 
ــة،  ــى صــعيد المنتجــات غير الغذائي ــا عل ــة. ام المنتجــات الطري
فمن الراجــح ان تكون أســعارها قد تــأثرت بزيــادة أثمنــة الخدمات 
)%1+( وارتفــاع أســعار الحلــي )0,2+ نقطــة من المســاهمة(. 
كمــا سيــعرف مــعدل التضخم الكامن الذي يستثنــي الأســعار 

ئـي.    نـه الغذاـ فـاض اـسـعار مكوـ ــى %1- بسبب استمرار انخـ ــا إل ــة تراجع ــة والمتقلب المقنن

استمرار الظروف النقدية المواتية ومنحى تصحيحي لسوق الأسهم
من الراجــح ايضــا أن تكون ظروف التمويل قد حــافظت علــى طابعهــا التيسيري خلال الــفصل الأول من سنــة 2026. حيث يرتــقب 
أن تكون الــقروض الموجهــة للاقتصــاد قد سجــلت نمواًً بنسبــة %8,2، علــى أســاس سنوي، مقــابل زيــادات بلــغت %6,6 و8,9% 
ــى تســارع وتيرة قروض التجــهيز  ُـعزى هذا الزخم أساســاًً إل ــة 2025. وي� ــع من سن ــالث والراب ــي خلال الفصــلين الث ــى التوال عل
الممنوحــة للمقــاولات، وكذا الــقروض العقاريــة.  كمــا يُتُوقــع أن تكون الأصول الاحتياطيــة الرسميــة من العملــة الصعبــة قد تــعززت 
ــة  ــة النقدي ــع المديوني ــة، ممــا سيرف ــادة طفيف ــة زي ــى الإدارة المركزي ــة عل ــات الصافي ــق المستحق ــاع قدره %25,2، وان تحق بارتف
للخزينــة بنسبــة %2,1. ونتيجــة لذلك، يُنُتظر أن تكون الكتلــة النقديــة قد حقــقت نموا بنسبــة %9,5 خلال الــفصل الأول من سنــة 

2026، بدلاًً من %9,3 المسجـلـة خلال اـلـفصل الـسـابق.
بــالموازاة مــع ذلك، يرتــقب أن يكون عجز السيولــة قد ارتفــع فــي مطلــع سنــة 2026، علــى أســاس سنوي، جراء تزايد الحاجيــات 
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التمويليــة واستمرار التداول المكثف للسيولــة النقديــة، ممــا سيدفــع رفــع بنك المــغرب الــى الرفــع من حجم تدخلاتــه لتمويل الابنــاك، 
مــع الإبقــاء علــى ســعر الفــائدة الرئيســي عند مستوى %2,25 فــي متم الــفصل الأول من سنــة 2026. وفــي ظل ذلك، يُتُوقــع أن 
ــاًً بمــقدار 22 نقطــة  ــة تراجع ــائدة الرئيســي، مسجل ــقرت عند مستوى ســعر الف ــي السوق بين البنوك قد است ــائدة ف تكون أســعار الف
أســاس فــي متوسطهــا السنوي. كمــا ستواصل أســعار الفــائدة انخفاضهــا فــي سوق سندات الخزينــة، بتراجعــات بلــغت 15 و2 و21 
نقطــة أســاس لمدايــات سنــة و5 سنوات و10 سنوات علــى التوالــي.  و علــى نــفس المنوال، ستحــافظ الأســعار الدائنــة علــى توجههــا 
التراجعــي، حيث ستشــهد انخفاضــا فــي المتوسط بـــ 16 نقطــة أســاس. أمــا فــي سوق الصرف، فمن الراجــح أن يكون الدرهم قد 

ــة  ــابل الأورو، وارتفاعــاًً بنسب ــة %3,5 مق سجل انخفاضــاًً بنسب
%7 مـقـابل الدولار.

