
ROYAUME DU MAROC المملكة المغربية

المعهد الوطني لتحليل الظرفية

لمحة الظرفية الاقتصادية للفصل الاول من 2026
والتوقعات بالنسبة للفصلين الثاني والثالث من نفس السنة

ــاس سنوي،  ــى أس ــة 2026، عل ــي من سن ــفصل الثان ــة %4,8 خلال ال ــي نمواًً بنسب ــح أن يسجل الاقتصــاد الوطن يُرُجََّ
مدفوعــاًً أساســاًً بانتعــاش النشــاط الفلاحــي، وصمود قطــاع الخدمــات، فضلاًً عن استمرار ديناميــة الطــلب الداخلــي. ومِِن 
ــى أســاس سنوي،   ــه %5,4+ عل ــغ وتيرت ــالث، لتبل ــفصل الث ــاًً أكبر خلال ال ــعيد النمو الاقتصــادي زََخََم ــع أن يست المتوق

يـة. مدفوـعـا بتحسن اداء القطاـعـات الثانوـ

استمرار النمو مدعوما بتعافي الفلاحة ومتانة الخدمات
اصطدمت ديناميــة الاقتصــاد الوطنــي المََسجلــة منذ سنــة 2023 بتوالــي الصدمــات التــي ألــقت بظلالهــا علــى الأنشطــة الثانويــة 
خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، ممــا أدى إلــى انكمــاش قيمتهــا المضافــة بنسبــة %1 علــى أســاس سنوي، وذلك بــعد عشرة 
فصول متتاليــة من الارتفــاع. ومــع انخراط شركات قطاعــات الصناعــات الاستخراجيــة، والكهربائيــة، والكيميائيــة، والبنــاء، خلال 
السنتين المــاضيتين، فــي مشــاريع استثماريــة استــلزمت جزءاًً كبيراًً من تمويلهــا الذاتــي، فــقد تباطــأ أداؤهــا فــي مطلــع سنــة 2026، 
ــائرات،  ــارات والط ــة السي ــا صناع ــة الصــاعدة، لاسيم ــفروع الصناعي ــقت ال ــابل، حق ــي المق ــاج. ف ــاع تكاليف الإنت ــي ظل ارتف ف

ارتفاعــا بنسبــة %5,9، مسـتـفيدة من تعاـفـي الـطـلب الخارـجـي.
ــاطرة  ــا كق ــة دوره ــة الفلاحي ــادت الأنشط ــي ظل ذلك، استع وف
للنسيــج الإنتاجــي، مســاهمة بـــ   1,9 نقطــة فــي النمو الاقتصادي 
انتظــام  أتــاح  حيث   .2026 سنــة  من  الأول  الــفصل  خلال 
ــة  ــق نمو بنسب ــة خلال الموسم الشتوي تحقي ــاقطات المطري التس
%18,4 فــي القيمــة المضافــة الفلاحيــة، مسجلــة بذلك مستويــات 
ــانت الأنشطــة  ــة 2017. كمــا أب ــة سن ــلك المسجل أداء شبيهــة بت
الثالثيــة عن ديناميــة إيجابيــة بنمو بلــغ %4,3 علــى أســاس 
سنوي، بــفضل الأداء الجيد لقطاعــات السياحــة والنــقل والتجــارة. 
ــة 4,6%  ــي نمواًً بنسب ــي الإجمال ــج الداخل ــالاًً، سجل النات وإجم
خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، مقارنــة بـــ %4,4+ فــي 

لـفصل الـسـابق. اـ
وســاهم الطــلب الداخلــي بـــ 6,9 نقــاط فــي هذا الأداء. حيث أدى 
تحسن الدخل بــالوسط الــقروي إلــى توســع نفقــات استــهلاك 

