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La croissance économique nationale aurait légère-
ment décéléré au premier trimestre 2014, se situant 
aux environs de 2,5%, en glissement annuel, au lieu 
de 4,5% un trimestre plus tôt. Cette décélération in-
comberait à une contribution négative du secteur pri-
maire à la croissance globale, après une campagne 
agricole exceptionnelle en 2013. A l’inverse, les activi-
tés non-agricoles se seraient légèrement redressées, 
sous l’effet d’une amélioration de la demande exté-
rieure adressée au Maroc, affichant une hausse de 
3,5%, au lieu de 2,2 %, au quatrième trimestre 2013. 
Au deuxième trimestre 2014, l’économie nationale 
devrait croitre à un rythme toujours modéré, en ligne 
avec le retrait des activités agricoles. 
 
Légère décélération de la croissance des écono-
mies avancées au premier trimestre 2014 
 
L’activité des pays avancés se serait accrue de 2%, 
en rythme annuel, au lieu de 2,4% un trimestre plus 
tôt. Pâtissant des effets des conditions météorologi-
ques défavorables du début de l’année et leur réper-

cussion sur l’activité manufacturière, le rythme de 
croissance de l’économie américaine aurait ralenti, 
passant de +2,8% au quatrième trimestre 2013 à 
+2%, au premier trimestre 2014. L’économie de la 
zone euro aurait affiché une hausse de 1,6%, au lieu 
de +1,2% au quatrième trimestre 2013, portée par un 
redressement de l’investissement hors construction et 
une consolidation de 6,4% des exportations. Le Japon 
aurait, pour sa part, réalisé une croissance relative-
ment plus soutenue (+3,2%, contre +1,2% au quatriè-
me trimestre 2013), grâce au renforcement de la de-
mande intérieure. Les pays émergents auraient, quant 
à eux, enregistré des rythmes de croissance hétéro-
gènes. A l’exception des économies d’Europe centrale 
et de la Chine (+7,4%, au lieu de +7,7%, un trimestre 
plus tôt) qui auraient continué de croître vigoureuse-
ment, l’activité des autres pays émergents aurait dé-
céléré et leurs importations auraient ralenti légère-
ment après un quatrième trimestre 2013, relativement, 
dynamique.  
 
Orientation plus favorable de la demande extérieu-
re  adressée au Maroc 
 
Dans un contexte d’une amélioration de la conjonctu-
re économique des pays avancés, notamment de la 
zone euro, principal partenaire commercial du Maroc, 
et d’une orientation favorable du commerce mondial, 
la demande extérieure adressée au Maroc aurait 
progressé de 4,6%, en variation annuelle, au premier 
trimestre 2014, au lieu de +3,1% un trimestre aupara-
vant. Les exportations de biens, en hausse estimée 
à 3,5%, auraient tiré profit de l’orientation positive de 
la demande adressée, en particulier, aux biens d’équi-
pement (fils et câbles électriques), aux produits ali-
mentaires et aux dérivés de phosphate. Les importa-
tions, quant à elles, auraient affiché une augmenta-
tion estimée à 7,2%, en glissement annuel, sous-
tendue par les achats des biens alimentaires et de 
consommation. Cette situation se serait traduite par 
une baisse du taux de couverture estimée à 1,7 point, 
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pour se situer à 47,5%, et une détérioration du déficit 
commercial d’environ 10,7%, en glissements annuels. 
 
Léger ralentissement de la demande intérieure 
 
En dépit d’une baisse des revenus ruraux et exté-
rieurs, la demande intérieure aurait continué de sou-
tenir la croissance économique nationale, au premier 
trimestre 2014. Après avoir réalisé une hausse de 
4,9% un trimestre auparavant, la consommation des 
ménages aurait progressé de 3,8%, en glissement 
annuel, dans un contexte d’une hausse de 1,9% des 
crédits à la consommation et d’une modération des 
prix à la consommation, qui serait passée de 2,4% 
une année plus tôt à +0,4%, au premier trimestre 
2014. La hausse de la consommation privée aurait 
porté, particulièrement, sur les produits manufacturés 
importés, dont la progression aurait atteint environ 
6,3%, à fin mars. La formation brute de capital, pour 
sa part, serait restée peu soutenue, durant la même 
période. L’investissement en produits industriels aurait 
décéléré, après avoir légèrement repris au dernier 
trimestre 2013. Les importations de biens d’équipe-
ment auraient reculé de 12,9% et les crédits à l’équi-
pement auraient progressé de 1,6%, à fin mars. Pour 
sa part, l’investissement dans le secteur du BTP, par-
ticulièrement l’immobilier, aurait légèrement repris. 
L’encours des crédits à l’habitat aurait progressé  de  
6,2%,  à fin mars. Dans l’ensemble, la hausse de la 
FBC se serait située aux environs de 1%, en glisse-
ment annuel, au lieu de -1,5% un trimestre aupara-
vant.  
 
