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La croissance économique nationale aurait été de 
4,4% au premier trimestre 2015, au lieu de +1,8% un 
trimestre plus tôt, portée par une amélioration de 
12,3% de la valeur ajoutée agricole. De leur côté, les 
activités hors agriculture auraient connu une progres-
sion de 3,2%, en glissement annuel, tirées par les 
branches tertiaires hors tourisme. Au deuxième tri-
mestre, la valeur ajoutée hors agriculture croîtrait de 
3,3% et celle de l’agriculture de 12,9%, situant, ainsi, 
la croissance économique globale à 4,6%. 
 
Poursuite de l’amélioration de la demande exté-
rieure au premier trimestre 2015  
 
Au premier trimestre 2015, l’économie des pays 
avancés aurait gagné en dynamisme, alors que celle 
des pays émergents aurait poursuivi son ralentisse-
ment, pâtissant de l’essoufflement de l’économie chi-
noise et de l’entrée en récession du Brésil et de la 
Russie. La croissance dans les pays anglo-saxons 

aurait profité de l’évolution favorable de la demande 
intérieure, en lien avec le recul du chômage et la pro-
gression de l’investissement. Celle de la zone euro 
aurait bénéficié, pour sa part, de la conjonction de 
facteurs favorables comme la chute des prix du pétro-
le, la dépréciation de l’euro et une politique monétaire 
accommodante. Dans ce contexte, le commerce mon-
dial se serait affermi de 5% en variation annuelle, au 
premier trimestre 2015, favorisant une amélioration de 
4,9% de la demande mondiale adressée au Maroc. 
 
Les exportations nationales de biens en valeur au-
raient continué de s’améliorer au premier trimestre 
2015, profitant de l’orientation favorable de la deman-
de étrangère adressée au Maroc. Ainsi et après avoir 
clôturé l’année 2014 avec une croissance de 8,3%, 
les exportations se seraient accrues de 10,9% en va-
riation annuelle, bénéficiant de l’orientation positive du 
secteur de l’automobile, dans ses segments construc-
tion et câblage électrique, suivi du secteur textile dans 
sa branche confection et bonneterie, puis du secteur 
agroalimentaire. Les expéditions des phosphates et 
leurs dérivés auraient, quant à elles, tiré profit de l’ef-
fet-prix à l’export, consécutivement à la hausse de 
leurs cours sur le marché mondial. 
  
En revanche, les importations auraient reflué, au 
premier trimestre 2015, enregistrant un repli estimé à 
16,6%, en glissement annuel. Cette baisse aurait 
concerné particulièrement les acquisitions des biens 
énergétiques et alimentaires. La facture énergétique 
se serait, ainsi, allégée de près de 48%, en liaison 
avec l’apaisement des cours mondiaux de pétrole 
(53,9$, au lieu de 102$ et 76$ respectivement aux 
troisième et quatrième trimestres 2014). Les importa-
tions hors énergie se seraient, également, inscrites en 
baisse, tirées par le recul des acquisitions des pro-
duits alimentaires (blé et sucre) et, dans une moindre 
mesure, par celui des biens de consommation 
(voitures de tourisme). 
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Dans ce contexte, la balance commerciale aurait vu 
son déficit s’alléger de 42%, en glissement annuel, en 
raison de la hausse des exportations et du reflux des 
importations. Cette situation se serait, par ailleurs, 
traduite par une amélioration du taux de couverture 
estimée à 15,9 points, pour atteindre 64,1%.  
 
Léger raffermissement de la demande intérieure 
 
La contribution de la demande intérieure à la crois-
sance économique se serait légèrement améliorée, au 
premier trimestre 2015. Dans un contexte de poursui-
te de modération des prix à la consommation (+1,5%), 
la consommation des ménages aurait affiché une 
hausse de 3,3%, en variation annuelle, après +2,8% 
un trimestre plus tôt. Elle aurait été, principalement, 
alimentée par une expansion de 11% des crédits à la 
consommation et une hausse des revenus extérieurs. 
Les transferts des MRE auraient progressé d’environ 
6,7%,en glissement annuel. L’augmentation de la 
consommation domestique aurait profité, particulière-
ment, aux produits locaux ; les importations de pro-
duits manufacturés ayant fléchi de 8 %,9 , au lieu d’une 
hausse de 15%, un trimestre auparavant.  
 
L’investissement productif aurait enregistré une aug-
mentation de 2,2%, en variation annuelle, au lieu de 
2,5%, un trimestre auparavant. Cette évolution serait, 
principalement, attribuable à un léger redressement 
des investissements en construction, sur fond d’une 
augmentation de 5,8% du flux des crédits accordés à 
l’habitat. L’investissement en produits industriels se 
serait poursuivi, pratiquement, au même rythme que 
le trimestre précédent, comme en atteste le raffermis-
sement de 4,2% de l’encours des crédits à l’équipe-
ment, à fin février 2015.  
 
La croissance économique tirée par la performan-
ce de l’activité agricole  
 
Les activités agricoles auraient affiché une progres-
sion de 12,3% au premier trimestre 2015, en variation 
annuelle, après s’être contractées de 1,8%, une an-
née plus tôt. Cette relance, attribuable principalement 
à un redressement de la production végétale et une 
amélioration des activités d’élevage, aurait été favori-
sée par une bonne répartition spatio-temporelle des 
pluies et une amélioration de l’utilisation des intrants. 
Le cumul pluviométrique, reçu au cours des cinq pre-
miers mois de la campagne agricole 2014/2015, se 
serait accru de 58%, en variation annuelle, et les ven-
tes des engrais auraient augmenté de 8%. Le poten-
tiel de récolte des cultures précoces, notamment celui 
des céréales, des légumineuses et des cultures four-
ragères, se serait relevé de 8,8%, 4,2% et 3,2%, res-
pectivement, en comparaison avec le début de l’an-
née courante. Les cultures sucrières et fruitières, 
moins dépendantes des fluctuations climatiques, au-
raient poursuivi leur tendance ascendante pour la troi-

sième année consécutive. Seuls les agrumes et, dans 
une moindre mesure, les oléagineuses s’inscriraient à 
contre-courant, enregistrant une baisse conjuguée de 
la production et des exportations.  
 
Le secteur tertiaire principal moteur de la crois-
sance hors agriculture 
 
La valeur ajoutée des activités non-agricoles aurait 
affiché une croissance de 3,2% au premier trimestre 
2015, en rythme annuel. Le secteur tertiaire serait 
resté le principal socle de la croissance hors agricultu-
re, avec une progression de 4%, contre 2,3% seule-
ment pour les activités secondaires. Ces dernières 
auraient pâti des faibles performances de la construc-
tion et des mines, alors que le raffermissement des 
industries de transformation serait resté relativement 
modéré pour relancer le reste de l’économie. 
 
Au sein des activités tertiaires, la communication, le 
transport et le commerce auraient représenté la com-
posante la plus dynamique du secteur, contribuant 
pour 1,1 point à la croissance économique globale, au 
premier trimestre 2015. En revanche, l’activité de l’hé-
bergement et de la restauration se serait infléchie de 
4,8%, après avoir reflué de 3,5% un trimestre plus tôt. 
Ce recul aurait été, principalement, ressenti au niveau 
des indicateurs de la branche touristique, notamment 
les arrivées des touristes étrangers et les nuitées qui 
se seraient inscrites en baisses de 3,2% et 6,5%, res-
pectivement, en variations annuelles, lors de la même 
période.  
 
L’activité industrielle hors raffinage se serait affer-
mie de 2,4% au premier trimestre 2015, en variation 
annuelle, appuyée par une demande extérieure favo-
rablement orientée pour les conserves de légumes et 
de poissons, les produits de la confection et l’automo-
bile. C’est ainsi que les industries de l’agroalimentaire 
et du « textile et cuir » se seraient maintenues dans 
leur phase conjoncturelle favorable, réalisant des aug-
mentations respectives de 2,4% et 3%, en glisse-
ments annuels. Les IMME auraient connu un retour-
nement à la hausse de 3,2%, en ligne avec le renfor-
cement de leurs exportations. Seules les « autres in-
dustries » auraient réalisé une croissance timide, 
n’excédant pas 0,2%, en variation annuelle, pâtissant 
d’une faiblesse de la demande locale. 
 
La valeur ajoutée du BTP aurait affiché une hausse 
de 1,4% au premier trimestre 2015, en variation an-
nuelle. C’est ainsi que les ventes de ciment se se-
raient accrues de 0,8% au premier trimestre 2015, 
après quatre trimestres de baisses successives. Cette 
situation incomberait à une légère hausse de la de-
mande adressée au secteur de l’immobilier, comme le 
laisse augurer l’augmentation du flux des crédits à 
l’habitat et l’affermissement des transactions sur les 
biens immobiliers. Les anticipations des profession-



  

     

Avril 2015 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°28  3 

nels du secteur, dans le cadre de la dernière enquête 
de conjoncture du HCP, s’inscrivent aussi dans cette 
perspective, avec une hausse anticipée du rythme de 
production des logements, après avoir baissé de 1,1% 
tout au long de l’année 2014. Toutefois, cette amélio-
ration de l’activité resterait fragile et sous l’emprise de 
certains facteurs négatifs, dont la faiblesse de l’inves-
tissement privé, compte-tenu de la poursuite du recul 
des crédits bancaires accordés aux promoteurs immo-
biliers.  
 
L’activité minière aurait, pour sa part, progressé, au 
premier trimestre 2015, de 1,7% en variation annuelle, 
après une hausse de 6,4% au cours de la même pé-
riode de l’année précédente. Ce ralentissement s’ex-
pliquerait par l’essoufflement de la demande étrangè-
re adressée aux minerais non métalliques. Les expor-
tations de phosphate brut, qui avaient montré des si-
gnes de reprise au début de 2014, se seraient inflé-
chies de 8,7% à fin février 2015, en variation annuelle. 
Il faudrait souligner que les fertilisants auraient conti-
nué de faire l’objet d’une vive concurrence entre les 
principaux opérateurs mondiaux pour l’amélioration 
des parts de marché et l’augmentation des capacités 
productives. Cette situation aurait amputé sensible-
ment les industries de transformation du phosphate 
brut à l’échelle mondiale et induit une réduction des 
producteurs à coûts élevés. Au niveau des minerais 
métalliques, la production se serait légèrement accé-
lérée, en ligne avec le raffermissement des exporta-
tions, notamment de zinc et de plomb, respective-
ment, de 22% et 14%, au premier trimestre 2015. 
 
L’activité énergétique aurait été relativement dynami-
que au premier trimestre 2015, enregistrant une pro-
gression de 4,9%, en variation annuelle. La branche 
électrique aurait été le principal support de cette évo-
lution. La mise en service de deux nouvelles unités 
thermiques de Jorf LASFAR aurait porté le rythme de 
croissance de la production d’électricité à 5,4% au 
premier trimestre. En revanche, la décélération des 
ventes des carburants, due à l’essoufflement des li-
vraisons du fuel industriel, aurait quelque peu pesé 
sur les activités de raffinage. Ainsi et en dépit du repli 
des prix à l’importation du pétrole brut, la production 
du pétrole raffiné se serait incliné de 9,8%, au cours 
de la même période. 
 
Hausse modérée des prix à la consommation  
 
Après une croissance de 1,1%, en variation annuelle, 
au quatrième trimestre 2014, les prix à la consom-
mation auraient augmenté de 1,4% au premier tri-
mestre 2015. Cette progression aurait résulté, essen-
tiellement, de la hausse de 1,9% des prix des produits 
alimentaires. Les principales contributions à cette 
hausse proviendraient des prix des produits frais, en 
particulier les légumes et les fruits frais, ainsi que de 
ceux des tabacs après l’augmentation de leurs tarifs. 
En revanche, le rythme de croissance des prix des 

produits non-alimentaires aurait légèrement décéléré, 
pour atteindre 1%, au lieu de 2% un trimestre aupara-
vant. L’augmentation des tarifs de l’électricité aurait 
été partiellement compensée par la baisse des prix 
intérieurs des carburants, à l’issue de la chute des 
cours du pétrole sur le marché international. L’inflation 
sous-jacente, qui exclut les tarifs publics, les produits 
frais et l’énergie, aurait, par contre, connu une légère 
décélération de son rythme de progression (+1,1%, 
après +1,2% au trimestre précédent), suite au recul 
des prix des services qui aurait compensé, en partie, 
la hausse des prix des produits hors frais. 
 
Recul du déficit budgétaire 
 
Le début d’exécution du budget 2015 indique la pour-
suite de l’amélioration des comptes de l’Etat. Les sol-
des primaire et global se seraient légèrement allégés, 
à la suite du desserrement d’étau sur les dépenses 
budgétaires. Toutefois, les pressions se seraient 
maintenues, comme en témoigne la situation nette-
ment déficitaire de ces deux soldes. A fin février 2015, 
les recettes ordinaires auraient progressé de 5,3% en 
glissement annuel, alors que les charges auraient 
marqué un repli de 1,7%, malgré l’augmentation des 
dépenses de compensation. Le solde ordinaire, tou-
jours déficitaire, se serait allégé de 24,8%. De même, 
le déficit global se serait réduit de 3,6%, s’élevant à -
14,6 milliards de dh durant les deux premiers mois de 
l’année 2015. Malgré ce recul du déficit budgétaire, 
l’endettement du Trésor aurait légèrement accéléré. 
Le financement du Trésor se serait amplifié, notam-
ment sur le marché intérieur, à la suite de la baisse 
des taux d’intérêt. La dette intérieure se serait, ainsi, 
accrue de 3,1% en deux mois seulement. 
 
Amélioration continue de la masse monétaire et 
des crédits à l’économie  
 
La masse monétaire aurait poursuivi son mouvement 
haussier, entamé à partir du deuxième trimestre 2014. 
Sa croissance se serait établie à +7,2% au premier 
trimestre 2015, en glissement annuel, au lieu de 
+6,6% un trimestre plus tôt et devrait se situer à 
+6,4% au deuxième trimestre. Parallèlement, les 
créances sur l’économie auraient poursuivi leur amé-
lioration, marquant une hausse de 5,1% au premier 
trimestre 2015, et progresserait de 5,2%, au deuxiè-
me trimestre. Toutefois, malgré la hausse de la masse 
monétaire, le déficit de la liquidité des banques se 
serait légèrement accru au premier trimestre 2015. 
Les opérations de financement du Trésor sur le mar-
ché monétaire auraient, quelque peu, atténué la haus-
se de la monnaie fiduciaire et des avoirs extérieurs, 
entraînant une réduction des liquidités. Dans ce sens, 
la Banque Centrale a légèrement augmenté ses ni-
veaux d’interventions pour combler l’écart. 
 
Pour leur part, les taux d’intérêts se seraient nette-
ment détendus sur le marché monétaire, au début de 
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l’année en cours. Leur repli se serait accentué, après 
les baisses successives du taux directeur de la Ban-
que Centrale en septembre et en décembre 2014. Les 
taux interbancaires auraient, ainsi, reculé de plus de 
50 points de base au premier trimestre 2015, comparé 
au même trimestre de l’année antérieure et les taux 
d’intérêt des adjudications des bons du Trésor à un an 
auraient baissé de plus de 100 points de base à la 
même période. 
 
Orientation favorable des indicateurs boursiers  
 
Le marché des actions se serait favorablement com-
porté au premier trimestre 2015. Le cycle haussier 
marquant l’année 2014 se serait prolongé au début de 
l’année en cours. Les cours boursiers se seraient glo-
balement appréciés, malgré la baisse agrégée des 
résultats comptables des sociétés cotées. Le repli des 
taux d’intérêt, notamment ceux des bons du Trésor, 
aurait facilité l’arbitrage en faveur du marché boursier. 
L’investissement en bourse aurait dégagé un volume 
des transactions en nette hausse. Les indices MASI et 
MADEX auraient progressé de 7,9% et 8,6% respecti-
vement, en glissements annuels, au premier trimestre 
2015, au lieu de +5,6% et +5,7% un trimestre plus tôt. 
Pour sa part, la capitalisation boursière se serait ap-
préciée de 10,4%, en raison notamment de la pro-
gression des cours des sociétés cotées. Le volume 
des transactions aurait évolué légèrement au dessus 
de son niveau potentiel, affichant une augmentation 
de 71,4% en glissement annuel, au premier trimestre 
2015.  

