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المعهد الوطني لتحليل الظرفية

نشرة الظرفية الاقتصادية للفصل الثاني من 2026
والتوقعات بالنسبة للفصلين الثالث والرابع من نفس السنة

من المرتــقب أن يواصل الاقتصــاد الوطنــي نموه خلال النصف الثانــي من سنــة 2026، رغم الصدمــة الطاقيــة المرتبطــة 
ــي  ــى التوال ــي %4,1 و %4,7 عل ــام حوال ــي الخ ــج الداخل ــغ نمو النات ــح أن يبل ــي إيران، حيث يرج ــاندلاع الحرب ف ب
خلال الفصــلين الثــالث والرابــع من سنــة 2026، بــعد أن سجل ارتفاعــاًً بنسبــة %4 خلال الــفصل الثانــي. ويــعزى هذا 
الأداء إلــى استمرار توســع أنشطــة الفلاحــة والخدمــات الذي من شــأنه أن يدعم النشــاط الاقتصــادي ويســاهم فــي التخــفيف 
ــة  ــة مواتي ــي ظل استمرار ظروف نقدي ــي ركيزة هذا الصمود، ف ــلب الداخل ــة. وسيظل الط ــة الطاقي ــات الصدم من تداعي

واستــقرار مــعدل التضخم دون عتبــة 2%.

اعتدال النمو الاقتصادي خلال الفصل الثاني من 2026 
ــى  ــة فبراير 2026، إل ــع نهاي ــي إيران، م أدى اندلاع الحرب ف
إدخــال الاقتصــاد العالمــي فــي أزمــة جيوسياسيــة جديدة، رافقهــا 
ارتفــاع أســعار المواد الأوليــة الطاقيــة علــى الصــعيد الدولــي إلــى 
المستويــات المسجلــة سنــة 2022. وانتقــلت الصدمــة أساســا 
ــة  ــة المدخلات الطاقي ــاع تكلف ــي عبر ارتف ــى الاقتصــاد الوطن إل
والمعدنيــة، ممــا أثر ســلبا علــى أداء الأنشطــة الثانويــة التــي 
تراجــعت قيمتهــا المضافــة بـــ %3,9. غير أن انتعــاش القطــاع 
الأولــي )%20,9+( وصمود الخدمــات )%4+( خلال نــفس 
الــفترة قد ســاهما فــي دعم نمو الناتــج الداخلــي الخــام بنسبــة %4 
ــة 2026، عوض %4,6+ خلال  ــي من سن ــفصل الثان خلال ال

لـفصل الأول.  اـ
وامتص الطــلب الداخلــي تداعيــات هذه الصدمــة علــى نحو غير متكافــئ؛ حيث تراجــع نمو اجمالــي تكوين رأس المــال إلــى 6,8%+ 
خلال الــفصل الثانــي من سنــة 2026 مقارنــة بـــ %10,8+ خلال الــفصل الاول، تحت تــأثير تراجــع الربحيــة، النــاجم عن ارتفــاع 
تكاليف الإنتــاج بالإضافــة إلــى تبــاطؤ الطــلب علــى السكن. وفــي المقــابل، حــافظت نفقــات استــهلاك الأسر علــى منحاهــا التوســعي، 
محققــة زيــادة بـــ %4,1 مدفوعــةًً بتحسن الشــغل مقــابل الدخل )%4+( وزيــادة الــلجوء إلــى الاقتراض )%4,5+ فــي نهايــة يونيو 

2026، مقارنــة بـــ %3,9+ ـفـي نهاـيـة مارس(. 
وفــي ظل هذه الظروف، ارتفــعت حاجــة الاقتصــاد إلــى التمويل لتبلــغ 22 مليــار درهم خلال الــفصل الثانــي من سنــة 2026، مقــابل 
10,3 مليــارات درهم خلال الــفترة نفســها من سنــة 2025. ويــعكس هذا الارتفــاع الأثر المشترك لتوســع الــعجز التجــاري الراجــع 
إلــى ثــقل الفــاتورة الطاقيــة وتدهور شروط التبــادل التجــاري، إضافــة إلــى تفــاقم الــعجز الميزانياتــي بضــغط من تكلفــة آليــات الدعم 