Inflexion de la dynamique agricole après une bon-
ne année 2013 
 
La valeur ajoutée agricole aurait affiché une baisse 
de 3,4% au premier trimestre 2014, suite au retour 
des conditions climatiques sèches, notamment au 
début de la campagne. A fin janvier 2014, le déficit 
pluviométrique aurait atteint 28% par rapport à la mê-
me période d’une année normale et 30,1% par rapport 
à la même période une année plus tôt. Cette situation 
aurait pesé lourdement sur les travaux d’ensemence-
ment des cultures précoces, notamment les céréales, 
dont la superficie emblavée n’aurait pas dépassé 4,78 
millions Ha, à la mi-février 2014, en baisse de 20,2%, 
en variation annuelle. Le potentiel de la récolte des 
cultures céréalières et fourragères serait, ainsi, en 
dessous des performances réalisées une année au-
paravant, et ce en dépit des importantes précipitations 
ayant marqué les mois de janvier et février 2014. Ces 
dernières auraient plutôt profité aux légumineuses de 
printemps et aux cultures maraichères ainsi qu’aux 
activités d’élevage du grand cheptel. A noter, toute-
fois, que les estimations laissent entrevoir une in-
flexion de la dynamique d’évolution de la production 
animale, en raison particulièrement des faibles perfor-
mances de la production des branches avicole et lai-
tière. C’est ainsi qu’à fin février 2014, les quantités 

importées de lait et de produits laitiers auraient plus 
que doublé, en comparaison avec la même période 
de 2013. 
 
Léger redressement des activités non-agricoles 
 
Profitant d’une amélioration de la demande extérieure 
adressée au secteur secondaire, les activités hors 
agriculture auraient légèrement accéléré, au premier 
trimestre 2014, affichant une croissance de 3,5%, en 
glissement annuel, au lieu de +2,2% réalisée au cours 
du trimestre précédent. Les industries de transforma-
tion se seraient redressées de 2,6%, au premier tri-
mestre 2014, après une hausse de 2,7% un trimestre 
auparavant. Pour l’ensemble de l’année 2013, la 
croissance du secteur était restée en dessous de sa 
moyenne de long terme, se situant aux environs de 
1,3%, après 1,4% en 2012 et plus de +3% en moyen-
ne réalisée avant la crise internationale de 2008. A 
l’exception du textile et du cuir qui aurait continué de 
pâtir de la baisse de la demande extérieure, la plupart 
des autres branches auraient affiché des évolutions 
positives, au premier trimestre 2014. Portée par une 
demande extérieure dynamique, notamment pour l’au-
tomobile et l’électronique, la valeur ajoutée des IMME 
aurait progressé de 4,8%, en glissement annuel. Celle 
de la « chimie et parachimie » aurait crû de 4,6%, ti-
rée par une consolidation de la demande des indus-
tries locales. Les autres branches, quant à elles, au-
raient réalisé des performances, relativement, modes-
tes. 
 
Les activités du bâtiment et des travaux publics 
auraient poursuivi, au premier trimestre 2014, leur 
affermissement enclenché à fin 2013. Le secteur sem-
ble de nouveau renouer avec la croissance positive, 
après cinq trimestres marqués par une conjoncture 
morose et un repli significatif de l’activité. La valeur 
ajoutée du secteur aurait progressé de 3,9%, au pre-
mier trimestre 2014, après +3,2% au quatrième tri-
mestre 2013 et une baisse de 3,6% en moyenne au 
cours des trois premiers trimestres de 2013. Toute-
fois, l’activité du secteur se serait maintenue en des-
sous de son niveau tendanciel  de moyen terme. En 
effet, les pronostics des professionnels du secteur, 
dans le cadre de la dernière enquête de conjoncture 
du HCP, augurent une légère hausse de l’activité de 
la construction et une baisse de celle des travaux pu-
blics, pour la même période. 
 