Légère accélération de la croissance au deuxième 
trimestre 2015 
 
Le redressement de l’économie marocaine se pour-
suivrait au deuxième trimestre 2015, sous-tendu par 
une amélioration de 12,9% de la valeur ajoutée agri-
cole, en variation annuelle. Ce regain de dynamisme, 
principalement favorisé par une hausse des produc-
tions végétale et animale, serait accompagné par une 
réduction du volume des importations agricoles, no-
tamment en produits céréaliers, après une hausse de 
14% au cours de la même période de l’année précé-
dente.    
 
Par ailleurs, et dans un contexte de modération des 
cours internationaux du pétrole et d’une amélioration 
de la conjoncture internationale, notamment celle de 
la zone euro, la demande mondiale adressée au Ma-
roc devrait enregistrer une hausse de 5%, en variation 
annuelle, au deuxième trimestre 2015. Les exporta-
tions marocaines devraient, ainsi, continuer de profiter 
de la demande adressée à l’automobile, à l’agroali-
mentaire et à la confection-bonneterie, alors que la 
stabilisation des cours mondiaux du pétrole, aux alen-
tours de 55$/baril, profiterait à la balance commerciale 
dont le déficit continuerait à s’alléger. Dans ce contex-
te, une amélioration de 3,3% de la valeur ajoutée des 
activités hors agriculture est prévue au deuxième tri-
mestre 2015, en variation annuelle, ce qui situerait la 
croissance économique globale à 4,6%, au cours de 
la même période. 
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La croissance mondiale tirée par les économies 
avancées au premier trimestre 2015 
 
Malgré le ralentissement des économies émergentes, 
l’économie mondiale aurait poursuivi sa reprise, au 
début de l’année 2015, tirée, essentiellement, par la 
dynamique des économies avancées (+0,5%, en glis-
sement trimestriel au premier trimestre 2015) profitant 
de la forte baisse des prix du pétrole et de la robus-
tesse des perspectives de croissance américaine.  
 
Aux Etats-Unis, la croissance de l’activité serait restée 
vigoureuse (+0,4%), au premier trimestre 2015, ap-
puyée par le bon comportement de la consommation 
privée et de l’investissement qui se seraient amélio-
rés, respectivement, de 0,5% et 0,4%, en glissements 
trimestriels. La consommation aurait profité de l’amé-
lioration du marché du travail et de la baisse des prix 
du pétrole, alors que l’investissement aurait été soute-
nu par l’amélioration de la confiance des entreprises 
et la faiblesse des taux d’intérêt. En revanche, la de-
mande extérieure américaine aurait été pénalisée par 
l’appréciation du dollar. En zone euro, l’activité aurait 
progressé de 0,4%, en rythme trimestriel, soutenue, 
en particulier, par la baisse du prix du pétrole, la haus-
se de 0,7% de la consommation des ménages et l’a-
mélioration de 0,7% des exportations, suite à la dé-
préciation de l’euro. En revanche, l’investissement 
productif serait resté peu dynamique, pâtissant du 
resserrement des conditions de financement. Au Ja-
pon, l’activité se serait redressée de 0,8%, après deux 
trimestres de baisse, à cause de la hausse de la TVA. 
En plus d’une nouvelle relance budgétaire annoncée 
par le gouvernement1, le pays aurait profité d’une 

amélioration de 3% des exportations, sous l’effet d’u-
ne dépréciation du Yen, d’une amélioration du marché 
du travail et d’un recul des prix de l’énergie. Au niveau 
des économies émergentes, l’activité aurait ralenti, 
notamment en Chine, du fait du relâchement de l’in-
vestissement, en particulier immobilier. Au Brésil, la 
croissance aurait calé du fait d’une forte contraction 
de la demande intérieure, alors que l’activité en Rus-
sie aurait pâti de la baisse des prix de l’énergie et des 
sanctions économiques et financières qui lui sont im-
posées.  

Poursuite du raffermissement des économies 
avancées au deuxième trimestre 
 
Au cours du deuxième trimestre 2015, le climat 
conjoncturel resterait favorable au niveau des pays 
avancés. La croissance s’établirait à 0,6%, en glisse-
ment trimestriel, stimulée par la bonne tenue de la 
demande intérieure, particulièrement au niveau des 
pays anglo-saxons. Les échanges extérieurs conti-
nueraient de soutenir la croissance, notamment au 
niveau des pays de la zone euro et du Japon, profitant 
de la poursuite de la baisse de leur devise. 

Aux Etats-Unis, la croissance se poursuivrait à un 
rythme trimestriel de +0,7%, sous-tendue par un re-
dressement de la demande intérieure, des conditions 
financières accommodantes et une réduction de l’inci-
dence récessionniste exercée par le resserrement 
budgétaire passé. L’atténuation du processus de dé-
sendettement des ménages, la poursuite de l’amélio-
ration  

Evolution du PIB dans le monde 
(GT en %) 

 

Source : INSEE, avril 2015 
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Indicateurs de conjoncture internationale 
(GT en %)  

Source : INSEE, avril 2015 

1 : moyenne trimestrielle. 

-ration du marché de travail et de l’immobilier, ainsi 
que l’accroissement des revenus réels lié à la baisse 
des prix du pétrole, continueraient à soutenir la 
consommation des ménages (+0,9%). Alors que l’in-
vestissement privé (+1,8%) resterait stimulé par la 
situation financière favorable des entreprises. En zone 
euro, l’activité continuerait à progresser au même 
rythme que le premier trimestre 2015 (+0,4%), stimu-
lée par une amélioration du commerce extérieur et 
une croissance robuste de la consommation des mé-
nages (+0,5%). Le marché du travail continuerait de 
s’améliorer, soutenant le pouvoir d’achat des ména-
ges et la consommation. L’assouplissement des 
conditions de crédit, l’amélioration des perspectives 
de demande intérieure et le besoin de renouveler les 
capacités de production permettraient une légère ac-
célération de l’investissement (+0,2%). Au Japon, les 
facteurs à l’origine de la croissance devraient se ren-
forcer lentement au cours du deuxième trimestre 
2015, à la faveur d’une amélioration continue de la 
consommation des ménages (+0,4%). Pour sa part, 
l’investissement des entreprises conserverait son dy-
namisme (+1,2%), tandis que les exportations conti-
nueraient de profiter de la dépréciation du Yen, en 
progressant de 2,6%.  

Baisse continue de l’inflation mondiale 
 
L’inflation mondiale aurait reculé ces derniers mois, 
principalement sous l’effet d’une baisse des prix de 
l’énergie. Les cours du Brent auraient reculé de moitié 
par rapport à une année auparavant, s’établissant aux 
alentours de 56 $/baril à fin mars 2015. Cette situation 
incomberait, essentiellement, à un accroissement de 
l’offre par rapport à la demande mondiale. L’abondan-
ce de l’offre en pétrole de schiste d’Amérique du Nord 
et la production plus importante que prévu en Russie, 
en Libye et en Irak, en dépit des tensions géopoliti-
ques, se seraient associées à la décision de l’OPEP 
de ne pas réduire la production, entrainant une forte 
baisse des cours du pétrole. Dans ce sens, la hausse 
annuelle des prix dans les pays de l’OCDE se serait 
ralentie à 0,6% en févier, suite à la baisse de 12% de 
l’inflation énergétique. Cette baisse de l’inflation au 
niveau mondial pourrait se poursuivre d’ici la mi 2015, 
dans le sillage de l’apaisement continu que connais-
sent les prix des matières premières énergétiques. 

Rubriques 
2014 2015 

I II III IV I II 
Etats-Unis             
   PIB -0,5 1,1 1,2 0,5 0,4 0,7 
   Consommation des ménages 0,3 0,6 0,8 1,0 0,5 0,9 
   Exportations -2,4 2,7 1,1 0,8 0,0 0,6 
   Importations 0,6 2,7 -0,2 2,4 1,1 1,6 
   Inflation 1,4 2,1 1,8 1,3 -0,2 -0,2 

Zone euro             
   PIB 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 
   Consommation des ménages 0,2 0,3 0,5 0,4 0,7 0,5 
   Exportations 0,4 1,3 1,5 0,8 0,7 1,1 
   Importations 0,6 1,3 1,7 0,4 0,8 1,1 
   Inflation 0,6 0,6 0,4 0,2 -0,5 -0,2 
Commerce  mondial des biens -0,3 0,7 2,0 1,1 1,0  1,0  
Euro / Dollar1 1,37 1,37 1,33 1,25 1,13 1,08 
Prix du brent ($/baril)1 108 110 104 77 55,1 55 

1 : Au début de 2015, le gouvernement nippon a voté un nouveau plan de relance, s’élevant à 3500 milliards de Yens (0,7 point de PIB). 
Plus du tiers du montant est destiné à dynamiser la consommation privée. 
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La croissance économique soutenue par les acti-
vités agricoles et tertiaires hors tourisme 
 
La croissance économique nationale, au premier tri-
mestre 2015, aurait été tirée, particulièrement, par les 
activités agricoles dont la contribution à la croissance 
du PIB aurait atteint 1,8 point. Sous l’effet d’une amé-
lioration des secteurs tertiaires hors tourisme, les acti-
vités hors agriculture auraient légèrement accéléré, 
marquant une croissance de 3,2%, en glissement an-
nuel, au lieu de +2,3% réalisée au cours du trimestre 
précédent. Le secteur tertiaire aurait, ainsi, contribué 
pour 1,6 point à la croissance du PIB, contre +0,6 
point pour le secondaire. Ainsi, et compte tenu d’une 
hausse de 12,3% de la valeur ajoutée agricole, la 
croissance globale du PIB aurait été de 4,4%, en glis-
sement annuel.  
 
 
AGRICULTURE : relance de la production, après 
une légère baisse en 2014 
 
Les activités agricoles auraient enregistré une pro-
gression de 12,3% au premier trimestre 2015, en va-
riation annuelle, profitant du retour de la bonne répar-
tition spatio-temporelle des pluies, après une année 
modérément sèche. A la mi-mars 2015, le cumul plu-
viométrique aurait été excédentaire de 40% en com-
paraison avec la même période d’une année normale 
et le taux de remplissage des barrages aurait dépassé 
celui de la campagne précédente de 6 points. Cette 
situation aurait favorisé une augmentation de 9,2% 
des superficies semées des trois principales céréales 
et aurait stimulé, en outre, la commercialisation des 
intrants. Les ventes de semences certifiées et des 
engrais auraient, en effet, enregistré des hausses res-
pectives de 12% et 8%, en variations annuelles. Sur 
l’ensemble de l’année 2015, les rendements des cé-

réales devraient progresser de 5,4 points en compa-
raison avec 2014 et de 4,9 points par rapport à leur 
moyenne des cinq dernières années.  

Nonobstant des difficultés à l’export, le potentiel de 
production des primeurs devrait s’améliorer de 4% en 
2015, en comparaison avec l’année précédente, ca-
ractérisée par des vagues de froids avoisinant les 6°C 
durant la saison hivernale. Bien que les exportations 
des légumes se soient contractées de 5,1%, à fin fé-
vrier 2015, celles de la pomme de terre auraient aug-
menté de 12,7%. L’Union européenne aurait détenu 
environ 85% du volume exporté, suivi des pays de la 
PECO, avec près de 17% de part de marché. De leur 
côté, les expéditions des agrumes auraient connu une 
régression de 18,8%, à fin février 2015, en variation 
annuelle, en ligne avec le repli de leur production esti-
mé à -14,7% au terme de la campagne 2014/2015. 
L’essoufflement de la demande russe, pénalisée par 
la chute du rouble, aurait amputé les exportations de 
la clémentine, qui s’accaparent une part de 30%, en 
moyenne, du total expédié des agrumes.   

La production des cultures sucrières évoluerait à un 
rythme modéré en 2015, après une hausse de 26% 
une année auparavant. Ce ralentissement incomberait 
à la modération du rythme de croissance de la récolte 
de la betterave à sucre (+3,6%), après le pic enregis-
tré en 2014. A l’inverse, la production de la canne à 
sucre devrait s’accélérer, affichant une augmentation 
de 21,8%, en variation annuelle. La hausse des su-
perficies semées dans le Gharb et le Loukkos, combi-
née à une amélioration quasi-générale des réserves 
hydriques, seraient à l’origine de cette performance.  
 
Concernant la filière animale, sa production devrait 
s’accélérer en 2015. Les activités d’élevage s’affermi-
raient de 5,2% en variation annuelle, profitant de l’a-
mélioration du couvert végétal et de la baisse des prix 

zzz ACTIVITÉS SECTORIELLES 

Valeur ajoutée agricole 
(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

Rendement des céréales 
Qx/ha 

 

Source: Département de l'Agriculture, élaboration HCP 
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Fluctuations conjoncturelles de la production côtière 
des crustacés  (en % de la tendance) 

 

Source : ONP, élaboration HCP 

des aliments de bétail. La production avicole croîtrait 
de 1,1%, après avoir augmenté de 7,8% une année 
plus tôt. Par contre, les produits annexes de l’élevage 
poursuivraient leur ralentissement conjoncturel enta-
mé en 2012. Comme en 2013 et 2014, le déficit de 
l’offre locale serait alimenté par une hausse des im-
portations. C’est ainsi qu’à fin février 2015, les quanti-
tés importées de lait auraient plus que doublé, dans 
un contexte marqué par l’appréciation de leurs cours 
internationaux.  

 
 
PECHE : raffermissement des débarquements cô-
tiers au premier trimestre 2015  
 
Le secteur de la pêche aurait poursuivi, au premier 
trimestre 2015, sa tendance haussière, amorcée trois 
trimestres plus tôt. En variation annuelle, sa valeur 
ajoutée se serait affermie de 9,1%, après avoir pro-
gressé de 3,5% et 13,3%, respectivement, aux troisiè-
me et quatrième trimestres 2014. Cette dynamique 
aurait été attribuable à la hausse respective de 14,1% 
et 13,3% des débarquements côtiers de poissons 
blancs et de céphalopodes. Les poissons pélagiques, 
évoluant en dents de scie tout au long de 2014, au-
raient vu leur production grimpée de 4%, au premier 
trimestre 2015. A l’inverse, le volume débarqué des 
crustacés, en phase conjoncturelle défavorable, aurait 
enregistré un nouveau recul de 3,5%, en variation 
annuelle.  
  

Au total, la production côtière se serait améliorée de 
4,3% au premier trimestre 2015, en variation annuelle. 
Ce raffermissement aurait, particulièrement, profité à 
la consommation locale et aux industries de conser-
ves de poissons. Ces dernières auraient vu leurs volu-
mes de prises se hisser de 30% et 8%, respective-
ment, au premier trimestre 2015, en variations annuel-
les. Par contre, les débarquements adressés à la 
congélation auraient chuté de 7%, après avoir pro-
gressé de 13,3% au quatrième trimestre 2014. Pour 
leur part, les ventes destinées à l’export seraient res-
tées dynamiques au premier trimestre 2015, sous-
tendues par une hausse de 44,1% des expéditions 
des crustacés et des mollusques. En revanche, les 
expéditions des poissons frais, salés, séchés ou fu-
més se seraient inscrites en baisse de 35%, au cours 
de la même période. 
 