وعلــى صــعيد سوق الأســهم، يرجــح ان تكون المؤشرات قد 
ســلكت منحــىًً تراجعيــاًً يندرج ضمن حركــة تصحيحيــة بدأت منذ 
مطلــع سنــة 2026 وازدادت حدتهــا خلال شــهر مــارس، عــقب 
الارتفــاع الــقوي المسجل فــي سنــة 2025. ويُتُوقــع فــي هذا 
الإطــار أن يكون مؤشر مــازي قد سجل انخفاضــا بنسبة 3,4%، 
علــى أســاس سنوي، خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، بــعد 
مكاسب بلــغت %27,6 فــي الــفصل الســابق. ويــعكس انخفــاض 
ــاء  ــات الكيمي ــهم قطاع ــعار أس ــع أس ــاس تراج المؤشرات بالأس
والشركات القابضــة والنــقل والإنعــاش العقــاري والكهربــاء. كمــا 
من الراجــح أن تكون سيولــة السوق قد واصــلت انكماشــها، مــع 
تراجــع حجم المعــاملات بنسبــة %19,7 خلال اـلـفترة ذاتـهـا.  

توقعات بصمود النمو الاقتصادي في ظل عودة الضغوط التضخمية
ــقين، جراء تصــاعد حدة التوترات  تستشرف آفــاق الــفصل الثانــي من سنــة 2026 محيطــاًً اقتصاديــاًً تكتنفــه حالــة من عدم الي
ــة منذ  ــعار الطاق ــهدتها أس ــفراج ش ــعد فترة من الان ــة. فب ــى أسواق المواد الأولي ــات عل ــا من تداعي ــج عنه ــا سينت ــة وم الجيوسياسي
سنــة 2023 بــفضل اعتدال الطــلب العالمــي، عــادت الضــغوط لتتوطد من جديد إثر اندلاع النزاع فــي إيران. وبنــاءًً علــى فرضيــة 
أســاسية ترتكز علــى استعــادة الاستــقرار وتــأمين الملاحــة بـمضيــق هرمز، تزامنــاًً مــع تسريــع إعــادة تــأهيل البنيــات التحتيــة الطاقية 
ــي، قبل أن يســلك منحــى  ــفصل الثان ــلبرميل خلال ال ــع أن يتأرجــح ســعر خــام برنت مــا بين 85 و100 دولار ل المتضررة، يُتُوق

تراجعـاًيً تدريجـاًيً ـمـع ـحـلول اـلـفصل الـثـالث. 
ــابل %5 المسجل فــي  ــغير السنوي، مق ــي %4,7 حسب الت ــغ مــعدل نمو الاقتصــاد الوطن ــقب أن يبل وفــي ظل هذه الظروف، يُرُت
الــفصل الأول. ويــعزى هذا الأداء، الذي يحجب فــي طياتــه أثر وازنــاًً لقــاعدة الأســاس مرتبط بالارتفــاع المــهم فــي انشطــة الــفروع 
الثانويــة فــي الــفترة ذاتهــا من السنــة الماضيــة، بالأســاس إلــى امتداد مفــاعيل التعافــي الفلاحــي وصمود مكونــات الطــلب الداخلــي. 
حيث يتوقــع أن يرتفــع استــهلاك الأسر بنسبــة %4,2، فــي حين ستظل نفقــات الاستثمــار فــي طور الاعتدال، بزيــادة تنــاهز 3,8% 

لتكوين الرأسمــال الثــابت.  
غير أن هذا التطور يظل محفوفــاًً بحالــة من عدم اليــقين، إذ تلقــي المخــاطر بظلالهــا علــى هذا السينــاريو وتظل قائمــة بشكل مــلموس. 
ــال هذا  ــي حين يظل انتق ــقصير، ف ــى المدى ال ــى التضخم عل ــى ضــغوط متزايدة عل ــفط أن يؤدي إل ــعار الن ــاع أس ــأن ارتف فمن ش
الارتفــاع إلــى أســعار المواد الاخرى، فــي هذه المرحلــة، مــقيداًً جزئيــاًً بتزامن آثــار الصدمــة المطريــة و تدابير كبــح ارتفــاع أســعار 
النــقل. ومــع ذلك، قد يــعزز تشديد التوترات فــي أسواق الطاقــة من وتيرة هذا الانتقــال، مــع تــأثيرات أكثر وضوحــاًً علــى الطــلب 

الداخـلـي وتكاليف الإنـتـاج، ولا سيـمـا ـفـي قطاـعـات الصيد البحري، والصناـعـات الكيماوـيـة و صناـعـات الـصـلب و مواد البـنـاء

المصدر : بورصة الدار البيضاء
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