La valeur ajoutée minière se serait légèrement amé-
liorée au premier trimestre 2014, affichant une hausse 
de 0,7%, en glissement annuel, après avoir régressé 
de 1,9%, un trimestre auparavant. Cette légère amé-
lioration, sous-tendue par le redressement de la pro-
duction du phosphate brut, aurait été portée par un 
renforcement de la demande des industries locales de 
transformation. La reprise de la demande asiatique 
pour les fertilisants, après une sensible contraction en 
2013, aurait stimulé un accroissement de la produc-



  

     

Avril 2014 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°26  3 

tion locale des engrais phosphatés de 7,7%, en varia-
tion annuelle. En revanche, les quantités exportées de 
phosphate brut se seraient inscrites en baisse pour le 
cinquième trimestre consécutif. Pour sa part, la valeur 
ajoutée énergétique aurait poursuivi son raffermisse-
ment au premier trimestre 2014, affichant une pro-
gression de 4,9%, en variation annuelle. Cette crois-
sance aurait été alimentée par le raffermissement des 
activités électriques, dont les fluctuations conjonctu-
relles seraient de nouveau en phase ascendante, grâ-
ce au retournement à la hausse de la production des 
unités thermiques. Les activités de raffinage du pétro-
le se seraient, pour leur part, affermies de 10,1%, au 
cours de la même période, compensant, en partie, la 
faiblesse de l’offre locale constatée à la mi-2013.  
 
Les activités tertiaires auraient, quant à elles, conti-
nué de soutenir la croissance nationale avec, toute-
fois, un rythme en légère hausse, par rapport à l’an-
née précédente. C’est ainsi que la valeur ajoutée tou-
ristique aurait poursuivi son redressement, réalisant 
une croissance estimée à 5,9%, en variation annuelle, 
après +4,1% au quatrième trimestre 2013. Les nui-
tées globales et les recettes voyages se seraient raf-
fermies, respectivement, de 8,3% et de 2,6%, en glis-
sements annuels. Bénéficiant d’une amélioration de 
l’environnement international et, particulièrement, de 
la zone euro, les arrivées des touristes étrangers se 
seraient accrues de 11,8%, au cours de la même pé-
riode. 
 
Globalement et compte tenu de l’ensemble des indi-
cateurs collectés jusqu’à fin mars 2014, ainsi que des 
estimations sectorielles établies pour le premier tri-
mestre 2014, la croissance économique nationale se 
serait établie aux environs de 2,5%, au premier tri-
mestre 2014, au lieu de +4,5%, au quatrième trimes-
tre  2013. 
 
Poursuite du ralentissement des prix à la consom-
mation 
 
Au premier trimestre 2014, l’inflation aurait poursuivi 
son ralentissement pour se situer à 0,4%, après 
+1,7% au troisième trimestre et +1% au quatrième 
trimestre 2013. A l’origine de ce ralentissement, la 
hausse d’environ 3,3% des prix des produits alimen-
taires au cours du premier trimestre 2013, dans le 
sillage du renchérissement des prix des produits frais. 
C’est ainsi que les prix à la consommation des pro-
duits alimentaires auraient diminué de 0,7%, au pre-
mier trimestre 2014, alors que ceux des produits non-
alimentaires auraient progressé de 1,3%, en glisse-
ments annuels. La même tendance aurait marqué 
l'inflation sous-jacente qui exclut les tarifs publics, les 
produits frais et l’énergie. Elle serait passée de +1,9% 
au premier trimestre 2013 à +1,1% au début de 2014, 

à la suite de la baisse des prix des produits hors frais 
et, particulièrement, ceux de la communication et des 
« loisirs et culture ». 
 