  
MINES : faible performance liée à l’essoufflement 
de la demande étrangère 
 
Les activités minières seraient restées peu dynami-
ques au premier trimestre 2015, affichant une hausse 
de 1,7%, en variation annuelle, contre 6,4% une an-
née plus tôt. Ce ralentissement aurait été attribuable à 
la décélération de la production des minerais non-
métalliques, en ligne avec la contraction de la deman-
de étrangère adressée aux produits phosphatés. C’est 
ainsi que les quantités exportées en phosphate brut, 
et après avoir connu une relance à la mi-2014, se se-
raient orientées à la baisse en fin d’année. Au premier 
trimestre 2015, elles se seraient repliées de 5,6% en 
variation annuelle, pâtissant du recul des importations 
des Etats-Unis, après la fermeture des unités de pro-
duction de Mississippi Phosphates et de Suwannee 
River Chemical, opérée au cours de la deuxième moi-
tié de 2014. Les exportations de l’acide phosphorique 
et des engrais se seraient, également, affaissées, 
après avoir culminées à la mi-2014 à leurs niveaux les 
plus élevés durant les cinq dernières années. Liées, 
en partie, aux mouvements de l’offre du phosphate 

Valeur ajoutée de la pêche   
(cvs, GA en %) 
 

 

Source : HCP 

Principaux produits agricoles à l'exportation 
  (GA en %) 

Rubriques 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 

Agrumes 1,0 8,2 -9,0 -21,6 47,8 -18,8 

Primeurs -15,0 8,0 -1,0 5,1 8,2 4,0 

Source : EACCE, calculs HCP, * situation à fin février 2015  
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réduction estimée à un million de tonnes du DAP de la 
production locale, sont autant de facteurs qui pour-
raient favoriser une reprise de la demande internatio-
nale adressée aux dérivés de phosphate. Cette repri-
se pourrait concerner autant le Maroc que d’autres 
pays comme la Chine qui avait amélioré significative-
ment ses parts de marché aux USA et en Inde. En 
2014, plus de 60% des importations américaines du 
DAP ont été alimentées par les exportations des in-
dustries chinoises. Globalement, les estimations lais-
sent augurer une hausse de la production nationale 
de phosphate brut de 2,6%, au deuxième trimestre 
2015, en variation annuelle, au lieu de 7% une année 
auparavant. 
 
S’agissant des minerais métalliques, leur activité au-
rait légèrement accéléré au cours de la première moi-
tié de 2015. Au premier trimestre, l’indice de produc-
tion des métaux se serait amélioré de 2,7%, en varia-
tion annuelle. Cet affermissement tient à l’amélioration 
des activités d’extraction du zinc et du plomb, dont les 
exportations se seraient accrues de 22% et 14%, res-
pectivement, en variations annuelles. Au deuxième 
trimestre 2015, la production des minerais métalliques 
progresserait de 2,9%, en variation annuelle, sur fond 
des perspectives de l’amélioration des cours interna-
tionaux du cuivre et du zinc.   
 
 

ENERGIE : accélération de la production portée 
par les activités électriques 
 
Les activités énergétiques auraient connu un sensi-
ble mouvement de reprise au premier trimestre 2015, 
après avoir ralenti à la mi-2014. En variation annuelle, 
leur valeur ajoutée se serait affermie de 4,9%, portée 
par une relance de la production de l’électricité. Les 
dernières enquêtes de conjoncture du HCP mettent 
en évidence ce regain d’activité : les appréciations 
des chefs d’entreprises sur la production, corrigées 
des fluctuations saisonnières et irrégulières, se se-
raient situées depuis le quatrième trimestre 2014 au-

brut destinée à la transformation locale, qui aurait crû 
de 2,1% seulement, au premier trimestre 2015, au lieu 
de +22% deux trimestres plus tôt, les ventes extérieu-
res des dérivés de phosphate auraient été principale-
ment pénalisées par la décélération de la demande 
internationale de fertilisants.  

L’atonie de la demande étrangère adressée aux en-
grais phosphatés incomberait à plusieurs facteurs, 
dont la nouvelle appréciation de leur prix de vente. 
Les cours internationaux du DAP et du TSP auraient, 
en effet, affiché des hausses respectives de 1,4% et 
9,3%, au premier trimestre 2015, en variations an-
nuelles. Les principaux importateurs, notamment aux 
pays de l’Asie de l’Est et de l’Amérique Latine, au-
raient, ainsi, fait preuve de prudence, optant pour un 
report de leurs achats. Cette situation se serait tradui-
te par une décélération du commerce mondial de ferti-
lisants, dont l’ampleur s’est amplifiée par la poursuite 
de la baisse des cours internationaux des principaux 
produits agricoles, nécessitant un apport important en 
engrais (céréales et oléagineuses). L’effet conjugué 
de l’amélioration des stocks mondiaux de céréales, se 
situant à leur haut niveau des 15 dernières années et 
les perspectives d’une réduction de 0,6% de leur utili-
sation, auraient continué à peser sur les prix de blé et 
du maïs sur les marchés internationaux. Au niveau 
des oléagineuses, les tensions sur les cours se se-
raient, également, apaisées, face à une hausse prévi-
sible de la production mondiale, sous-tendue par une 
sensible amélioration des récoltes de Soja aux Etats-
Unis et en Argentine. Au premier trimestre 2015, les 
cours internationaux des grains et des oléagineux se 
seraient infléchies de 13,4% et de 23,9%, respective-
ment, en variations annuelles.  

Les perspectives de croissance de l’activité phospha-
tière s’annoncent relativement plus favorables pour le 
deuxième trimestre 2015. Le redressement attendu de 
la demande de l’Inde, mettant fin à deux années de 
baisses successives, et l’offre en engrais phosphatés, 
quelque peu, limitée aux Etats-Unis, à la suite d’une 

Indice de production des minerais métalliques 
(GA en %) 

 

Source : HCP 

Valeur ajoutée minière  
 (GA en %) 
 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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premier trimestre 2015, bien que sa contribution au 
disponible électrique soit encore faible. Elle aurait, 
particulièrement, profité de l’amélioration des activités 
des centrales hydrauliques et de celles du parc éolien 
d’Akhfennir Haouma. Dans ces conditions, la valeur 
ajoutée d’électricité aurait progressé de 5,1% au pre-
mier trimestre 2015. Cette tendance se serait poursui-
vie au deuxième trimestre à un rythme plus modéré, 
avoisinant les 4,1%.  

Les activités du raffinage de pétrole se seraient, en 
revanche, contractées de 9,8%, au premier trimestre 
2015, en variation annelle. Nonobstant une baisse 
des coûts de production, favorisée par une régression 
de 47% du cours international du brent, la production 
du pétrole raffiné aurait poursuivi son ralentissement 
conjoncturel pour le sixième trimestre consécutif. Elle 
aurait été, particulièrement, bridée par la réduction de 
la demande des centrales thermiques à base de car-
burants. Au deuxième trimestre 2015, la production du 
pétrole mis en œuvre se redresserait légèrement 
(+3,4%, en variation annuelle), sur fond des perspecti-
ves d’une amélioration plus soutenue de la demande 
locale hors fuel et de la poursuite du reflux des cours 
internationaux de pétrole brut.  

 

 

dessus de leur moyenne de long terme. Le relève-
ment encore plus prononcé de leurs anticipations pour 
le premier trimestre 2015, confirme la reprise des acti-
vités du secteur.  

Le regain de l’activité énergétique se serait opéré sur 
fond d’une poursuite de la modération de la demande 
locale adressée au secteur. D’après l’enquête de 
conjoncture du premier trimestre 2015, les anticipa-
tions des chefs d’entreprises relatives à la demande 
se seraient améliorées de 10,2 points, en variation 
annuelle, mais se seraient situées encore en dessous 
de leur niveau moyen des cinq dernières années. Cet-
te situation aurait été davantage imputable à la pour-
suite de la phase du ralentissement conjoncturel des 
activités non-agricoles. Dans ces conditions, l’offre 
globale d’électricité n’aurait que légèrement progressé 
(+2,7%, en variation annuelle, au premier trimestre 
2015). Cette hausse masque des évolutions contras-
tées de ses composantes. Ainsi, si les importations 
d’électricité se sont inclinées de 20,1%, la production 
locale aurait affiché une hausse de 4,8%, au cours de 
la même période.  
 
Le raffermissement de la production électrique aurait 
été portée par une amélioration conjuguée  des activi-
tés des centrales thermiques et hydrauliques. La pro-
duction des unités thermiques concessionnelles aurait 
poursuivi son expansion, affichant une progression de 
34% au premier trimestre 2015, en variation annuelle. 
Ce bondissement, ayant plus qu’effrité la forte baisse 
enregistrée au niveau des activités des centrales ther-
miques à base de carburants, aurait été principale-
ment le fait de la mise en service des unités 5 et 6 du 
projet d’extension de la centrale de JorfLasfar. C’est 
ainsi que l’utilisation du charbon dans la production 
totale d’électricité se serait améliorée de 51%, alors 
que celles du gasoil et du fuel se seraient infléchies 
de 22,1% et de 76,4%, respectivement, en variations 
annuelles. La production d’électricité à base d’énergie 
renouvelable aurait été, également, dynamique, au 

Valeur ajoutée énergétique 

(cvs, GA en %) 
 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

Production thermique d'électricité  

(GA en %) 

 

Source : ONEE, élaboration HCP 
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Rubriques   2013     2014 

III IV I II III IV 

Production d'électricité 4,0 5,8 3,8 5,3 2,3 3,0 

Pétrole mis en œuvre -8 -12 47 19 -32 -11 
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INDUSTRIES DE TRANSFORMATION : Des prémi-
ces d’amélioration au premier trimestre 2015 
 
L’activité industrielle hors raffinage se serait accrue 
de 2,4% au premier trimestre 2015, au lieu de +1,5% 
un trimestre plus tôt. Ce rythme progressif, amorcé au 
troisième trimestre 2014, laisse entrevoir des bonnes 
orientations pour le deuxième trimestre 2015. Tirées 
par une demande extérieure favorablement orientée 
pour les conserves de légumes et de poissons, les 
produits de la confection et de l’automobile, les indus-
tries agroalimentaires et celles du « textile et cuir » se 
seraient maintenues dans leur phase conjoncturelle 
favorable, réalisant des augmentations respectives de 
2,4% et 3%, en glissements annuels. Les IMME au-
raient connu, pour leur part, un retournement à la 
hausse de 3,2%, en ligne avec le renforcement de 
leurs exportations, notamment de produits de l’auto-
mobile. Renforcée par une demande favorable du 
marché local, les industries de la chimie et de la para-
chimie auraient affiché une croissance de 3,2%, en 
variation annuelle.  
 
Croissance tirée par les industries chimiques et 
de textile au quatrième trimestre 2014… 
 
Au quatrième trimestre 2014, les industries de «textile 
et cuir» ont poursuivi leur reprise entamée au troisiè-
me trimestre 2014, se maintenant au dessus de leur 
croissance tendancielle, marquant un accroissement 
annuel de 3,5%. Selon les résultats de la dernière 
enquête de conjoncture du HCP, cette hausse est 
attribuable à une demande extérieure favorable. Les 
exportations de la bonneterie et de la chaussure ont 
augmenté, respectivement, de 3% et 14%, en glisse-
ments annuels. 
 

Pour sa part, la branche « chimie et parachimie » a 
profité du redressement des exportations, notamment 
des engrais chimiques et naturels (+31%) et de l’acide 
phosphorique (+20%). La valeur ajoutée de la bran-
che a progressé de 5,3%, en glissement annuel.  
 
Quant au rythme de progression des industries agroa-
limentaires, il a ralenti, pour se situer  à 2,4% seule-
ment, contre +5% au troisième trimestre. Cette évolu-
tion est imputable à la hausse de 2,4% et 16,3%, res-
pectivement, des exportations des conserves de pois-
sons et des légumes, en glissements annuels.  
 
… mais recul des IMME 
 
Pâtissant des contreperformances du commerce exté-
rieur,   enregistrées   au  quatrième    trimestre   2014 
(-14,8% pour les câbles électriques et -24,3% pour les 
composants électroniques), la valeur ajoutée des IM-
ME s’est infléchie de 7%, en glissement annuel. Les 
industriels, interrogés lors de la dernière enquête de 
conjoncture du HCP, confirment ce constat en décla-
rant des opinions défavorables concernant l’évolution 
de la production, de la demande et des ventes locales 
et extérieures. 
 
Sous l’effet d’une faiblesse de la demande locale pour 
les matériaux de construction, les « autres industries» 
ont connu une décroissance de 0,9% au quatrième 
trimestre de 2014. Cette évolution est également 
confirmée par la baisse des exportations du ciment et 
du bois, respectivement de -17% et -9%, en glisse-
ments annuels.  
 

Valeur ajoutée industrielle 
(cvs, GA en %) 

 
 
 

Source : HCP, prévisions au delà des pointillés  

Positionnement du cycle conjoncturel de l'industrie  

 

 

Note de lecture : le graphique, dénommé Traceur cyclique, permet de tracer le profil conjoncturel en se basant sur la position par rapport au 
trend (axe des abscisses) et le rythme de changement de celle-ci (axe des ordonnées). Selon cette structure, on peut distinguer quatre qua-
drants (zones du graphique) : quadrant nord-ouest (retournement à la baisse mais toujours au dessus de la tendance) ; quadrant sud-ouest 
(baisse et en dessous de la tendance) ; quadrant sud-est (retournement à la hausse mais toujours en dessous de la tendance) ; et le dernier, 
quadrant nord-est (hausse et au dessus de la tendance).  
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BTP : léger redressement des activités au début 
de 2015 
 
Après une année 2014 peu favorable au secteur du 
bâtiment et des travaux publics, le premier trimes-
tre 2015 aurait été marqué par un léger redressement 
des activités de construction. Des signes d’améliora-
tion seraient apparus au niveau de la branche des 
matériaux de construction, notamment le ciment, dont 
les ventes se seraient accrues de 0,8%, en variation 
annuelle, après quatre trimestres de baisses succes-
sives. A l’origine de cette amélioration, une légère 
reprise de la demande adressée à l’immobilier, favori-
sée par une augmentation du flux des crédits à l’habi-
tat et un affermissement des transactions sur les 
biens immobiliers. C’est ainsi qu’une hausse du ryth-
me de production du logement aurait été enregistrée 
au premier trimestre 2015, après avoir baissé de 1,1% 
au terme de l’année 2014. Les anticipations des pro-
fessionnels du secteur, recueillies dans le cadre de la 
dernière enquête de conjoncture du HCP, se seraient 
inscrites dans cette perspective, l’indicateur synthéti-
que de conjoncture aurait gagné 0,4 point, au premier 
trimestre 2015, en comparaison avec son niveau du 
quatrième trimestre 2014. La valeur ajoutée créée par 
l’ensemble du secteur de la construction aurait aug-
menté de 1,4%, au premier trimestre 2015, et devrait 
enregistrer une hausse de 1,9% au deuxième trimes-
tre, en variations annuelles. 
 
La reprise des activités du BTP reste, cependant, fra-
gile, au regard de l’évolution en dents de scie, ayant 
marqué son profil de croissance au cours des six der-
nières années. L’activité du BTP peine toujours à re-
trouver sa dynamique de croissance d’avant 2009, du 
fait, notamment, de la persistance des facteurs néga-
tifs qui auraient continué à conditionner sa reprise 
conjoncturelle au début de 2015. En premier lieu, la 
faiblesse de l’investissement privé dans le secteur, 
ornée par la baisse des crédits accordés aux promo-
teurs immobiliers (-3,9% à fin février 2015, en varia-

tion annuelle). Cette situation se serait amplifiée par le 
durcissement des conditions d’octroi de ces crédits et 
l’augmentation des taux débiteurs de 0,02 point sur 
une année. Le segment du logement social, n’arrivant 
toujours pas à attirer les promoteurs immobiliers, 
constitue un deuxième facteur pénalisant pour la re-
lance des activités du BTP. En 2014, et en dépit des 
mesures mises en œuvre pour redynamiser le seg-
ment, le nombre de logements sociaux autorisés a été 
de l’ordre de 48 721 logements, contre 87 624 loge-
ments en 2013, soit une chute de 44%. Les mises en 
chantier (hors segment du logement de luxe) ont, pour 
leur part, régressé de 6,7%, par rapport à l’année qui 
précède.   
 
 
TOURISME : consolidation de la croissance du 
tourisme mondial 
 
En 2015, le nombre d’arrivées des touristes au ni-
veau mondial pourrait enregistrer une hausse de 3 à 
4%, en glissement annuel, selon l’Organisation Mon-
diale du Tourisme. Par région, les perspectives sont 
plus prometteuses pour l’Asie-Pacifique (+4% à +5%) 
et les Amériques (+4% à +5%), suivie de l’Europe 
(entre +3% et +4%). Quant au Moyen-Orient et l’Afri-
que, les arrivées pourraient augmenter de (2% à 5%) 
et de (3% à 5%) respectivement.  
 