ــا  ــى، كم ــة بالدرجــة الأول ــاش المنتجــات الغذائي ــفصل الســابق. وقد هم هذا الانتع ــابل %1,1+ خلال ال ــة %4,6، مق الأسر بنسب
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يعكســه الارتفــاع الــقوي للطلبيــات لدى تجــار الجملــة حسب آخر بحوث المندوبيــة الســامية لــلتخطيط، إذ قــفزت أرصدة الآراء بـــ  
62,6 نقطــة للمنتجــات الفلاحيــة و بـــ 25,2  نقطــة لــلمواد الغذائيــة الاخرى والمشروبــات، مقــابل 38,1- و 19,5- نقــاط علــى 
ــاًً ممــا رُُصد نهايــة سنــة 2025.  التوالــي فــي الــفصل الســابق. ومن جهتــه، حــافظ الاستثمــار علــى ديناميتــه، مسجلاًً تقدمــا قريب
ورغم التبــاطؤ الطــفيف فــي النفقــات التجهيزيــة لــلشركات جراء تصــاعد الشكوك وتبــاطؤ الأنشطــة التحويليــة، فــقد ارتفــع التكوين 
الإجمالــي للرأسمــال بنسبــة %10,8 بــعد %10,2+، بــفضل تســارع عمليــة إعــادة تكوين المخزون، لاسيمــا من المنتجــات 

يـة. نـة الماضـ لـفترة نفـسـها من السـ نـة باـ يـة، مقارـ الفلاحـ
فــي المقــابل، شكلت المبــادلات الخارجيــة عبئــاًً جديداًً كََب�حَََ وتيرة النمو، مقتطعــة 2,3 نقطــة خلال الــفصل الأول من سنــة 2026، 
بــعد مســاهمة محــايدة نهايــة سنــة 2025. ورغم النمو المستمر لصــادرات الســلع والخدمــات )%9,2+(، المدفوع بالأســاس 
بالقطــاع الخدماتــي، فــإن التســارع الأقوى لــلواردات )%12,7+(، تحت تــأثير ضــغط الطــلب الداخلــي، أدى إلــى اتســاع الــعجز 

التـجـاري، ـفـي سـيـاق اتسم بارتـفـاع شروط التـبـادل التـجـاري.
ــات المقاصــة واستمرار المجــهود  ــاع نفق ــالأثر المزدوج لارتف ــا، مدفوعــاًً ب ــفترة ذاته ــي، بدورِِهِِ، خلال ال ــعجز الميزانيات واتســع ال
الاستثمــاري العمومــي. وفــي هذا السيــاق، وتحت طائلــة طــلبٍٍ خــاصٍّ�ٍ واصلََ ديناميت�َـه، تزايدت الحاجــة التمويليــة للاقتصــاد الوطنــي 

بشكل مــلحوظ مقارنــة بالــفترة نفســها من سنــة 2025، وإن ظــلت إجمــالاًً فــي حدود %1,5 من الناـتـج الداخـلـي الـخـام الفصـلـي.
صمود النمو في سياق يتسم بتوترات جيوسياسية حادة

َـح أن يكون استمرار الصراع فــي إيران خلال الــفصل الثانــي من سنــة 2026 قد أدى إلــى تفــاقم الاضطرابــات فــي الاقتصــاد  يُرُج�
العالمــي، مؤثراًً فــي الآن ذاتــه علــى سلاسل الإمداد وتكاليف الشحن البحري. وفــي ظل هذه البيئــة الدوليــة التــي حّدّت من أي دعم 
خارجــي، أظــهر النمو الاقتصــادي الوطنــي صموداًً ملموســاًً بوتيرة ستصل الــى %4,8، مقــابل  %4,6+ المحققــة فــي الــفصل 
الأول. ورغم تعافــي قطــاع الصناعــات الغذائيــة واستمرار زخم صناعــة السيــارات، ستحقــق الصناعــات التحويليــة زيــادة طفيفــة 
ٍ محدودٍٍ سيلقــي بظلالــه علــى فروع النسيــج، والكيميــاء، والكهربــاء. وبــالموازاة مــع ذلك، سيواصل  )%0,3(، بسبب طــلبٍٍ خارجــيٍّ�
القطــاع الفلاحــي دعم النشــاط الاقتصــادي بزيــادة %20,5 علــى أســاس سنوي، كمــا ستحــافظ الخدمــات علــى منحاهــا التصــاعدي 
بنمو يــقدر ب%4,3  بــفضل تطور انشطــة السياحــة والتجــارة، فــي حين يُتُوق�َـع أن تكون أنشطــة البنــاء قد استهــلت مرحلــة التعافــي، 