العموـمـي واستمرار المـجـهود الاستثـمـاري العموـمـي.
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استمرار صمود النمو خلال الفصل الثالث
من المنتظر أن يواصل الاقتصــاد الوطنــي مســار نموه رغم امتداد الصدمــة الطاقيــة خلال الــفصل الثــالث من سنــة 2026، محققــا 
ارتفاعــا يــقدر بنسبــة %4,1 علــى أســاس سنوي. وسيشكل القطــاع الفلاحــي الركيزة الأســاسية لدعم الانتــاج بنمو سيبلــغ 19,9%.   
ــة  ــات غير القابل ــاعم والخدم ــفروع الإيواء والمط ــي ل ــالأداء الإيجاب ــة ب ــة %3,9، مدفوع ــاًً بنسب ــات ارتفاع ــا ستسجل الخدم كم
للمتــاجرة. وعلــى الــعكس من ذلك، ستواصل الأنشطــة الثانويــة منحناهــا التنازلــي الذي بدأتــه خلال الــفصل الثانــي، وإن بتراجــع 
ــعدات  ــة الم ــارات وصناع ــاع السي ــة وقط ــات الغذائي ــابل %3,9-(، إذ ستبين الصناع ــاس سنوي، مق ــى أس أقل حدة )%1,9- عل
ــات دون  ــاج المطــاط  والإلكتروني ــة وفروع انت ــج والصناعــات الكيماوي ــة أوســع، بينمــا ستظل أنشطــة النسي ــة عن مرون الكهربائي

المستوـيـات المحقـقـة خلال ـنـفس اـلـفترة من السـنـة الماضـيـة.
ــة  ــالث من سن ــفصل الث ــة بالصــادرات خلال ال ــفوق نظيرتهــا المتعلق ومن الراجــح أن تواصل أســعار الواردات ارتفاعهــا بوتيرة ت
2026، ممــا سيؤدي إلــى انكمــاش أوســع للــهوامش وتراجــع شروط التبــادل التجــاري. وفــي هذا السيــاق، يُرُجــح أن يواصل حجم 
الصــادرات تبــاطؤه، مسجلا ارتفاعــاًً بنسبــة %6,2 خلال الــفصل الثــالث من سنــة 2026، مقــابل %7,6+ خلال الــفصل الثانــي. 
وقد يتزامن هذا التطور مــع تبــاطؤ فــي حجم الواردات، ممــا سيســاهم فــي تخــفيف الأثر الســلبي للمبــادلات الخارجيــة علــى النمو 

ليصل إلــى 1,2- نقطــة، بدلاًً من 1,6- نقـطـة ـفـي اـلـفصل الـسـابق. 
ــا  ــاولات تكييف نفقاته ــار، ستواصل المق ــى مستوى الاستثم وعل
فــي ظل استمرار ارتفــاع تكلفــة التجــهيزات المستوردة ومدخلات 
ــة سيســهم  ــة التحتي ــة إنجــاز مشــاريع البني ــاء، بيد أن مواصل البن
فــي رفــع اجمالــي تكوين رأس المال بنسبــة 6,2% خلال الفصل 
ــع  ــالموازاة م ــاس سنوي. وب ــى أس ــة 2026 عل ــالث من سن الث
ــة 4,1%  ــا بنسب ــهلاك الأسر تحسن ــق است ــقب أن يحق ذلك، يرت
خلال الــفترة نفســها، مدعومــا بتراجــع طــفيف في مــعدل التضخم 
ــة )3,6%-(  )%0,3-(، إذ سيســاهم انخفــاض الأســعار الغذائي
وخاصــة  والبيض،  والخضراوات  الدواجن  أســعار  سيمــا  ولا 
ــاع المسجل  ــأثير الارتف ــح ت ــي كب زيت الزيتون )1,1- نقطــة( ف
ــاس عن  ــاجم بالأس ــة )%2,4+(، الن ــعار غير الغذائي ــي الأس ف

ارتـفـاع أثـمـان البنزين. 