A noter qu’au quatrième trimestre 2014, le nombre 
d’arrivées de touristes internationaux dans le monde 
s’est accru de 4,9%, en glissement annuel. A l’excep-
tion de l’Afrique, qui a connu une diminution de 0,9% 
de ses arrivées, les différentes régions ont contribué 
positivement à cette évolution. Tirant profit de la bon-
ne tenue des arrivées au niveau de l’Europe du Nord 
et de l’Europe du Sud et méditerranéenne, la région 
de l’Europe a enregistré une hausse de 3,6%. Profi-
tant des résultats favorables de l’Asie du Nord-Est 
(+9%), la croissance des arrivées en Asie et Pacifique 
a atteint 6,9%. Pour la région de l’Amérique, elle a 

Valeur ajoutée du BTP  
(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation au-delà des pointillés) 

Ventes de ciment, cvs 
(GA en %) 
 

 

 
 

Source : Association Professionnelle des Cimenteries, élabora-
tion HCP 
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affiché une augmentation de 6,3%. Quant au nombre 
des arrivées au Moyen-Orient, il a progressé de 7,1% 
confirmant, ainsi, la reprise enregistrée le trimestre 
précédent (+13,2%). 

Fléchissement du tourisme national 
 
La baisse de l’activité touristique nationale, obser-
vée vers la fin de l’année 2014, se serait accentuée 
au début de 2015, comme le laisse entrevoir l’évolu-
tion des principaux indicateurs du secteur. Ainsi, la 
valeur ajoutée de l’hébergement et de la restauration 
aurait diminué de 4,8%, en glissement annuel, au pre-
mier trimestre 2015. Ce recul aurait été ressenti au 
niveau  des nuitées touristiques et des recettes voya-
ges qui auraient régressé, respectivement de 6,5% et 
4,5%. De même, les arrivées aux postes frontières 
auraient diminué, au cours de la même période, suite 
à la baisse de 3,2% de celles des touristes étrangers, 
en particulier français.  
 
A noter qu’au quatrième trimestre 2014, le secteur 
touristique national avait enregistré une croissance en 
dessous de son rythme tendanciel, confirmant, ainsi, 
la tendance baissière de l’activité entamée depuis le 
deuxième trimestre de la même année. En effet, la 
valeur ajoutée de l’hébergement et de la restauration 
avait baissé de 1,9%, en variation trimestrielle. Ce 

ralentissement de l’activité était dû au fléchissement 
de la plupart des indicateurs du secteur. Les nuitées 
touristiques globales s’étaient repliées de 1,4%, en 
lien avec le comportement défavorable des nuitées 
des résidents et des non-résidents. Cela s’était réper-
cuté négativement sur le taux d’occupation moyen 
des chambres, qui avait perdu 0,4 point, au cours de 

 

 

Valeur ajoutée de l’hébergement et restauration 
(GA en %) 
 

 

 
 

Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 

Arrivées des touristes au niveau international 
(GA en %) 

Régions 
2012 2013 2014* 

2012 2013 2014 2015 
I II III IV I II III IV I II III IV 

Monde 6,2 3,6 2,8 4,2 6,3 4,3 4,1 4,1 3,9 5,8 4,3 4,9 4,1 4,7 4,7 3,0 à 4,0 
Europe 4,2 3,2 3,1 4,5 5,7 4,2 4,7 4,9 2,9 5,1 3,7 3,6 3,7 5,0 3,9 3,0 à 4,0 
Asie et Pacifique 8,5 7,6 4,7 6,9 8,3 6,1 7,6 5,5 5,0 5,6 4,0 6,9 6,9 6,8 5,3 4,0 à 5,0 
Amérique 7,3 3,0 3,8 3,9 3,1 1,9 4,0 4,5 5,3 11,8 6,6 6,3 4,4 3,5 7,4 4,0 à 5,0 
Afrique 5,7 8,2 8,7 2,2 3,1 2,5 5,7 5,7 6,3 2,4 2,0 -0,9 5,2 4,8 2,3 3,0 à 5,0 
Moyen-Orient 6,3 -8,3 -17,1 -6,1 14,3 6,9 -23,2 -11,9 0,3 0,0 13,2 7,1 -5,6 -3,4 4,4 2,0 à 5,0 
Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT); 
* : Données provisoires. 

Activité touristique nationale 
(cvs, GT en %) 

Rubriques 2012 2013 2014 
I II III IV I II III IV I II III IV 

Valeur ajoutée hébergement et restauration 2,5 0,8 3,5 1,5 -0,7 1,8 0,6 2,1 1,7 -0,6 -2,5 -1,9 
Nuitées globales 1,0 4,4 5,5 -1,3 1,8 4,3 0,7 4,2 0,4 -0,8 -2,3 -1,4 
Nuitées des résidents 4,7 8,3 -3,8 2,3 0,2 6,2 -4,5 4,2 0,0 -1,0 1,9 -0,3 
Nuitées des non résidents -0,5 2,9 9,5 -2,7 2,5 3,6 2,8 4,2 0,5 -0,7 -3,9 -1,8 
Arrivées globales 0,3 5,1 -10,2 7,8 1,3 2,6 4,7 0,1 -1,1 1,2 1,2 -4,0 
Arrivées des MRE 0,9 4,4 -18,8 16,7 1,5 2,8 2,8 -0,3 -1,4 0,8 6,5 -6,9 
Arrivées des étrangers -0,2 5,7 -2,1 0,9 1,0 2,5 6,4 0,4 -0,9 1,6 -3,3 -1,3 
Recettes voyages 1,4 -4,3 -1,3 9,7 -5,0 -0,7 -2,0 2,1 5,1 -0,4 -9,7 -4,8 
Taux d'occupation1 -0,3 1,1 2,7 -2,3 1,6 1,6 0,6 0,4 0,1 -0,2 -0,7 -0,4 
Durée moyenne de séjours2 0,03 0,00 0,22 -0,11 0,05 -0,02 -0,04 0,05 0,00 0,04 -0,07 0,04 
Source : Ministère du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP. 
1.2. variations trimestrielles en points. 
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la même période. Concernant la durée moyenne de 
séjour, elle évolue en dents de scie depuis la fin de 
l’année 2012. Les touristes venus au Maroc, au qua-
trième trimestre 2014, étaient restés en moyenne 2 
nuitées sur le territoire marocain, soit 0,04 nuit de plus 
par rapport au troisième trimestre 2014. Les touristes 
allemands avaient passé en moyenne 3 nuits au Ma-
roc, ceux en provenance du Royaume-Uni, de la 
France et de la Belgique n’avaient passé respective-
ment que 2,9 ; 1,5 et 1,3 nuits et les Italiens 1,2 nuit.   

S’agissant des arrivées aux postes frontières, elles 
s’étaient infléchies de 4%, en glissement trimestriel, 
sous-tendues  par  le  recul  des  arrivées  des  MRE 
(-6,9%), et dans une moindre mesure, par celui des 
touristes étrangers (-1,3%), en particulier les Français, 
les Espagnols et les Italiens. Quant aux recettes voya-
ges, elles s’étaient rétractées de 4,8%, au cours de la 
même période. 

 
TRANSPORT : léger raffermissement au début de 
l’année 2015 
 
La valeur ajoutée du secteur des transports aurait 
enregistré une croissance de 3,2%, au premier trimes-
tre 2015, en variation annuelle, au lieu de 2,7%, un 
trimestre plus tôt. Cette évolution aurait été attribua-
ble, notamment, à la bonne conjoncture qui a marqué 
l’activité des secteurs maritime et ferroviaire. 
 
Poursuivant son ralentissement amorcé au troisième 
trimestre 2014, le nombre de voyageurs ferroviaires 
par kilomètre, hors effets saisonniers, a enregistré, au 
quatrième trimestre 2014, un accroissement de 0,6%, 
en rythme trimestriel, au lieu de 1,4% au troisième 
trimestre 2014. En revanche, un retournement à la 
baisse a marqué l’évolution du tonnage ferroviaire, 
affichant une baisse de 16,5%. 
 
S’agissant du tonnage transporté par voie maritime, le 

rythme de croissance des importations s’est rattrapé 
au quatrième trimestre 2014, après une décélération 
proclamée depuis le deuxième trimestre 2014 soit 
+18,2% contre +1,3% au troisième trimestre 2014, 
hors effets saisonniers. Les exportations maritimes, 
quand à elles, ont vu leur rythme de croissance bais-
sé durant le deuxième semestre 2014, pour atteindre 
0,5% et 1,7% respectivement, aux troisième et qua-
trième trimestres 2014. 
 
Concernant le transport routier, les nouvelles immatri-
culations des véhicules utilitaires continuent d’afficher 
des contre-performances depuis le troisième trimestre 
2013. Au quatrième trimestre 2014, elles ont fléchi de 
8,6% en glissement annuel, au lieu de -5,1% un tri-
mestre auparavant. 

 

TELECOMMUNICATIONS : léger ralentissement au 
premier trimestre 2015  
 
Le secteur des télécommunications aurait réalisé, 
au premier trimestre 2015, une croissance annuelle 
de 5,4%, au lieu de +5,9%, un trimestre auparavant. 
Cette évolution aurait été soutenue par l’évolution fa-
vorable de l’Internet et du mobile. Au quatrième tri-
mestre 2014, le nombre d’abonnés à l’Internet a pro-
gressé de 72,5%, en variation annuelle, après +63% 
un trimestre auparavant. Quoiqu’à un rythme en légè-
re décélération, le parc global de la téléphonie mobile 
continue à réaliser de bonnes performances depuis le 
deuxième trimestre 2014, affichant une hausse de 
4,1%, au quatrième trimestre 2014, au lieu de +7% au 
troisième trimestre. La téléphonie fixe a, quant à elle, 
tiré l’activité de la télécommunication vers le bas. Le 
nombre d’abonnés à la téléphonie fixe a régressé de 
14,8%, après -14,9%, au troisième trimestre 2014.  

Valeur ajoutée des communications 
(GA en %) 

 

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 

Valeur ajoutée des transports 
(GA en %) 

 

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 
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2,9%, au quatrième trimestre 2014, soit une contribu-
tion de 0,5 point à l’évolution du PIB.  
 
Au deuxième trimestre 2015, une légère accélération 
du rythme de croissance de la demande intérieure est 
anticipée, tirant profit du raffermissement attendu de 
la croissance économique globale, dans un contexte 
d’une modération maintenue des prix à la consomma-
tion et d’une évolution favorable des revenus. La 
consommation des ménages devrait, ainsi, progresser 
de 3,7%, en variation annuelle. Cette tendance haus-
sière devrait, également, marquer l’évolution de la 
consommation publique, en ligne avec le rebond at-
tendu des dépenses de fonctionnement, au cours de 
la même période. 
 
… et redressement progressif de l’investissement 

 
L’investissement productif aurait, pour sa part, pour-
suivi son raffermissement pour le troisième trimestre 
consécutif, marquant une hausse de 2,2%, au premier 
trimestre 2015, au lieu de +2,5%, un trimestre aupara-
vant. Cette évolution serait, principalement, attribua-
ble à un léger redressement des investissements en 
construction, sur fond d’une augmentation de 5,8% du 
flux des crédits accordés à l’habitat et un redresse-
ment de 0,8% des ventes de ciment, après quatre 
trimestres de baisses. L’investissement en produits 
industriels se serait poursuivi, pratiquement, au même 
rythme que le trimestre précédent, comme en atteste 
le raffermissement de 4,2% de l’encours des crédits à 
l’équipement, à fin février 2015. Au deuxième trimes-
tre 2015, la FBC devrait profiter de l’amélioration anti-
cipée du climat d’affaires dans les secteurs secondai-
res, affichant une hausse de 2,5%. 
 
  

La contribution de la demande intérieure à la crois-
sance économique nationale aurait légèrement accé-
léré au premier trimestre 2015. La consommation fina-
le des ménages se serait affermie, en ligne avec la 
consolidation des revenus ruraux et l’amélioration des 
revenus extérieurs dans un contexte de modération 
des pressions inflationnistes. Pour sa part, l’investis-
sement productif aurait poursuivi son orientation posi-
tive pour le troisième trimestre successif, grâce au 
redressement de l’investissement en bâtiment et tra-
vaux publics. Au deuxième trimestre 2015, la crois-
sance de la demande intérieure devrait se poursuivre, 
pratiquement, au même rythme que le trimestre pré-
cédent, compte tenu de la poursuite de l’amélioration 
des revenus et de l’investissement en travaux publics. 

 
Légère amélioration de la consommation finale au 
premier trimestre 2014… 
 
Dans un contexte d’une modération des prix à la 
consommation, au premier trimestre 2015, (+1,4%), la 
consommation des ménages aurait progressé de 
3,3% en glissement annuel, au lieu de 2,8% au tri-
mestre précédent et contribué de 1,8 point à la varia-
tion du PIB. Cette hausse aurait été soutenue par un 
accroissement de 6,7% des revenus extérieurs et ali-
mentée par un rebond de 11% de l’encours des cré-
dits à la consommation, à fin février. La consomma-
tion des ménages en produits manufacturés aurait 
porté, particulièrement, sur les produits locaux; les 
importations de biens de consommation ayant fléchi 
de 8,9%, en glissement annuel.  
 
Pâtissant d’un léger ralentissement des dépenses de 
fonctionnement, la consommation publique aurait été 
moins soutenue, au premier trimestre 2015, affichant 
une hausse de 1,8%, en glissement annuel, au lieu de 

zzz DEMANDE INTÉRIEURE 

Consommation privée 
(GA en %)  

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

 Formation brute de capital  
(GA en %)  

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Les prix à la consommation poursuivent leur 
hausse 
 
S’inscrivant dans la même allure d’évolution que le 
trimestre précédent, les prix à la consommation 
auraient enregistré une hausse de 1,5% au premier 
trimestre 2015, en variation annuelle, après s’être 
accrus de 1,1% au quatrième trimestre 2014. La pro-
gression des prix des produits alimentaires au pre-
mier trimestre, après leur stagnation au quatrième 
trimestre 2014, serait le principal facteur avancé 
pour expliquer cette évolution. La remontée des prix 
des produits alimentaires aurait été, également, 
confirmée au niveau des variations trimestrielles, 
puisqu’ils auraient affiché une hausse de 1% au pre-
mier  trimestre 2015. Une part significative de cette 
progression serait expliquée par le redressement 
des prix des produits frais de 4,9%, en variation tri-
mestrielle, ce qui aurait contribué pour 0,4 point à la 
hausse du glissement trimestriel des prix à la 
consommation. L’augmentation des prix des produits 
frais proviendrait surtout des prix des légumes frais, 
en particulier ceux des tomates. La réduction de l’of-
fre sur le marché local aurait entrainé une hausse de 
leurs prix.  
 
Les produits agro-alimentaires auraient, pour leur 
part, poursuivi leur hausse entamée au mois d’octo-
bre 2014, sous la poussée des prix des céréales sur 
le marché international, à la suite des inquiétudes 
sur la limitation éventuelle des exportations de la 
Russie. La diffusion de la hausse des cours des ma-
tières agro-alimentaires aurait été plus notable au 
niveau des prix des produits à base de céréales. 
Une autre composante qui aurait contribué positive-
ment à la progression des prix d’ensemble concerne 
les prix des tabacs, dont les tarifs ont connu une 
nouvelle revalorisation. 
 
Toutefois, la hausse des prix d’ensemble, observée 
au cours du premier trimestre 2015, se serait légère-

zzz PRIX  

ment atténuée par la baisse des prix des produits 
énergétiques, à l’issue de la chute marquée des 
cours du pétrole sur le marché international et du 
léger recul de ceux des services, en lien avec la 
baisse des prix des transports aériens. Cette situa-
tion aurait, également, contribué au ralentissement 
des prix des produits non-alimentaires, pour se situer 
à +1,1% après avoir atteint +2% au quatrième tri-
mestre 2014, en dépit de la hausse des prix de l’é-
lectricité, suite à l’application d’une nouvelle revalori-
sation du tarif au mois de janvier.  
 