Allègement du déficit budgétaire 
 
Les tensions sur les finances publiques se seraient 
atténuées au début de l’année 2014, comme en té-
moigne l’allègement d’environ 31,7% du déficit budgé-
taire. Au premier trimestre 2014, les recettes ordinai-
res auraient évolué en hausse de 2,5%, en glissement 
annuel, alors que les charges auraient diminué de 
13,3%, sous l’effet de la baisse de 60% des dépenses 
de compensation. Parallèlement, l’effort d’investisse-
ment serait resté intact (+30,2%) et les dépenses de 
fonctionnement auraient progressé de 4,8%. Le déficit 
primaire se serait, ainsi, sensiblement allégé, alors 
que le déficit global se serait réduit de 31,7%, en glis-
sement annuel, se situant à environ -15,4 milliards de 
dh, au lieu de -22,5 milliards de dh, la même période 
une année plus tôt. Suite à cette baisse du déficit bud-
gétaire, l’endettement du Trésor aurait légèrement 
ralenti, tiré par un fléchissement de 22,9% de la dette 
extérieure, en glissement annuel. le rythme de crois-
sance de l’endettement intérieur aurait décéléré, pas-
sant de +6,1%, une année plus tôt à +3,9%, au pre-
mier trimestre 2014. 
 
Quasi-stagnation de la masse monétaire et baisse 
du crédit bancaire 
 
Le déficit de la liquidité des banques se serait légè-
rement accru au début 2014. En effet, les opérations 
du Trésor, dans le cadre de son financement, auraient 
été à l’origine des ponctions des liquidités bancaires. 
Corrigée des effets saisonniers, la masse monétaire 
n’aurait augmenté que de 0,2% au premier trimestre 
2014 et s’accroîtrait de 1,6% au deuxième trimestre 
2014, en glissements trimestriels. Les taux d’intérêt 
directeurs seraient restés stables, alors que les taux 
interbancaires et les taux d’intérêt des adjudications 
des bons du Trésor auraient légèrement régressé, au 
premier trimestre 2014. Parallèlement, les crédits à 
l’économie auraient, de nouveau, diminué, enregis-
trant une baisse de 0,9%, et devraient augmenter de 
1% au deuxième trimestre 2014, en liaison avec l’ac-
croissement anticipé de la croissance économique 
non-agricole. 
 
Poursuite de la hausse du marché boursier au dé-
but 2014 
 
Le marché des actions aurait poursuivi sa progres-
sion au premier trimestre 2014, prolongeant sa ten-
dance haussière du dernier trimestre 2013, après des 
baisses successives depuis le début de 2011. Les 
indices MASI et MADEX auraient progressé de 4,4% 
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et 4,6%, respectivement, en glissements trimestriels, 
au premier trimestre 2014, après +5,1% et +5,3% res-
pectivement un trimestre plus tôt. Pour sa part, la ca-
pitalisation boursière se serait appréciée de 4%, à la 
suite de la progression des cours des sociétés cotées. 
Cette évolution intervient, toutefois, dans un contexte 
de recul des bénéfices des sociétés cotées, issus des 
comptes de l’année 2013. Le volume des transactions 
aurait baissé de 41,7% en glissement annuel, ce qui 
témoigne de la faiblesse de la liquidité du marché 
boursier.   
 
Ralentissement de la croissance au deuxième tri-
mestre 2014   
 
Les perspectives de croissance pour le deuxième tri-
mestre 2014 seraient, dans l’ensemble, moins favora-
bles qu’une année auparavant. Les activités agricoles 
poursuivraient  leur  tendance  baissière au rythme de 
-3,9%, en variation annuelle. Même si l’atténuation 
progressive des effets du déficit pluviométrique du 
début de l’année devrait améliorer le développement 
de la plupart des cultures, la réduction des superficies 
semées continueraient de pénaliser les performances 
de la production végétale. 
 