ظروف مواتية للتمويل وتعديل متواصل في سوق الأسهم
من الراجــح أن تظل ظروف التمويل مواتيــة خلال الــفصل الثــالث من سنــة 2026، حيث سيرتفــع حجم الــقروض الموجهــة 
للاقتصــاد بنسبــة %11,1 علــى أســاس سنوي، بــعد تسجيلــه نموا بنسبــة %8,4 و%11,6 خلال الفصــلين الأول والثانــي علــى 
ــة  ــا بنسب ــة تنامي ــة الرسمي ــلشركات وقروض التجــهيز. وستشــهد الأصول الاحتياطي ــة ل ــي، مدفوعــا بتزايد تســهيلات الخزين التوال
%19,9 وصافــي الديون علــى الإدارة المركزيــة بنسبــة 7,1%، ممــا سيدعم نمو الكتلــة النقديــة بنسبــة %11,9، مقابل 11,7%+ 
خلال الــفصل الســابق. وبــالموازاة مــع ذلك، يرتــقب ان يواصل عجز السيولــة البنكيــة توســعه خلال نــفس الــفترة، مــا سيدفــع ببنك 
ــادس  ــفصل الس ــائدة الرئيســي عند %2,25 لل ــعر الف ــى س ــاء عل ــع الإبق ــلبنوك م ــي ل ــه المال ــع من حجم ضخ ــى الرف ــغرب إل الم

علــى التوالــي. وستحذو أســعار الفــائدة بين البنوك ســعر الفــائدة 
ــاًً  ــة ارتفاع ــائدات سندات الخزين ــهد ع ــي حين ستش الرئيســي، ف
)19+ نقطــة أســاس لأجل سنــة واحدة، و48+ نقطــة أســاس 
ــة  ــعرف قيم ــي سوق الصرف، ينتظر أن ت لأجل 5 سنوات(. وف
الدرهم تراجعــاًً بنسبــة %2,2 مقــابل اليورو وبنسبــة 3,8% 

مـام الدولار.  أـ
ــة  ــح أن تشتد حدة الحرك ــهم، يرج ــعيد سوق الأس ــى ص ــا عل أم
ــقب  ــاير 2026 ع ــا أداء السوق منذ ين ــي عرفه ــة الت التصحيحي
الطــفرة المسجلــة سنــة 2025، وذلك في سياق ارتفــاع التوترات 
الجيوسياسيــة الخارجيــة وتبعــات الصدمــة الطاقيــة الجديدة. ومن 
ــة  ــاًً بنسب ــعرف مؤشر »مــازي« )MASI( تراجع المنتظر أن ي
ــه بـــ %0,4 خلال  ــعد انخفاض ــاس سنوي، ب ــى أس %6,8 عل
ــة  ــة بنسب ــة البورص ــع رسمل ــي حين سترتف ــابق. ف ــفصل الس ال
%4.  وسيــهم المنحنــى التنازلــي للأداء عدة شركات مدرجــة، لا 

بـاء، والصناـعـات الفلاحـيـة، وكذا الفندـقـة والترفـيـه.    سيـمـا ـفـي قطاـعـات الصناـعـات الكيماوـيـة، وشركات المـحـافظ، والكهرـ