Pour sa part, l'inflation sous-jacente, qui exclut les 
tarifs publics, les produits frais et l’énergie, aurait 
connu une légère décélération de son rythme de 
progression, en conséquence du léger recul des prix 
des services. Les prix des produits manufacturés 
seraient, par contre, restés quasi-stables. 
 
  

Prix à la consommation et inflation sous-jacente 
(cvs, GA en %) 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 

Prix à la consommation 
(CVS, GA et GT  en %) 

Groupes de produits 
Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes an-

nuelles 
IV-14 I-15 II-15 IV-14 I-15 II-15 2013 2014 

Produits alimentaires 1,1 1,0 -0,6 0,1 2,0 1,8 2,4 -1,1 
Produits non-alimentaires 0,5 -0,5 0,3 2,0 1,1 0,9 1,4 1,6 
Ensemble 0,7 0,3 -0,2 1,1 1,5 1,3 1,9 0,4 
Inflation sous-jacente 0,4 0,2 0,1 1,2 1,1 1,0 1,9 1,2 

Source: HCP  
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Tendance baissière de l'indice des prix à la pro-
duction industrielle  
 
Au quatrième trimestre 2014, les prix à la produc-
tion des industries manufacturières ont poursuivi 
leur tendance baissière avec, cependant, un rythme 
plus accentué. En effet, l’indice global a décliné de 
3,7%, en glissement annuel, après une baisse de 
2,6% au troisième trimestre 2014. Cette évolution est 
attribuable, notamment, au recul des coûts des in-
dustries du raffinage de pétrole, dont la contribution 
s’est établie à -2,2 points au glissement annuel de 
l’indice global, profitant de la détente des prix des 
matières premières énergétiques importées. Une 
autre composante qui a contribué au recul du glisse-
ment annuel de l’indice global a concerné les prix à 
la production des industries chimiques, en particulier 
ceux des produits chimiques de base. Hormis, le 
repli des prix à la production du raffinage et des pro-
duits chimiques, les seules contributions positives à 
la hausse des prix à la production d’ensemble ont 
concerné les articles d’habillement et les produits en 
plastique, en particulier l’emballage en matières 
plastiques. Toutefois, le relèvement de leurs coûts 
de production n’a pas pu atténuer la tendance bais-
sière des prix à la production industrielle d’ensemble. 
Les prix des autres produits ont, par contre, affiché 
des évolutions quasiment nulles.  

Sur l’ensemble de l’année 2014, les prix à la produc-
tion ont nettement reculé par rapport à l’année qui 
précède, tirés, particulièrement, par le repli des prix 
des matières premières énergétiques et agricoles. 
Leur glissement annuel est retombé  à  -2,9%,  après 
-1,8% réalisé une année plus tôt. Les replis les plus 
remarquables ont concerné les coûts des produits 
pétroliers raffinés et les coûts des industries chimi-
ques.  

Prix à la production industrielle 
(évolution en % et contributions en points) 

  Moyennes annuelles Glissements annuels Contributions 

  2013 2014 II-14 III-14 IV-14 II-14 III-14 IV-14 

Indice général -1,8 -2,9 -1,9 -2,6 -3,7 - - - 

dont :                 

 Industries alimentaires 1,5 -0,7 -1,2 -0,8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 

 Cokéfaction et raffinage -7,8 -8,1 -3,6 -4,9 -16,9 -0,5 -0,6 -2,2 

 Industrie chimique -9,5 -11,7 -8,8 -13,2 -11,0 -1,3 -2,0 -1,7 

Source : HCP 

Prix à la production industrielle 
(GA en %) 

 

Source : HCP  
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zzz EMPLOI ET CHÔMAGE 

Ralentissement de l’emploi au quatrième trimes-
tre 2014 
 
Apres avoir marqué le pas au troisième trimestre 
2014, l’offre d’emplois a légèrement ralenti au qua-
trième trimestre. Le marché du travail a connu une 
perte trimestrielle de 19 mille emplois, hors effets 
saisonniers, pour se situer aux environs de 10,7 mil-
lions de postes. Cette baisse a marqué, pratique-
ment, les deux milieux de résidence. Prés de 11 mil-
le emplois, hors effets saisonniers, ont été perdus 
dans les villes, parallèlement, à environ 8 mille em-
plois perdus dans les campagnes, par rapport au 
trimestre précédent. 
 
Dans le même sillage, l’effectif des emplois rémuné-
rés, au niveau national, a connu un retournement à 
la baisse au quatrième trimestre. Le nombre d’em-
plois rémunérés, hors effets saisonniers, a diminué 
de près de 9 mille emplois, pour se situer aux envi-
rons de 8,2 millions postes rémunérés. Cette baisse 
est attribuable à une perte de 13 mille emplois en 
villes, ce qui correspond à une baisse trimestrielle de 
0,3%. En revanche, les campagnes ont enregistré 
une création nette d’environ 4 mille postes addition-
nels, réalisant une hausse de 0,1%, par rapport au 
trimestre précédent. 
 
Hormis l’agriculture, l’emploi ralenti dans les au-
tres secteurs… 
 
Le retournement à la baisse qui a marqué l’évolution 
de l’emploi national est l’apanage, notamment, des 
secteurs hors agriculture. Si un relâchement a mar-
qué l’offre d’emplois dans les services, l’industrie, y 

compris l’artisanat, et le « Bâtiment et travaux pu-
blics » sont restés peu dynamiques et ont perdu, 
respectivement, mille ,25 mille et 31 mille postes 
d’emplois en rythmes trimestriels, soient des baisses 
respectives de 0,1%, 2% et 3%. En revanche, le sec-
teur agricole qui, après la baisse enregistrée au troi-
sième trimestre 2014, a vu ses effectifs employés 
augmenter de 39 mille personnes, hors effets sai-
sonniers, ce qui correspond à une hausse de 1%, en 
rythme trimestriel.  
 
…et le chômage augmente dans les deux milieux 
de résidence 
 
Le nombre de personnes sans emploi au niveau na-
tional, hors effets saisonniers, a marqué une hausse 
de 2,7% par rapport au trimestre précédent, pour se 
situer aux environs de 1,2 million de personnes pen-
dant le quatrième trimestre. Cette évolution a mar-
qué, particulièrement, les diplômés et les plus jeunes 
des deux milieux de résidence. Le milieu urbain a, 
ainsi, affiché une hausse, en terme d’effectif de chô-
meurs, de 3,2%, contre +0,9%, en milieu rural, en 
glissements trimestriels. 
 
Cette situation s’est traduite par une hausse de 0,3 
point du taux de chômage national pour atteindre 
9,8%, hors effets saisonniers, au quatrième trimestre 
2014. C’est dans les villes que cette hausse a bien 
été marquée. En effet, le taux de chômage urbain a 
crû de 0,4 point durant ce trimestre pour se situer à 
14,7%. En parallèle, le taux de chômage rural s’est 
situé à 4,2%, en hausse de 0,1 point par rapport au 
trimestre précédent. 

Actifs occupés 
(cvs, en milliers) 

 

Source : HCP 

Effectif des chômeurs 
(cvs, en milliers) 
 
 

 

Source : HCP 
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zzz ECHANGES EXTERIEURS 

L’amélioration du climat conjoncturel au niveau mon-
dial, particulièrement au niveau des économies 
avancées, au premier trimestre 2015, se serait mani-
festée par la reprise du commerce international. 
Dans ce contexte, les exportations marocaines de 
biens auraient profité de l’orientation favorable de la 
demande extérieure, en particulier pour les produits 
de l’automobile et du textile. Les importations se se-
raient encore repliées, profitant de l’accalmie des 
cours énergétiques sur le marché international. La 
balance commerciale du Maroc aurait, ainsi, vu son 
déficit s’alléger de 42%, en glissement annuel, en 
raison de la hausse des exportations et du reflux des 
importations. Cette situation se serait, également, 
traduite par une amélioration du taux de couverture, 
pour atteindre 64,1%.  
 
Orientation favorable de la demande mondiale 
adressée au Maroc  
 
Au premier trimestre 2015, le climat des affaires 
dans les économies avancées serait resté favorable, 
soutenu par la robustesse de la croissance des pays 
anglo-saxons, comme les Etats-Unis et la Grande 
Bretagne. La croissance de ces pays aurait profité 
de la bonne tenue de la demande intérieure, en lien 
avec le recul du chômage et la bonne orientation de 
l’investissement. Celle de la zone euro aurait bénéfi-
cié, pour sa part, de la conjonction de facteurs favo-
rables, comme la chute des prix du pétrole, la dépré-
ciation de l’euro et une politique monétaire accom-
modante.  
 

A contrario, les économies des pays émergents au-
raient continué d’évoluer au ralenti par rapport à leur 
rythme moyen des deux dernières décennies, pâtis-
sant de l’essoufflement de l’économie chinoise, dont 
la croissance est au plus bas depuis 1990, et de la 
dégradation du climat des affaires au Brésil et en 
Russie. 

Demande mondiale adressée au Maroc 
(variations en %) 
 

 
Source : élaboration  HCP, estimation et prévision au-delà des 
pointillés,  indice des biens en volume, cvs, base 100 : 2005.  

Echanges extérieurs de biens 

Rubriques 

Variations annuelles en % 

                 2014           2015 
2012 2013 2014 

I II III IV I 

Importations 7,4 2,6 -5,7 0,9 -16,6 8,2 -1,5 1,3 

Exportations 5,2 11,5 10,0 6,6 10,9 5,7 -0,1 8,3 

Déficit commercial 9,5 -5,5 -19,2 -4,9 -42,1 10,6 -2,7 -5,4 

Taux de couverture (en pts) -1,0 4,1 7,7 2,8 15,9 -1,1 3,4 2,1 

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP   
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Relativement dynamique, le commerce mondial au-
rait progressé de 5%1 en variation annuelle et de 1% 
en glissement trimestriel, au premier trimestre 2015, 
malgré la modération des échanges des pays émer-
gents. Dans ce contexte, la demande mondiale de 
biens, en volume, adressée au Maroc aurait continué 
à s’améliorer durant la même période, s’affermissant 
de 4,9% en glissement annuel, mais sans toutefois 
atteindre le rythme moyen de croissance d’avant 
crise (8,5% sur la période 2004-2007). 
 
Comportement  positif des exportations, à la lu-
mière de l’évolution de la demande extérieure… 
  
Après avoir clôturé l’année 2014 avec une croissan-
ce de 8,3%, les exportations de biens en valeur 
auraient continué de s’améliorer au premier trimestre 
2015, sous-tendues par l’orientation favorable de la 
demande étrangère adressée au Maroc. Les ventes 
extérieures des produits, en hausse estimée à 
10,9% en variation annuelle, auraient bénéficié de 
l’élan toujours positif du premier secteur exportateur 
à savoir l’automobile, dans ses segments construc-
tion et câblage électrique. Il en est de même pour le 
secteur textile, dont les expéditions de ses branches 
« confection » et « bonneterie » se seraient raffer-
mies respectivement de 7,4% et 9,1%, en glisse-
ments annuels, suivi du secteur agroalimentaire. 
Quant aux expéditions des phosphates et dérivés, 
elles auraient beaucoup plus tiré profit de l’effet-prix 
à l’export, consécutivement à la hausse des cours du 
phosphate brut et de ses dérivés sur le marché mon-
dial. Les prix du phosphate brut, du DAP et du TSP 
ont crû respectivement de 10,2%, 1,4% et 9,3% en 
variations annuelles, au premier trimestre 2015. 
 
Signes de redressement pour les transferts des 
MRE, mais atonie des recettes voyages  
 
S’agissant des flux financiers, les recettes des MRE 
se seraient améliorées, au premier trimestre 2015, 
de 6,7% en variation annuelle, stimulées par l’orien-
tation favorable de la croissance économique en 
zone euro. Pour rappel, ces recettes avaient connu 
un certain tarissement en 2013 et dans, une moindre 
mesure, en 2014 ; leur cycle de croissance ayant 
atteint un point bas à fin 2013, consécutivement à 
l’atonie du climat des affaires en Europe. A l’inverse, 
les recettes voyages auraient continué à refluer au 
premier trimestre 2015, mais à un rythme plus atté-
nué qu’au quatrième trimestre 2014, affichant une 
baisse estimée à 4,5%, en variation annuelle, in-
fluencées par la diminution des arrivées et des nui-
tées des touristes étrangers, en particulier celles des 
Français.  

 
1 : Source : INSEE, avril 2015, calculs HCP. 

 

…et mouvement baissier des importations, sur 
fond de relâchement des prix à l’import 
 
Les importations de biens en valeur auraient reflué, 
au premier trimestre 2015, enregistrant un repli esti-
mé à 16,6%, en glissement annuel, après avoir mar-
qué le pas un trimestre auparavant. En variation tri-
mestrielle et corrigé des variations saisonnières, le 
profil des importations reste, également, baissier et 
cela depuis quatre trimestres consécutifs. Le fléchis-
sement des importations incomberait, essentielle-
ment, à l’allègement de la facture énergétique de 
48%, en liaison avec l’apaisement des cours mon-
diaux de pétrole (53,9$, au lieu de 102$ et 76$ res-
pectivement aux troisième et quatrième trimestres 
2014), dans un contexte de relâchement des ten-
sions sur le marché physique avec une demande 
inférieure à l’offre mondiale. Les importations hors 
énergie se seraient, également, inscrites en baisse, 
sous l’effet du recul des acquisitions des produits 
alimentaires (en particulier le blé et le sucre) et, 
dans une moindre mesure, du ralentissement des 
importations des produits de consommation, notam-
ment les voitures de tourisme. 

 
Les échanges extérieurs relativement dynami-
ques au deuxième trimestre 2015 
 
Au deuxième trimestre 2015, l’amélioration des 
échanges mondiaux et la poursuite de l’accalmie du 
cours du pétrole (aux alentours de 55$/baril pour le 
Brent) soutiendraient l’activité, le pouvoir d’achat des 
ménages et la situation financière des entreprises 
dans les pays avancés. Corrélativement, la deman-
de extérieure adressée au Maroc progresserait à un 
rythme proche de celui du commerce mondial 
(+5,2%, en glissement annuel) soutenant, ainsi, les 
exportations marocaines, en particulier celles des 
filières automobile et textile. La poursuite de la mo-
dération des prix des produits énergétiques sur le 
marché mondial et la baisse prévue des importations 
de céréales profiteraient à la balance commerciale 
dont le déficit continuerait à s’alléger. Toutefois, la 
poursuite de la dépréciation actuelle de l’euro vis-à-
vis du dollar sur  les marchés  de  change  (prévue à 
1€=1,08$, contre 1€=1,13$ au premier trimestre 
2015 et 1€=1,25$ au quatrième trimestre 2014)2 
pourrait jouer en défaveur de la compétitivité-prix de 
nos exportations à destination de la zone euro, d’u-
ne part, et renchérir nos importations de produits 
bruts d’autre part.  

 
2 : Source : INSEE, avril 2015, moyenne trimestrielle. 
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L’exécution du budget 2015, au premier trimestre, 
indique la poursuite de l’amélioration des comptes 
de l’Etat. Les soldes primaire et global se seraient 
allégés, à la suite du desserrement d’étau sur les 
dépenses budgétaires. A fin février 2015, les recet-
tes ordinaires ont évolué en hausse et les charges 
ordinaires en baisse. Les déficits primaire et global 
se sont, ainsi, légèrement atténués au terme des 
deux premiers mois de l’année 2015. Le financement 
du Trésor s’est amplifié, notamment sur le marché 
intérieur, à la suite de la baisse des taux d’intérêt et 
son endettement intérieur continue d’augmenter. 

Recul des déficits primaire et global  
 
Les réalisations budgétaires, à fin février 2015, indi-
quent un taux de réalisation de 14%, contre 16% 
pour les dépenses ordinaires. Les recettes ont mar-
qué une hausse de 5,3%, en glissement annuel, ti-
rée par la progression des recettes non-fiscales. 
 
Globalement, les recettes fiscales se sont repliées 
de 1,3%, à fin février. Les impôts directs ont marqué 
une hausse de 5,5%, due essentiellement à la crois-
sance de 15,8% des recettes de l’IS et de 2,6% des 
recettes de l’IR. Les impôts indirects ont baissé de 
8,2%, malmenés par la chute des recettes de la TIC 
(-19,9%). Les droits de douane se sont accrus de 
3,3%, malgré l’abaissement de 15,2% des importa-
tions des biens. Les droits d’enregistrement et de 
timbre ont maintenu leur évolution positive (+5,7%). 
Pour leur part, les recettes non-fiscales ont plus que 
doublé, contribuant, ainsi, pour 6,5 points à la crois-
sance des recettes budgétaires. 
 