ـبـعد فـصـلين من الأداء الـضـعيف.
ــة  ــعودة التدريجي ــاق ال ــي سي ويندرج هذا الصمود الاقتصــادي ف
َـح أن تكون  لدورة الاستثمــار إلــى منحاهــا الاتجاهــي، حيث يُرُج�
ــى  ــة قد حــافظت عل ــات التحتي ــة الموجهــة للبني ــات العمومي النفق
زخمهــا، بينمــا سيــعرف استثمــار الشركات تبــاطؤا جزئيــاًً جراء 
تقــلص الــهوامش الناتــج عن ارتفــاع تكاليف الإنتــاج. وفــي هذا 
الإطــار، يرتــقب ان يــعرف التكوين الإجمالــي للرأسمــال تقدمــا 
بنسبــة %9,4 علــى أســاس سنوي، بــعد تسجيل %10,8+ فــي 
ــة   ــهلاك الأسر بنسب ــعزز است ــابل، سيت ــي المق ــفصل الأول. ف ال
بالأســاس  مدفوعــاًً  الطاقــي،  التضخم  تصــاعد  رغم   ،4,7%
بارتفــاع النفقــات المرتبطــة بــعيد الأضحــى مقارنــة بالــفترة 
الوسط  فــي  الدخل لاسيمــا  2025، وتحسن  نفســها من سنــة 
تـهلاك. هـة للاسـ لـقروض الموجـ لـقروي، فضلاًً عن نمو حجم اـ اـ

ــى حدود 1,1%  ــاع التضخم ال وسيَتَزامن هذا المنحــى مــع ارتف
علــى أســاس سنوي خلال الــفصل الثانــي من سنــة 2026، بــعد 

تراجــع بنسبــة %0,1 فــي الــفصل الســابق، وذلك نتيجــة عودة الضــغوط التضخميــة المستوردة.  ويرجــح ان يحــفز ارتدادُُ أســعار 
ــابل 0,7+ خلال الــفصل  المحروقــات )بمســاهمة بلــغت  0,8+ نقطــة( نمواًً بنسبــة  %2,5 فــي أســعار المواد غير الغذائيــة، مق
الســابق. بــالموازاة مــع ذلك، يُرُتــقب أن يكون تراجــع أســعار المواد الغذائيــة قد انحسرت حدتــه ليتنــقل من %1,1- إلــى 0,7%-، 
جراء ارتفــاع أســعار الــلحوم الحمراء التــي انتقــلت مســاهمتها من 0,1 إلــى 0,4 نقطــة. وفــي هذا السيــاق، سيصل مــعدل التضخم 

الكامن الــى %0,2- ، مقــابل %1- ـفـي اـلـفصل الـسـابق.

تسارع الوتيرة النقدية في ظل تنامي الطلب على تمويل الاقتصاد
ــفصل  ــى أســاس سنوي خلال ال ــى %10 عل ــا سيصل ال ــي نموه ــة للاقتصــاد تســارعا ف ــقروض الموجه من المنتظر ان تشــهد ال
ــة  ــقروض الممنوح ــى تحسن ال ــاس إل ــعزى هذا التطور بالأس ــة. وي ــع السن ــي مطل ــة 2026، عوض  %8,4+ ف ــي من سن الثان
لــلشركات، فضلاًً عن استمرار نمو الــقروض الاستهلاكيــة. ويُرُتــقب أن تكون الأصول الاحتياطيــة الرسميــة قد واصــلت مســارها 
ــة  ــع المديوني �اًًً، سيرف ــ ــة ارتفاع ــى الإدارة المركزي ــة عل ــات الصافي ــة %21,9 و ان تشــهد المستحق ــادة بنسب ــة زي ــي مسجل الإيجاب
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ــة قد واصــلت تســارعها بمــعدل %12,1، عوض  ــة النقدي َـح أن تكون الكتل ــي المجمل، يُرُج� ــة %7,1 . وف ــة بنسب ــة للخزين النقدي
لـفصل الـسـابق. فـي اـ %10+  ـ