المصدر : المندوبية السامية للتخطيط
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توقعات بتحسن النمو خلال الفصل الرابع من سنة 2026
يُتَُوَََ�قعُُّ أن يُوُاصِِلََ النشــاط الاقتصــادي نموه بمــعدل %4,7 خلال الــفصل الرابــع من عــام 2026، وذلك بالاستنــاد إلــى الفرضيــة 
الأســاسية المتعلقــة باستــقرار نسبــي لأســعار الطاقــة وغيــاب أي صدمــة رئيسيــة جديدة. وََيَرَْْتَكَِِزُُ هذا التحسن بشكل أساســي علــى 
تراجــع وتيرة انخفــاض انتــاج قطــاع الصناعــات الاستخراجيــة والأنشطــة المرتبطــة بــه، مــع اكتمــال أعمــال الصيانــة التــي ميزت 
الفصــلين الثانــي والثــالث، وتحسن الصــادرات النــاجم عن استئنــاف دورة إعــادة تكوين مخزونــات الأسمدة فــي دول أمريكا اللاتينيــة 

وأفريقيــا. وسيظل النمو مدفوعــاًً بمســاهمة مهمــة لقطاعــات الفلاحــة والخدمــات، تــقدر بـــ 4 نـقـاط مئوـيـة
ومن الراجــح أن يواصل الطــلب الداخلــي دعم النمو خلال الــفترة ذاتهــا، إذ يُنُتظر أن يسجل استــهلاك الأسر تحسنــاًً بنسبــة 4,3% 
فــي الــفصل الرابــع من عــام 2026، علــى أســاس سنوي، مستــفيدا من استمرار ظروف التمويل البنكــي المواتيــة وتمديد التدابير 
الماليــة الراميــة إلــى كبــح تداعيــات تضخم أســعار الطاقــة. وسيُوُاكب هذا التوجــه الإيجابــي ارتفــاعٌٌ مرتــقب فــي الاستثمــار بنسبــة 

%6,8، مدفوـاًعً بالمـشـاريع الكبرى للبنـيـة التحتـيـة.

ــد  ــات التزوي ــد صُُعُُوب ــاًً بتزاي ــرات في الشرق الأوســط، مقترن ــد للتوت ــا بالشــكوك، إذْْ ســيُُؤََدِّّي تصاعــد جدي َـلُّّ محفوف َ أَنََّّ هــذا المســار يََ�ظ غََيْرَ�

يـة والنـمـو في وـقـت واـحـد.  بالوـقـود خلال فـلص الـشـتاء، إلى إـحـداث ضـغـط تضخـمـي إـضـافي وـفـرض ـقيـود على الـقـدرات الإنتاجـ

ًـا  ــة أكثر وضوح� ــق دينامي ــبترول تحقي ــاض أســعار ال ــة وانخف ــة الطايق مـواد الأولي ــزود بال ــود الت ــيََدْْعََمُُ زوال يق ِـك، س ِـنْْ ذََ�ل ْـسِِ م� وََعََىلَى العََك�

للاقتصــاد الوطنــي قــد ترفــع معــدل نمـوه إلى %5,3 عــوض %4,7 خلال الفصــل الرابــع مــن 2026.  يحــث ســيُُعََزِّّزُُ التعــافي القــوي للصناعــات 

رُِّّمِ الفلاحــة والخدمــات كقاطــرتين أساســيتين للنشــاط.  كما  تََْ الكيميائيــة تحــولا نحــو الارتفــاع في النشــاط الصناعــي )%1,6+(، بيــنما ستََس�

مُُ  َـاِهِ ــة للاســتهلاك وسيُُس� ــاًً أكثر إيجابي رُُّ ظروف ــة للأسر، مما يُُوََف� ــة تحســناًً في القــدرة الشرائي ســيُُيِتِحُُ تراجــع أســعار الطاقــة والمـواد الغذائي

اـسـتقرار ـأعسار الفاـئـدة ـنم جـهـة اـخـرى في الحـفـاظ على الـيسولة النقدـيـة ـلـلشركات وـدمع اجمالي تكوـني رأس المال. 
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