Parallèlement, les dépenses ordinaires ont marqué 
un recul de 1,7%, à la suite de la baisse des dépen-
ses de fonctionnement et des intérêts de la dette 
publique. En effet, les dépenses de fonctionnement 
se sont repliées de 2,4%, en raison du recul des dé-
penses de matériel et de personnel ; avec une 
contribution de -1,9 point à l’évolution globale des 
dépenses. Les intérêts de la dette publique ont bais-

sé de 9,3%, tandis que les dépenses de compensa-
tion ont augmenté de 12,7%, contribuant pour +1,2 
point. L’effort de l’investissement budgétaire a légè-
rement ralenti et les dépenses y afférentes ont enre-
gistré une baisse de 2,3%. 
 
Tirée par un accroissement des recettes et un recul 
des dépenses, l’épargne ordinaire a réduit son défi-
cit de 24,8%. De ce fait, le déficit budgétaire s’est 
abaissé de 3,6%, tiré par la baisse des charges d’in-
vestissement. Il s’est situé à -14,6 milliards de dh à 
fin février 2015, au lieu de -15,1 milliards de dh aux 
deux premiers mois du budget 2014.  
 
Malgré la baisse du déficit budgétaire, le besoin de 
financement du Trésor a légèrement augmenté. Le 
Trésor a accentué ses levées de fonds nécessaires 
au financement de son budget sur le marché inté-
rieur, dans un environnement de baisse des taux 
d’intérêt. Globalement, l’endettement du Trésor a 
légèrement accéléré et la dette intérieure s’est ac-
crue de 3,1% au cours des deux premiers mois 
d’exécution du budget 2015. 

zzz FINANCES PUBLIQUES 

Solde budgétaire 
                                (Janvier-février, milliards de dh) 
 

Source : DTFE, élaboration HCP 

Evolution des charges et ressources du Trésor 
(Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %) 

Rubriques Niveaux Variations 
  Février-13 Février-14 Février-15 Février-14 Février-15 
Recettes ordinaires 26 948 27 427 28 878 1,8 5,3 
    Recettes fiscales 25 870 26 353 26 005 1,9 -1,3 
    Recettes non-fiscales 1 056 1 028 2 809 -2,7 173,2 
Dépenses ordinaires 36 667 35 675 35 078 -2,7 -1,7 
    Biens et services 27 912 28 883 28 191 3,5 -2,4 
    Intérêts de la dette publique 3 455 3 492 3 167 1,1 -9,3 
    Compensation 5 300 3 300 3 720 -37,7 12,7 
Solde ordinaire -9 719 -8 248 -6 200 -15,1 -24,8 
Investissement 9 994 12 675 12 382 26,8 -2,3 
Solde budgétaire -12 179 -15 108 -14 567 24,0 -3,6 
Situations cumulées à partir de janvier; 
Source : TGR, calculs HCP 
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Le déficit de la liquidité des banques se serait légè-
rement accru au premier trimestre 2015. Les opéra-
tions de financement du Trésor sur le marché moné-
taire auraient, quelque peu, atténué la hausse de la 
monnaie fiduciaire et des avoirs extérieurs, entraî-
nant une réduction des liquidités. Dans ce sens, la 
Banque Centrale a légèrement augmenté ses ni-
veaux d’interventions pour combler l’écart. 
 
Les taux d’intérêts se seraient nettement détendus 
sur le marché monétaire, au début de l’année en 
cours. Leur repli s’est accentué après les baisses 
successives du taux directeur de la banque centrale 
en septembre et en décembre 2014. Comme consé-
quence des baisses du taux directeur, les taux inter-
bancaires et les taux d’intérêt des adjudications des 
bons du Trésor auraient reculé au début 2015. 
 
La masse monétaire poursuit son mouvement haus-
sier entamé à partir du deuxième trimestre 2014. Sa 
croissance a, toutefois, légèrement ralenti au pre-
mier trimestre 2015, suite à la baisse des créances 
nettes sur l’administration centrale. Les crédits ban-

caires se sont légèrement améliorés, en raison de la 
reprise des crédits de trésorerie des entreprises. 
 
Poursuite du repli des taux d’intérêt monétaires  
 
Le déficit de liquidité des banques s’est légèrement 
accéléré au premier trimestre 2015. L’excédent de la 
monnaie fiduciaire et des moyens de paiement en 
devises, injecté dans le circuit monétaire, n’a pas pu 
compenser le déficit des liquidités engendré par les 
opérations du Trésor. Dans ce sens, la banque cen-
trale a légèrement augmenté ses niveaux d’interven-
tions pour le financement monétaire des banques. 
 
Les baisses successives du taux d’intérêt directeur, 
en septembre et en décembre 2014, par la Banque 
Centrale, ont eu des répercussions similaires sur les 
autres taux d’intérêts monétaires. C’est ainsi que les 
taux interbancaires ont poursuivi leur repli, au pre-
mier trimestre 2015, malgré le caractère durable des 
besoins de liquidité sur le marché monétaire et l’aug-
mentation des risques. Le taux moyen s’est élevé à 
2,51%, au lieu de 2,72% au trimestre précédent.  

zzz FINANCEMENT DE L’ECONOMIE 

Taux interbancaire moyen trimestriel  
(en %) 
 

Source : BAM, élaboration HCP 

Taux moyen trimestriel des adjudications des bons 
du Trésor à un an (en %) 
 

Source : BAM, élaboration HCP 
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Principaux taux d'intérêt 
(en %) 

Types 
2013 2014 2015 

I II III IV I II III IV I 
Taux directeur(1)                   
  . Avances à 7 jours 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75 2,50 2,50 
Taux interbancaires(2) 3,07 3,06 3,04 3,06 3,05 3,03 2,99 2,72 2,51 
Taux des adjudications des 
bons du Trésor(2)                   

  . 1 an 4,20 4,23 4,11 4,13 3,63 3,25 3,14 2,83 2,52 
  . 5 ans 4,75 - 4,93 5,08 4,62 3,91 3,80 3,33 2,97 
Taux créditeurs(1)                   
  . Dépôts à 6 mois 3,52 3,56 3,55 3,59 3,51 3,68 3,69 3,63 - 
  . Dépôts à 12 mois 4,02 3,89 3,83 3,92 3,86 3,91 3,86 3,92 - 
Source : BAM, calculs HCP 
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens 
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Le financement du Trésor sur le marché des adjudi-
cations aurait augmenté au premier trimestre 2015. 
Malgré cela, les taux d'intérêt se seraient repliés. 
C’est ainsi que le taux moyen des bons à un an s’est 
situé à 2,52%, contre 2,83% au quatrième trimestre 
2014. Le taux moyen à cinq ans est passé de 3,33% 
à 2,97% aux mêmes périodes.  
 
Les taux débiteurs ont connu, en moyenne pondé-
rée, une stagnation, au quatrième trimestre 2014, se 
stabilisant ainsi à 6,03%. Cette évolution est le fruit 
d’une hausse de 11 points de base des taux appli-
qués aux facilités de trésorerie aux entreprises et au 
secteur de l’immobilier et du recul de 59 points de 
base des taux des crédits à l’équipement et de 20 
points de base de ceux des crédits à la consomma-
tion. Parallèlement, les taux créditeurs ont quasiment 
stagné. Le taux moyen pondéré des dépôts à 6 et à 
12 mois s’est situé à 3,81%, au quatrième trimestre 
2014, soit une augmentation d’un point comparé à 
un trimestre auparavant. 
 
La masse monétaire sur une pente ascendante 

 
La masse monétaire continue d’évoluer sur un sen-
tier ascendant. Sa croissance a quelque peu ralenti 
au premier trimestre 2015, après une nette améliora-
tion aux deuxième et troisième trimestres 2014. Ce 
ralentissement est le résultat d’une baisse des 
créances nettes sur l’administration centrale. 

En données corrigées des variations saisonnières, la 
masse monétaire se serait accrue de 1,2%, en glis-
sement trimestriel, au premier trimestre 2015, au lieu 
de 1,5% un trimestre plus tôt. Sa croissance pourrait 
s’établir à +1,3% au deuxième trimestre 2015.  
 
Les réserves internationales nettes se seraient légè-
rement améliorées au premier trimestre 2015. Elles 
auraient enregistré une hausse de 2,5% en glisse-
ment trimestriel, après +0,9% un trimestre aupara-
vant. Il faut noter que l’année 2014 a connu une 
croissance appréciable de ces réserves. Le Trésor a 
bénéficié d’un emprunt obligataire sur le marché fi-
nancier international, au cours du deuxième trimes-
tre 2014, qui a permis d’améliorer les réserves de 
change du pays durant cette année. 
 
Les créances nettes sur l’administration centrale se 
seraient repliées au début de 2015. L’encours aurait 
reculé de 1,3% au premier trimestre 2015, après une 
progression de 5,2% un trimestre plus tôt. Cette évo-
lution serait due à des levées nettes moins importan-
tes des fonds sur le marché monétaire. 
 
Les créances sur l’économie ont commencé à s’a-
méliorer à partir du début de l’année 2014, mais 
avec une cadence lente. Au premier trimestre 2015, 
leur rythme de croissance aurait légèrement aug-
menté par rapport au trimestre précédent. Corrigé 
des effets saisonniers, l’encours aurait progressé de 

Masse monétaire 
(CVS, GT en %) 
 

Source : BAM, élaboration HCP 

Créances sur l’économie 
(CVS, GT en %) 
 

 
Source : BAM, élaboration HCP 
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Principaux indicateurs monétaires 
(Cvs, GT en %) 

Indicateurs 
      2013         2014     2015 

I II III IV I II III IV I 
Masse monétaire 0,0 2,2 0,7 0,1 0,6 2,2 2,2 1,5 1,2 
Contreparties dont :                   
  - Avoirs extérieurs nets 1,3 7,6 -5,2 0,8 1,9 19,6 -1,7 0,9 2,5 
  - Créances nettes sur l'AC 12,1 0,7 14,3 -7,4 -0,7 -4,6 -3,1 5,2 -1,3 
  - Créances sur l'économie -0,8 2,5 0,1 1,8 0,6 1,5 1,2 1,0 1,3 
Placements liquides -2,4 4,2 2,6 4,1 1,2 3,8 5,1 6,8 1,7 
Liquidité de l'économie -0,9 3,4 0,9 1,0 0,6 3,4 2,7 2,9 1,8 
Source : BAM, calculs HCP 
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1,3%, au lieu de +1% un trimestre auparavant. Les 
prévisions pour le deuxième trimestre 2015 tablent 
sur une hausse de 1,6%.  
 
Une évolution hésitante du crédit bancaire 
 
Les crédits des institutions bancaires peinent à se 
rapprocher de leur niveau potentiel. Leur évolution 
est resté moyennement faible au cours de l’année 
2014 et au début 2015, avec, en parallèle, une haus-
se des risques y afférents. Une légère hausse du 
rythme de croissance du crédit se serait manifestée 
au premier trimestre 2015. L’encours aurait augmen-
té de 1,3%, en glissement trimestriel et en données 
corrigées des variations saisonnières, au lieu de 
+0,3% un trimestre plus tôt. Cette légère améliora-
tion serait le fruit de la hausse mécanique des cré-
dits de trésorerie. Globalement, un cycle haussier du 
crédit bancaire est amorcé à partir du deuxième tri-
mestre 2013, mais qui reste volatile et très lent.   
 
Les crédits de trésorerie, hors effets saisonniers, se 
seraient redressés de 2,4%, au premier trimestre 
2015, après avoir marqué un repli de 0,4% un tri-
mestre plus tôt. Cette progression serait intervenue 
dans une conjoncture difficile marquée par l’allonge-
ment des délais de paiement pour les entreprises et 
l’accumulation de leurs stocks.  
 
Le rythme de croissance des crédits à l’équipement 
aurait légèrement stagné au premier trimestre 2015. 
L’encours aurait progressé de 1,5%, après +1,6% au 
quatrième trimestre 2014. Globalement, les crédits à 
l’équipement évoluent sur une trajectoire cyclique 
ascendante. Les crédits immobiliers ont ralenti du-
rant 2014, s’éloignant largement de leur taux de 
croissance potentielle. Mais, une inflexion à la haus-
se s’est opérée à partir du quatrième trimestre de la 
même année. Globalement, ces crédits auraient 
augmenté de 1,2% au premier trimestre 2015, au 
lieu d’une hausse de 1,1% un trimestre auparavant. 
 
Les crédits à la consommation auraient continué 
d’évoluer à un rythme positif au début de l’année en 
cours. Après une progression trimestrielle de 9,9%, 
au troisième trimestre 2014, leur croissance se serait 
stabilisé à +1,2% respectivement au quatrième tri-
mestre 2014 et au premier trimestre 2015.  
 

Dépréciation de la valeur effective du dirham  
 
Dans un marché international caractérisé par une 
poursuite de la baisse de la valeur de l’euro au profit 
du dollar américain, la monnaie nationale aurait subi, 
au premier trimestre, une appréciation par rapport à 
l’euro et une dépréciation vis-à-vis du dollar. 
 
Après avoir gagné 0,7% par rapport à l’euro, au qua-
trième trimestre 2014, le dirham se serait apprécié 
de 2,4% au premier trimestre 2015. La parité dirham/
euro se serait établie, à fin mars 2015, à 10,70 dir-
hams, contre 10,97 dirhams à fin décembre 2014. 
En termes réels, la valeur du dirham se serait appré-
ciée de 2,3%. 
 
Vis-à-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du 
dirham aurait été plus prononcée, en raison de l’en-
crage réduit de la monnaie nationale à cette devise. 
Le dollar se serait échangé de 9,04 dirhams à fin 
décembre 2014, à 9,96 dirhams à fin mars 2015. La 
valeur du dirham se serait, ainsi, dépréciée de 
10,1%, au premier trimestre 2015. Le calcul du taux 
de change effectif réel du dirham, établi par le HCP, 
qui représente sa valeur réelle sur la base du panier 
des devises d’indexation de la monnaie nationale, 
aurait permis de dégager une dépréciation du dir-
ham, soit une perte de 1,4 point au premier trimestre 
2015 par rapport au trimestre précédent. 

Taux de change bilatéral du dirham 
(GT en %) 

 

Source : BAM, élaboration HCP 
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Crédits des institutions de dépôts 
(Cvs, GT en %) 

Types 
2013 2014 2015 

I II III IV I II III IV I 
Total des crédits dont: -0,7 1,6 0,7 2,2 0,2 0,4 1,3 0,3 1,3 
Crédits de trésorerie -3,9 -0,1 0,2 -1,9 2,0 1,7 -0,1 -0,4 2,4 
Crédits à l'équipement -0,1 1,2 -1,4 1,8 0,0 2,0 0,1 1,6 1,5 
Crédits immobiliers 2,0 1,4 0,8 0,5 0,7 0,7 0,2 1,1 1,2 
Crédits à la consommation 0,2 1,1 0,2 0,4 0,3 -2,2 9,9 1,2 1,2 
Source : BAM, calculs HCP 
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zzz BOURSE DES VALEURS  

Le marché des actions se serait comporté favora-
blement au premier trimestre 2015 et le cycle haus-
sier marquant l’année 2014 se serait prolongé au 
début de cette année. Les cours boursiers se se-
raient globalement appréciés, malgré la baisse agré-
gée des résultats comptables annuels des sociétés 
cotées. Le repli des taux d’intérêt, notamment ceux 
des bons du Trésor, aurait facilité l’arbitrage en fa-
veur du marché boursier. L’investissement en bourse 
aurait dégagé un volume des transactions en nette 
hausse, améliorant, ainsi, la liquidité du marché. Le 
volume des transactions aurait, pour sa part, évolué 
légèrement au dessus de son niveau potentiel et  la 
capitalisation boursière se serait légèrement appré-
ciée. 
 