وسيواكب هذا التوســع النــقدي، الذي يــعكس تنامــي احتياجــات مؤسســات الائتمــان إلــى إعــادة التمويل بسبب تزايد الطــلب التمويلــي 
َـح أن يكون بنك المــغرب قد رفــع  للاقتصــاد واستمرار نمو التداول النــقدي، ارتفــاع فــي عجز السيولــة البنكيــة. وفــي ظل ذلك، يُرُج�
من حجم تدخلاتــه لإعــادة التمويل، مــع الإبقــاء علــى ســعره الرئيســي دون تــغيير عند %2,25 للــفصل الخــامس علــى التوالــي، 
وذلك بــعد الخــفض بمــقدار 25 نقطــة أســاس المــعمول بــه فــي مطلــع سنــة 2025. وستظل أســعار الفــائدة فــي سوق المبــادلات 

البنكيــة موازيــة للســعر الرئيســي، بينمــا ستــعرف مردوديــة 
سندات الخزينــة ارتفاعــا بـــ 25 و39 نقطــة أســاس بالنسبة لأجل 
سنــة وخمس سنوات علــى التوالــي. وفــي المقــابل، ستواصل 
أســعار الفــائدة علــى الودائــع تراجعهــا بمتوسط 4 نقــاط أســاس. 
امــا علــى صــعيد سوق الصرف فمن المرجــح أن يكون الدرهم قد 
سجل انخفاضــاًً بنسبــة %2,5 مقــابل الأورو وبـــ %0,1  أمــام 

الدولار.
َـح أن تكون سوق البورصــة قد ظــلت خاضعة  وبخلاف ذلك، يُرُج�
لمنــاخ من الحذر والترقب، حيث يُحُتمل أن يكون المستثمرون 
قد فضــلوا تــأجيل قراراتــهم الاستثماريــة، فــي ظل استمرار 
ــة عدم  ــي حال ــي الشرق الأوسط وتنام ــة ف التوترات الجيوسياسي
ــة  ــي. ورغم استمرار حرك ــاق الاقتصــاد العالم ــأن آف ــقين بش الي
ــا قد تكون  ــإن حدته ــة، ف ــع السن ــي بدأت منذ مطل ــح الت التصحي

ــى %0,4- عوض  ــي وتيرة انخفاضــه ال ــا ف ــازي )MASI( تراجع ــعرف مؤشر م ــفصل الســابق، حيث سي ــة بال انخــفضت مقارن
ــح بالأســاس  ــهم هذا التصحي ــي )%8,8+(. وسي ــى نمو إيجاب ــة البورصــة عل ــافظ رسمل ــا ستح ــفصل الأول. بينم ــي ال %3,4- ف
ــة  ــعرف سيول ــقب ان ت ــالموازاة مــع ذلك، يرت ــاء، والشركات القابضــة، والهندســة، والاتصــالات. وب ــاء، والكهرب قطاعــات الكيمي

هـا.   لـفترة ذاتـ ــة %30,6 خلال اـ ــا بنسب ــاملات انخفاض ــا و أن يسجل حجم المع السوق انكماش

توقعات بتسارع النمو خلال الفصل الثالث من سنة 2026
يُتُوق�َـع أن يشــهد الاقتصــاد الوطنــي تســارعا فــي وتيرة نموه خلال الــفصل الثــالث من سنــة 2026، بــعد نصفٍٍ أول من السنــة طُُب�ِـع 
بتبــاطؤ الأنشطــة الثانويــة، مستــفيداًً من آفــاق أكثر إيجابيــة للصناعــات الاستخراجيــة والتحويليــة. ومِِن المنتظر أن يبلــغ نمو الناتــج 