Bon début 2015 pour le marché boursier  
 
Le marché des actions aurait poursuivi sa croissance 
au premier trimestre 2015, après un trend haussier 
entamé depuis le quatrième trimestre 2013, avec 
une remarquable reprise des indices agrégés, no-
tamment au cours du troisième trimestre 2014. Le 
marché serait parvenu à réaliser des gains remar-
quables, dans une conjoncture marquée par la pour-
suite du repli des taux d’intérêt. Les rendements is-
sus de l’investissement en bons du Trésor étant de-
venus relativement faibles et l’arbitrage aurait été 
orienté en faveur du marché des actions. A noter 
que le recul, non prévu, des résultats et des bénéfi-
ces comptables des sociétés cotées durant l’année 
2014, n’aurait pas eu d’effet similaire important sur 
les cours boursiers durant le premier trimestre 2015.  
 
Le regain de confiance au marché des actions se 
serait prolongé au premier trimestre 2015. Les cours 
des sociétés cotées auraient, globalement, évolué 
en hausse, en relation avec le retour des investis-
seurs. Les indices MASI et MADEX auraient affiché 
une croissance trimestrielle de 6,8% et 7,5%, contre 
des hausses respectives de 4,4% et 4,6% à la même 
période une année auparavant.  
 

La croissance du marché des actions aurait été tirée 
par une grande partie des secteurs cotés, mais à 
des degrés divers. Avec une croissance de 18,8%, le 
secteur du transport aurait marqué la plus forte pro-
gression, suivi du secteur de l’électricité (+17,2%), 
des services aux collectivités (+17%), des télécom-
munications (+16,9%) et du bâtiment (+16,1%). En 
revanche, des secteurs auraient enregistré des évo-
lutions négatives; notamment le secteur de la sylvi-
culture et du papier (-36,5%), de la chimie (-33,1%) 
et du secteur des loisirs et des hôtels (-17,5%).  
 
Progression du flux des transactions  
 
Parallèlement à la hausse du marché boursier au 
premier trimestre 2015, le volume des transactions 
se serait ressaisi et le marché aurait enregistré une 
reprise de sa liquidité. Cette amélioration serait inter-
venue après un repli trimestriel du volume en 2014. 
Globalement, l’évolution du volume des transactions 
se serait améliorée au début 2015. Ce regain de 
confiance se serait manifesté par un retour des in-
vestisseurs au marché des actions, dans un contexte 
marqué par la baisse des taux et du rendement des 
bons du Trésor, malgré le recul des bénéfices des 
sociétés cotées, pour l’année comptable 2014. Glo-
balement, le volume trimestriel s’est maintenu à un 
niveau moyennement satisfaisant. Il aurait augmenté 
de 71,4% en glissement annuel, au lieu d’une baisse 
de 14,2%, un trimestre auparavant.  
 
Le marché central aurait participé à hauteur de 
69,4% du volume global ; les transactions y afféren-
tes auraient augmenté de 82,5%, en variation an-
nuelle. Le chiffre d’affaires sur le marché des blocs 
se serait accru de 50,6% et aurait pu engendrer 
30,6% du chiffre d’affaires global. Dans ce contexte 
de croissance de la place financière de Casablanca, 
la capitalisation boursière se serait appréciée au pre-
mier trimestre 2015, pour atteindre 517,9 milliards de 
dh, ce qui correspond à une progression de 6,9% 
comparée à un trimestre plus tôt, soit un gain de 
33,5 milliards de dh environs. 

Taux de change du dirham 
(GT en %) 

Agrégats Devises 
2013 2014 2015 

I II III IV I II III IV I 
Bilatéral nominal Euro -0,6 0,4 0,6 0,3 0,0 -0,2 -1,5 -0,7 -2,4 
  $ 2,6 -1,7 -2,8 -1,4 0,0 0,8 6,8 3,1 10,1 
Bilatéral réel Euro 0,0 0,0 0,1 1,1 0,3 -0,1 -2,3 -1,9 -2,3 
  $ 4,1 -1,9 -3,1 -1,3 1,6 1,5 5,8 0,8 6,5 
Effectif nominal 0,3 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 0,4 1,5 0,6 2,6 
Effectif réel 1,2 -0,8 -0,9 0,2 0,8 0,7 0,6 -1,0 1,4 
Les signes des glissements: (+) dépréciation, (-) appréciation ; 
Source : BAM, calculs HCP 
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Indice MASI 
(GT en %) 
 

Source : SBVC, élaboration HCP 

Volume des transactions 
(GA en %) 
 

Source : SBVC, élaboration HCP 
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Indicateurs boursiers 
(GT en %) 

Rubriques  2013 2014 2015 
I II III IV I II III IV I 

MASI dont : -3,4 -2,8 -1,3 5,1 4,4 -3,1 9,3 -4,6 6,8 
  Agro-alimentaire 3,5 7,8 -1,0 1,3 0,6 -2,3 -0,5 -5,4 3,7 
  Assurance -9,6 -1,8 -0,5 5,5 5,8 -3,3 14,2 -4,8 11,3 
  Banque 0,6 4,7 -1,0 -0,9 1,3 -2,4 9,2 1,4 6,5 
  Bâtiment -18,0 -6,9 0,2 24,7 9,8 1,7 15,6 -6,5 16,1 
  Boissons 8,9 3,4 -6,8 -1,9 -2,4 1,0 8,0 -2,7 -6,7 
  Chimie 2,5 -0,1 0,1 6,3 50,2 -0,8 -2,3 -10,3 -33,1 
  Distribution 0,3 4,1 4,5 3,0 4,4 -2,3 2,3 -5,1 -1,2 
  Electricité - - - - -1,5 2,3 -12,5 6,3 17,2 
  Equipements électroniques et électriques -10,8 -21,7 -5,7 10,7 28,8 -13,7 10,6 -2,5 15,4 
  Immobilier -9,9 -16,6 -2,0 23,3 6,0 -5,3 -11,5 -19,5 -15,5 
  Pharmacie -1,5 -7,5 4,6 4,0 5,6 -4,8 0,6 2,0 -1,8 
  Ingénieries et biens d'équipement indus-
triels -0,6 -18,4 8,7 2,2 20,4 6,3 10,3 1,7 -15,0 

  Loisirs et hôtels 7,7 48,0 23,9 -14,1 41,5 0,3 -1,9 2,3 -17,5 
  Logiciels 0,1 5,5 3,0 -1,1 17,4 -2,8 6,0 -6,1 8,3 
  Mines 10,7 -12,5 -6,1 -4,5 10,1 -8,2 -1,6 -15,5 -0,6 
  Pétrole et gaz -7,9 -4,2 1,5 3,2 6,8 -7,8 21,3 -13,3 -1,4 
  Services aux collectivités 9,3 15,0 4,0 -1,5 14,2 -3,2 3,8 -0,8 17,0 
  Sociétés de financement -9,7 -1,0 6,7 1,6 -0,7 -8,8 0,6 -1,3 -0,3 
  Holdings -15,5 -1,8 -6,1 21,6 1,2 -1,0 -0,2 -8,2 -1,0 
  Sylviculture et papier -11,0 -11,1 -0,6 -17,0 47,7 29,5 -0,3 -25,2 -36,5 
  Télécommunications 0,4 -7,0 -4,0 1,1 4,2 -5,0 25,2 -4,3 16,9 
  Transport 21,7 -2,1 -5,3 -4,6 33,8 2,1 4,2 4,2 18,8 
MADEX -3,3 -3,0 -1,3 5,3 4,6 -3,2 9,9 -5,0 7,5 
Capitalisation boursière -3,1 -1,5 -1,3 7,5 4,0 -2,7 8,9 -2,5 6,9 
Source : SBVC, calculs HCP 

Chiffre d'affaires 
(GA en %) 

  2013 2014 2015 
  I II III IV I II III IV I 

Marché central -12,3 -11,9 -23,0 -12,3 -21,4 -47,1 82,8 38,0 82,5 
Marché des blocs 49,2 171,9 -97,8 146,8 -65,0 -20,3 1927,4 -61,0 50,6 
Total 13,1 14,0 -62,7 32,9 -45,2 -38,1 141,9 -14,2 71,4 
Source : SBVC, calculs HCP 
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SIGNES ET ABREVIATIONS 
BAM : Bank Al-Maghrib 

BTP : Bâtiment et travaux publics 

CN : Direction de la Comptabilité Nationale du HCP 

CVS : Corrigé des variations saisonnières 

DTFE : Direction du Trésor et des Finances Extérieurs 

EACCE : Etablissement Autonome de Contrôle et de Coordination des Exportations  

GA : Glissement annuel 

GT : Glissement trimestriel 

FBCF : Formation brute du capital fixe 

Ha : Hectare 

IPC : Indice des prix à la consommation 

IMME : Industries métalliques, mécaniques et électroniques 

IPI : Indice de la production industrielle 

IS : Impôt sur les sociétés 

MADEX : Most Active Shares Index 

MASI : Moroccan All Shares Index 

MDh : Millions de dirhams 

MRE : Marocains résidant à l'étranger 

OCP : Office Chérifien des Phosphates 

ONE : Office National de l'Electricité 

Qx : Quintaux 

SBVC : Société de Bourse des Valeurs de Casablanca 

t : Tonne 

I, II, III, IV : Trimestres 

S1, S2 : Semestres 
  : Estimations ou prévisions 
- : Non disponible 

/// : Il ne serait question d’inscrire un nombre 

   

   

PSB : Pulpe sèche de betterave 
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 Ωzzzموجــــــز حـــول الظرفيــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــة    

وستساهم هذه الوضعية   .  المواد المصنعة كالسيارات  
٪، و تحسـن    42في تقلص العجز التجاري بحوالي      

 نقطة  15,9معدل تغطية الصادرات للواردات بنسبة      
 .٪64,1ليستقر في حدود 

 
 ارتفاع الطلب الداخلي

 
سيواصل الطلب الداخلي دعمه للاقتصاد الوطني، خـلال        

. ، وبوتيرة أسرع من الفصل السابـق      2015الفصل الأول   
٪، وتحسـن   1,5فموازاة مع تباطؤ أسعار الاستهلاك بنسبة       

٪، 6,7تحويلات المغاربة المقيمين في الخارج بحوالـي         
٪، عـوض    3,3سيعرف استهلاك الأسر نموا يقدر ب       

وسيهم .  ٪، خلال الفصل السابق وحسب التغير السنوي      2,8
هذا الارتفاع بالأساس المواد المصنعة محليا، فيما ستشهـد         

٪، عـوض    8,9المواد المستوردة تراجعا بنسبة تقدر ب       
قــروض      .  ٪ الفصل الذي قبله   +15 في المقابل سترتفع ال

 .2015٪، متم شهر فبراير 11الموجهة للاستهلاك بنسبة 
 

كما سيواصل تكوين رأس المال توجهه الايجابي للفصـل         
٪، خـلال    2,2الثاني على التوالي، ليحقق نموا يقدر ب        

، بفضل انتعاش طفيف للاستثمار في      2015الفصل الأول   
قطاع البناء، كما تشير البيانات الخاصة بمبيعات الاسمنـت         

٪، خلال الفصـل    0,8والتي يتوقع أن ترتفع بنسبة تقدر ب        
موازاة مع ارتفاع القروض الموجهة للسكن       ،2015الأول  

بدوره سيواصل الاستثمار   .  ٪، في متم شهر فبراير    5,8ب  
اـع            فـ اـر ارت في قطاع الصناعة التحويلية تحسنه، باعتب

 . ٪، نهاية شهر فبراير4,2القروض الموجهة للتجهيز ب 
 

مساهمة ايجابية للقطاع الفلاحي خلال الفـصـل الأول          
2015 

 
 قيمتـه    أن تحقق  لقطاع الفلاحي، ينتظر  على مستوى ا  

، خلال الفصل الأول     ٪12,3 بنسبة   المضافة ارتفاعا 
 7,1 أي ما يعادل زيادة       حسب التغير السنوي،   ،2015

. نقطة مقارنة مع معدل تطوره على المدى المتوسط       
ويرجع هذا التحسن إلى انتعاش الإنتاج النباتي بعد تقلصـه          

كما ستشهد منتجات   .  ، خلال الموسم الفارط   ٪2,8بحوالي  
الحبوب والخضروات والمزروعات العلفية تحسنا ملموسا،      

، ٪58موازاة مع ارتفاع منسوب المياه المطرية بنسبـة          

سيعرف الاقتصاد الوطني بعض التسارع في وتيرة       
، ليحقق زيادة   2015 خلال الفصل الأول من      نموه،

، حسب التغير السنوي،        ٪4,4ب   تقدر   
ويعزى هذا  .  ، في الفصل الذي قبله     ٪8,1 عوض

التطور بالأساس إلى تحسن مساهمة الأنشطة         
 نقطة،  1,8 في هذا النمو لتستقر في حدود        الفلاحية
وستعرف .   فقط نقطة للقطاع الثانوي     0,6مقابل  

 بعض الانتعاش   غير الفلاحية وتيرة نمو الأنشطة    
، الفصل  ٪2,3، عوض   ٪3,2لتحقق نموا يقدر ب     

وذلك بفضل تحسن أنشطة القطاع       الذي قبله،    
الأنشطة  وباعتبار ارتفاع     .الثالثي، دون السياحة  

، وتحسن القيمة المضافة     ٪3,3 ب   غير الفلاحية 
، 2015، خلال الفصل الثاني     ٪12,9الفلاحية ب   

  أن يحقق الاقتصاد الوطني نموا يقدر ب         يتوقع
 .، حسب التغير السنوي4,6٪
 

 خلال الفصل الأول استمرار تحسن الطلب الخارجي
2015 

 
من المرتقب أن يواصل المناخ الدولي تحسنه،          

، وخاصة في الدول    2015خلال الفصل الأول من     
المتقدمة، موازاة مع تراجع أسعار البترول وتحسن       
الطلب الداخلي، وأن يساهم ارتفاع المبادلات         

في تحسن الطلب ٪، 5التجارية العالمية بنسبة       
الخارجي الموجه للمغرب ليحقق زيادة تقدر ب         

 .٪، حسب التغير السنوي4,9
 

درات الوطنـيـة    وبالموازاة، يتوقع أن تواصل الصا    
، 2015، خلال الفصل الأول       تطورها الايجابي 

٪ حسب التغير السنوي، عوض     10,9بنسبة  لترتفع  
وسيشمل هـذا     .2014٪، خلال مجموع سنة     8,3

 صناعات السيارات، و النـسـيـج        التطور كل من  
أما المواد الأخـرى،    .   والألبسة وصناعات الأغذية  

وخاصة الفوسفاط ومشتقاته، فينتظر أن تستفيد مـن        
في المقابـل،   .   تحسن أسعارها في الأسواق الدولية    

يتوقع أن تواصل الواردات من السلع تراجـعـهـا          
  للفصل الثاني على التوالي لتنخفض بنسبة تقدر ب       

ويعزى هذا التحـول    .  ٪، حسب التغير السنوي   16,6
بالأساس إلى تراجع واردات المواد الطاقية كالنفـط        
الخام والغازوال والفيول، في ظرفية تتسم بتراجـع        

كما سـتـعـرف     .  أسعار النفط في الأسواق العالمية    
واردات المواد الأخرى بعض التراجع، بفضل تقلص       
مشتريات المواد الغذائية كالقمح والسكر وكـذلـك         
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اـت           حول ظرفية القطاع إلى تحسن مرتقب في إنتاج ومبيع
نــة     ٪1,1السكن، بعد انخفاضها ب      ، خلال مجموع س

وعلى العموم، ينتظر أن تحقق القيمة المضافة للبناء        .  2014
، خلال الفصـل    ٪1,4والأشغال العمومية ارتفاعا يقدر ب      

 . 2015الأول 
 

فيما يخص قطاع المعادن، يرتقب أن تحقق قيمته المضافـة          
، حسب  2015٪، خلال الفصل الأول     1,7ارتفاعا يقدر ب    

نــة       ٪6,4التغير السنوي، عوض     ، خلال نفس الفترة الس
ويعزى هذا التباطؤ بالأساس إلى تراجع الطلـب        .  الفارطة

الخارجي على المعادن غير الحديدية، في ظرفية تتـسـم          
، متم شـهـر     ٪8,7بانخفاض صادرات الفوسفاط بحوالي     

دـام           تـ فبراير الماضي، حسب التغير السنوي، بسبب اح
اـتـه         . المنافسة بين المنتجين العالميين لمادة الفوسفاط ومشتق

وفي المقابل، سيشهد الطلب الموجه للمعادن الحديدية بعض        
التحسن، حيث يتوقع أن تحقق صادرات الزنك والرصاص        

، على التوالـي، خـلال       ٪14، و   ٪22ارتفاعا بحوالي   
 .  2015الفصل الأول 

 
اـفـة            أما بنسبة لقطاع الطاقة، فينتظر أن تحقق قيمته المض

  2015، خلال الفصـل الأول        ٪4,9ارتفاعا يقدر ب    
اـئـي،          حسب التغير السنوي، بفضل تحسن الإنتاج الكهرب
حيث سيساهم تشغيل المحطتين الجديدتين للجرف الأصفـر        

في المقابـل،   .  ٪5,4في رفع إنتاج الطاقة الكهربائية بنسبة       
اـض          ستشهد أنشطة تكرير النفط بعض التباطؤ بسبب انخف

فبالرغم من تراجع أسعار    .  مبيعات الوقود والفيول الصناعي   
فــط           النفط في الأسواق العالمية، ستشهد أنشطة تكرير الن

 . ، خلال نفس الفترة٪9,8تراجعا بنسبة 
 

وعلى العموم وباعتبار المؤشرات الاقتصادية المجمعة إلـى        
يــة       2015غاية شهر فبراير     اـع ، وكذلك التوقعات القط

اـد      2015الخاصة بالفصل الأول     ، ينتظر أن يحقق الاقتص
٪، خلال الفصل الأول، حسـب      4,4الوطني نموا يقدر ب     
 . ٪، الفصل الذي قبله1,8التغير السنوي، مقابل 

 
 ارتفاع طفيف في وتيرة أسعار الاستهلاك

  
اـ،          يرتقب أن تعرف وثيرة أسعار الاستهلاك ارتفاعا طفيف

٪، 1,4لتستقر  في  حدود      ،    2015خلال  الفصل  الأول        
ويعزى هذا التطور،   .  ٪ خلال الفصل الذي قبله    1,1عوض  

المواد الغذائية بنسبـة     الارتفاع الذي ستشهده     بالأساس، إلى 
1,9٪ ، 

 

فــلاحـي              خلال الخمسة أشهر الأولى للـمـوسـم ال
وتجدر .  ، وارتفاع استعمال البدور والأسمدة    2014/2015

الإشارة إلى أن مزروعات السكر والفواكه، والتي لا تتأثـر          
ثــة         بكثرة بالتغيرات المناخية، ستواصل تطورها للسنة الثال

يــة       .  على التوالي  فيما ستعرف الخضر والزراعات الزيت
 . بعض التباطؤ في الإنتاج والصادرات

 
 قطاع الخدمات الداعم الرئيسي للقطاعات غير الفلاحية

 
يــرة            يرتقب أن تشهد الأنشطة غير الفلاحية تحسنا في وت

، لتحقق زيادة تقدر ب      2015نموها، خلال الفصل الأول     
يــر        2,3٪، عوض   3,2 ٪، الفصل الذي قبله، حسب التغ

اـش         .  السنوي تــع ويرجع هذا التطور، بالأساس، إلى ان
٪ للقطاع الثانوي الذي    2,3٪، مقابل   4القطاعات الثالثية ب    

بــة   .  مازال متأثرا من تباطؤ أنشطة البناء والتعدين       فبالنس
مـ كـل مـن              للخدمات المؤدى عنها، ينتظر أن يساه

نــمـو       1,1المواصلات والنقل  والتجارة ب        نقطة في ال
الاقتصادي، في حين سيواصل القطاع السياحي تراجـعـه         

٪، 4,8للفصل الثاني على التوالي ليحقق انخفاضا يقدر ب          
موازاة مع تراجع عدد والوافدين الأجانب والمبيتات بنسـب         

٪، حسب التغيـر    -6,5٪ و   -3,2تقدر، على التوالي، ب     
بــة         .  السنوي في حين ستنخفض الإرادات السياحية بنـس

4,5٪ . 
وينتظر أن تحقق الصناعات التحويلية ارتفـاعـا         

٪، بعد زيادة   2,4طفيفا في الفصل الأول، يقدر ب       
٪، خلال الفصل الذي قبله، حسب التـغـيـر          1,6

إلى تحسـن    هذا التطور بالأساس     و يعزى .   السنوي
الطلب الخارجي الموجه لصناعات التغذية والـمـلابـس         

يــة       .  الجاهزة والسيارات  ذـائ وستواصل الصناعات الـغ
اـ         وصناعات النسيج والجلد توجهها الايجابي لتحقق ارتفاع

تــوالـي      3٪ و 2,4في قيمتها المضافة بحوالي      ٪، على ال
اـت       .  وحسب التغير السنوي   اـع كما يتوقع أن تحقق الصن

٪، مدعمة بتحسن   3,2الالكترونية والميكانيكية نموا يقدر ب      
اـت    .  صادرات صناعات السيارات   فيما ستواصل الصناع

٪، مـوازاة  0,2الأخرى تباطؤها لتحقق نموا طفيفا يقدر ب  
 .مع استمرار ضعف الطلب الداخلي

 
وبدوره، سيعرف قطاع البناء والأشغال العمومية بـعـض         

اـع     2015الانتعاش خلال الفصل الأول      ، موازاة مع ارتف
، عقب أربعة فصول مـن      ٪0,8مبيعات الاسمنت بنسبة    

وتشير البيانات الأولية إلى انتعاش طفيف فـي        .  الانخفاض
. الطلب على السكن وارتفاع تدفق القروض الموجهة للسكن       

يــط           كما تؤكد نتائج البحث الأخير للمندوبية السامية للتخط
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 2015تحسن سوق الأسهم بداية سنة 
 

، سيواصل سوق الأسهم انتعاشه     2014بعد تحسنه خلال سنة     
مـ       2015في الفصل الأول     ، موازاة مع ارتفاع أسعار الأسه

ةـ            نـ بالرغم من تراجع أرباح الشركات المدمجة خلال الس
دـات         .  الفارطة نـ وقد ساهم انخفاض أسعار الفائدة وخاصة س

فــع            الخزينة في انتعاش الطلب على سوق الأسهم، حيث ارت
اـ  .  ٪، حسب التغير السنوي   71,4حجم المعاملات بحوالي     كم
اـدات    MADEX و  MASI  سجل كل من مؤشري      زي

٪، على التوالي، بالمقارنة مع نفس الفتـرة       8,6٪ و   7,9بنسبة  
اـع         .  2014من سنة    و قد ساهم هذا التطور الأخير في ارتف

مـ       10,4رسملة البورصة ب     ٪، بفضل تحسن أسعار معـظ
 . الأسهم

 
اـنـي          استمرار انتعاش الاقتصاد الوطني خلال الفصل الث

2015 
 
يتوقع أن يشهد الاقتصاد الوطني، خلال الفصل الثاني مـن           

ةـ           2015 مـ ، تحسنا طفيفا في وتيرة نموه، مدعما بتحسن القي
فــع     12,9المضافة للقطاع الفلاحي بنسبة تقدر ب        ٪، لتـرت

 نقطة، وذلك بفضل تحسن الإنتاج النباتـي        1,9مساهمته ب   
وسيساهم هذا التطور في تقليص حجم الـواردات        .  والحيواني

الفلاحية خلال هذه السنة وخاصة الحبوب التي يتوقـع أن           
ةـ       14تنخفض بعد ارتفاعها ب      ٪ خلال نفس الفترة من السن

 . الماضية
 

ةـ            يـ وفي المقابل، ينتظر أن تواصل القطاعات غير الفـلاح
، في ظرفية تتسم بتراجع     2015تطورها، خلال الفصل الثاني     

. أسعار النفط وتحسن المناخ الدولي، وخاصة منطقة الأورو        
غــرب           حيث يرتقب أن يعرف الطلب الخارجي الموجه للم

٪، ستستفيد منه صادرات المنتوجات     5ارتفاعا بنسبة تقدر ب     
مـ      اـه الصناعية كالسيارات والنسيج والمواد الغذائية، فيما سيس
مـ       تراجع أسعار النفط في تحسن ميزان المبادلات وتقلص حج

وعلى العموم، يتوقع أن يشهد القطاع الغيـر        .  العجز التجاري 
٪، حسب التغير   3,3فلاحي تحسنا في قيمته المضافة بحوالي       

٪، 4,6هكذا سيحقق الاقتصاد الوطني نموا يقدر ب        .  السنوي
 .  2015خلال الفصل الثاني من 

زيادة أسعار المواد الطرية، وخاصة الخضر والفواكه       بسبب  
فـي  .  وكذلك أسعار التبغ التي تأثرت من الزيادة في أثمانها        

المقابل، ستعرف أسعار المواد غير الغذائية بعض التباطـؤ         
٪، خـلال   2٪ عوض   1في وتيرتها لترتفع بنسبة تقدر ب       

يــة           الفصل الذي قبله، حيث سيساهم تراجع الأسعار المحل
للوقود في الحد من تأثير ارتفاع أسعار الكهرباء على أسعار          

وفي المقابل، ستشهد وتيـرة     .  الاستهلاك، خلال نفس الفترة   
اـر          التضخم الكامن، والذي يستثني الأسعار المحددة وأسـع
المواد الطاقية والطرية، بعض التباطؤ ليحقق زيادة تقدر ب         

٪، خـلال   1,2، مقابل   2015٪، خلال الفصل الأول     1,1
الفصل الذي قبله، وذلك بفضل تراجع أسعار الخدمات والتي         

 .ستساهم في الحد من تأثير ارتفاع أسعار المواد غير الطرية
 

 استمرار تحسن الكتلة النقدية والقروض البنكية
 

من المتوقع أن تعرف سيولة الأبناك بعض التراجع، خـلال          
ةـ        2015الفصل الأول    يـ ، بالرغم من ارتفاع النقود الائتمان

ةـ         والموجودات الخارجية، وذلك بسبب عمليات تمويل الخزين
وفي هذا الصدد، ضاعف البنك المركـزي       .  في السوق النقدية  

من تدخلاته في إطار تمويل الأبناك والحد من تفاقم عـجـز            
ةـ مـن          .  السيولة ويرتقب أن تحقق الكتلة النقدية، المصحح

٪، خلال الفـصـل     7,2التغيرات الموسمية، ارتفاعا يقدر ب      
٪، الفصل  6,6، حسب التغير السنوي، عوض      2015الأول  

. 2015٪ في الفصل الثانـي       6,4الذي قبله، وأن ترتفع ب      
وبالموازاة مع ذلك، ينتظر أن تحقق القروض للاقتصاد ارتفاعا         

 ٪،5,2    ٪، خلال الفصل الأول وأن ترتفع ب       5,1يقدر ب   
 . ، حسب التغير السنوي2015في الفصل الثاني 

 
نــوك             ومن جهة أخرى، يرتقب أن يشهد سعر الفائدة بين الب
ذـه           وكذلك الخاصة بسندات الخزينة بعض التراجع، بداية ه
السنة، موازاة مع انخفاض سعر الفائدة المركزي، خـلال          

ويتوقع أن يتقلص سعر الفائدة     .  2014شهري شتنبر و دجنبر     
ةـ        50بين البنوك ب      نقطة أساس خلال الفصل الأول، مقارن

دـات            مع نفس الفترة للسنة الماضية وأن يتراجع سعر فائدة سن
 نقطة أساس، خلال نفـس      100الخزينة لسنة واحدة بحوالي     

 .الفترة
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    TABLEAU DE BORD  
          (glissement annuel en %) 

        جدول قيادي  
 %) التغير السنوي ب        (

Secteurs et indicateurs de croissance الأنشطة القطاعية ومؤشرات النمو 
I II III IV 

PIB
 

 (prix 1998) 

  Valeur ajoutée agricole -1,8 -2,0 -1,6 -1,4   الناتج الداخلي  القيمة المضافة للنشاط الفلاحي
الاجمالي، سعر 

98
  

  Valeur ajoutée non-agricole 2,6 3,1 3,1 2,3   القيمة المضافة  للأنشطة غير الفلاحية 

  PIB global 2,0 2,4 2,4 1,8   الناتج الداخلي الإجمالي 

Indicateurs 
 sectoriels 

  Ventes de ciment  -3,2 -5,5 -8,6 -4,4    مبيعات الاسمنت 

مؤشرات
 قطاعية 
 

  Production de phosphate 3,8 6,7 7,0 -2,9    إنتاج بالفوسفاط 

  Indice de production électrique  3,3 5,3 2,3 3,0    مؤشر إنتاج الكهرباء 

  Indice de production industrielle hors raffinage 1,2 1,3 3,0 1,6     مؤشر إنتاج الصناعة 

Taux de  
chôm

age (%
) 

  Ensemble 10,2 9,3 9,6 9,7   معدل البطالة المجموع
 

 ب 
% 

  Urbain 14,6 14,2 14,5 14,8   حضري 

  Rural 5,1 3,6 4,1 4,0   قروي 

Prix à la 
consom

m
ation 

(base 2006) 

  Indice général 0,4 0,0 0,2 1,1   المؤشر العام 

(أثمان الاستهلاك 
س 

أسا
2006

( 

  Produits alimentaires -0,7 -1,6 -2,2 0,1   المواد الغذائية 

  Produits non-alimentaires 1,3 1,3 2,1 2,0   المواد غير الغذائية 

Echanges 
 extérieurs 

  Exportations 5,2 11,5 10,0 6,6   الصادرات 

المبادلات
 الخارجية 
 

  Importations 7,4 2,6 -5,7 0,9   الواردات 

  Déficit commercial 9,5 -5,5 -19,2 -4,9   العجز التجاري 

  Taux de couverture (en points) -1,0 4,1 7,7 2,8    بالنقط(نسبة التغطية ( 

  Recettes voyages 5,5 4,5 -2,6 -8,2   المداخيل السياحية 

  Transferts des MRE 0,3 0,6 2,8 5,4   تحويلات المغاربة القاطنين في الخارج 

Finances 
 publiques 

  Recettes ordinaires 2,5 3,6 1,8 0,7   المداخيل العادية 

المالية
 العمومية 

 

  Dépenses ordinaires -13,3 -6,7 -1,9 0,3   النفقات العادية 

  Investissement budgétaire 30,2 15,5 14,2 14,0   الاستثمارات العمومية 

  Solde budgétaire -31,7 -36,0 -21,9 -2,1   رصيد الحسابات 

M
onnaie, 

 intérêt et change 

  Masse monétaire  3,5 3,7 5,3 6,6   الكتلة النقدية 

النقد و نسبة الفائدة
 
ف
صر

 و سعر ال
 

  Réserves internationales nettes 4,8 17,3 21,0 20,3   الموجودات الخارجية الصافية 

  Créances nettes sur l’AC  6,2 0,3 -14,7 -3,9     الديون الصافية على الحكومة المرآزية 

  Créances sur l’économie  5,5 4,1 5,2 4,3   الديون على الاقتصاد 

  Taux d’intérêt interbancaire en % -0,02 -0,04 -0,05 -0,34    نسبة الفائدة بين البنوك ب% 

  Taux adjudications bons du Trésor un an en % -0,56 -0,98 -0,97 -1,29    نسبة فائدة سندات الخزينة لسنة واحدة ب% 

  Taux de change effectif nominal  -1,3 -0,4 1,5 2,4    سعر الصرف  الفعلي الاسمي 

  Taux de change effectif réel  -0,7 0,8 2,4 1,1    سعر الصرف  الفعلي الحقيقي 

B
ourse des 
valeurs 

  MASI  5,3 4,9 16,2 5,6    صة  مؤشر مازي
بور

 
القيم

 

  Capitalisation boursière  8,7 7,4 18,4 7,4    رسملة البورصة 

  Volume des transactions -45,2 -38,1 141,9 -14,2    حجم المعاملات 

2014 



Date d'achèvement de la rédaction le 15 avril 2015 
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