الداخلــي الإجمالــي %5,4 علــى أســاس سنوي، مقــابل %4,8+ ـفـي اـلـفصل الـسـابق، مدعوـاًمً بتناـمـي الـطـلب الداخـلـي.
ــعدل يصل  ــا بم ــة تعافيه ــة، حيث ستواصل الفلاح ــي لروافد النمو القطاعي ــاع التدريج ــى الاتس ــقب عل ــارع المرت ويَرَتكِِز هذا التس
ــادلات  ــاق المب ــي آف ــقب ف ــهم التحسن المرت ــا سيُسُ ــى أســاس سنوي. كم ــة 2026 عل ــالث من سن ــفصل الث لََالَا ال ــى %19,9 خِِ إل
التجاريــة الدوليــة، فــي دعم الطــلب الخارجــي و تحسن القيمــة المضافــة للصناعــات التحويليــة بنسبــة %1,8 . وستستــفيد الصناعــات 
الاستخراجيــة، بدورهــا، من بيئــة أكثر ملاءمــة، بــفضل انتعــاش الطــلب الخارجــي الموجــه نحو الأسمدة، فــي سيــاق يتسم بتخــفيف 
ــى  ــة عل ــة الثالثي ــافظ الأنشط ــا، ستح ــي. ومن جهته ــلب الــهندي واليابان ــاش الط ــة وانتع ــي السوق الأمريكي ــة ف الرسوم الجمركي

مســاهمتها فــي دعم التوســع الاقتصــادي، بنمو متوقــع لقيمتهــا المضافــة بنسبــة %4,4 عـلـى أـسـاس سنوي.
ــفصل  ــي ال ــق %4,7+ ف ــعد تحقي ــة %4,9، ب ــاًً بنسب ــة، مسجلاًً تقدم ــهذه الدينامي ــي ل ــهلاك الأسر المحرك الأساس وسيشكل است
ــة. حيث  ــاق يتسم بانحســار الضــغوط التضخمي ــة المُُلائمــة، فــي سي الســابق، مدعومــاًً بتحسن المداخيل واستمرار الشروط التمويلي
يرتــقب أن يصل مــعدل التضخم الإجمالــي الــى %1,2  خلال الــفصل الثــالث، بــعد أن بلــغ ذروتــه عند %1,7+ فــي شــهر ابريل، 
ــار  ــعيد الاستثم ــقب ان يست ــا يرت ــلبرميل. كم ــي  حدود 85 دولار ل ــال برنت ف ــعر بحر الشم ــقرار س ــة است ــار فرضي وذلك باعتب
الإنتاجــي زخمــه تدريجيــاًً، لتبلــغ نسبــة نموه %11,1+ مقــابل %9,4+ فــي الــفصل الثانــي من سنــة 2026، مستــفيداًً من ديناميــة 

الاستثـمـارات ـفـي البنـيـات التحتـيـة المينائـيـة، والطرقـيـة، والمائـيـة.
 فــي المقــابل، ستواصل المبــادلات الخارجيــة التــأثير ســلباًً علــى النمو بمســاهمة ســالبة تنــاهز 2,1 نقطــة خلال الــفصل الثــالث من 
سنــة 2026. فبــالرغم من انتعــاش الصــادرات )%10,2+(، المدفوع  بتنامــي الطــلب الخارجــي، فــإن التســارع الأقوى لــلواردات 

)%12,4+ بــعد تسجيل %10,8+(، تحت ـضـغط الـطـلب الداخـلـي، سيحد من الأثر الإيجاـبـي للـصـادرات عـلـى النمو. 

لا يــزال ميــزان المخاطــر المرتبــط بهــذا الســيناريو عرضــة للتراجــع، بالنظــر إلى حالــة عدم اليــقين المحيطــة بالتطــورات الجيوسياســية وتداعياتها 

على أســعار الطاقــة، والتجــارة الدوليــة، وتكاليــف الإنتــاج. ومــع ذلــك، تظــل الآفــاق الاقتصاديــة مدعومــة بمرتكــزات محليــة صلبــة، لاســيما 

تـعـافي القـطـاع الفلاـحـي، وصـمـود الطـلـب اـلـداخلي، والإبـقـاء على شروط نقدـيـة تيسيرـيـة.
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