A l’inverse, les activités hors agriculture devraient bé-
néficier d’une hausse de 4,5% du commerce mondial 
et d’une amélioration de l’environnement international, 
notamment de la zone euro principal partenaire du 
Maroc. Dans ce contexte, la demande mondiale 
adressée au Maroc retrouverait un rythme, relative-
ment, soutenu avoisinant les 5,3%, en glissement an-

nuel, et profiterait, particulièrement, aux produits hors 
phosphate brut. Les perspectives de croissance du 
secteur énergétique seraient toujours favorables mê-
me si la reprise de la demande intérieure resterait 
encore peu soutenue. La poursuite du redressement 
de la production électrique continuerait de soutenir le 
raffermissement de la valeur ajoutée énergétique au 
rythme de 3,8%. Au niveau des mines, les perspecti-
ves ne laissent pas augurer une relance plus impor-
tante de la demande adressée aux engrais phospha-
tés, sur fond des perspectives d’amélioration de l’offre 
mondiale des engrais, notamment après la réduction 
de la Chine de ses taxes à l’exportation du DAP. Une 
légère amélioration de la production du phosphate 
brut de 0,9%, est ainsi prévue.  
 
En dépit d’une baisse des revenus ruraux, la consom-
mation finale continuerait de soutenir la croissance 
économique globale dans un contexte d’une modéra-
tion des prix à la consommation (+0,4%). En revan-
che, l’investissement en travaux publics poursuivrait 
son ralentissement et celui du secteur industriel pro-
gresserait à un rythme, relativement, modéré et régu-
lier.  
 
Globalement, sous l’hypothèse d’une baisse de 3,9% 
de la valeur ajoutée agricole et d’un redressement 
d’environ 3,4% des activités hors agriculture, le ryth-
me de croissance économique nationale devrait recu-
ler, au deuxième trimestre 2014, pour se situer aux 
environ de 2,3 %, en glissement annuel, au lieu de 
+2,5% au premier trimestre.  
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La croissance économique mondiale aurait évolué, 
au premier trimestre 2014, à un rythme relativement 
modéré, en liaison avec le ralentissement de la crois-
sance aux Etats-Unis. En outre, les incertitudes éco-
nomiques et géopolitiques, touchant les pays émer-
gents, aurait pesé sur les perspectives de croissance 
à court terme. Ainsi, l’incidence du conflit entre l’Ukrai-
ne et la Russie, sur les marchés financiers et des ma-
tières premières, pourrait pénaliser la confiance au 
niveau mondial, provoquant, dans son sillage, une 
décélération de la reprise en cours.    

Poursuite de l’affermissement de l’activité des 
pays avancés au premier trimestre 2014 
 
L’expansion de l’activité économique mondiale se se-
rait poursuivie, au premier trimestre 2014, mais à un 
rythme modéré, reflétant, en partie, une modification 
de la dynamique de la croissance selon les régions. 
Tandis que la croissance se serait redressée dans la 
plupart des économies avancées (+0,5%, en glisse-
ment trimestriel), soutenue par des améliorations de 
la situation financière des entreprises et des politiques 
accommodantes de soutien à l’activité, son rythme 
aurait ralenti dans les principales économies émer-
gentes, en raison  des incertitudes politiques et de la 
volatilité des conditions financières. Pour sa part, le 
commerce mondial aurait progressé de 1,2%, en glis-
sement trimestriel, au premier trimestre 2014, sous 
l’effet d’une amélioration de la situation économique 
dans les économies avancées et ce, malgré le ralen-
tissement des importations des économies émergen-
tes.   
 
En dépit des conditions météorologiques difficiles du 

début de l’année et leur répercussion sur l’activité ma-
nufacturière, le PIB américain aurait progressé de 
0,5%, en glissement trimestriel, après +0,7% au qua-
trième trimestre 2013. Cette progression aurait été 
soutenue par le redémarrage de l’immobilier résiden-
tiel et la solidité de la consommation des ménages qui 
aurait profité du recul du taux de chômage. Au Japon, 
la croissance aurait rebondi, au premier trimestre 
2014, de 0,8%, sous l’effet d’un renforcement de la 
consommation des ménages, suite à une anticipation 
de leurs achats de bien durables avant la hausse de 
la TVA prévue au mois d’avril. En zone euro, l’activité 
aurait progressé de 0,4%, en rythme trimestriel, après 
+0,3% au quatrième trimestre 2014, portée par un 
redressement progressif de la demande intérieure, 
notamment l’investissement (+0,6) et le dynamisme 
continu des exportations de la zone (+1,6%, en glisse-
ment trimestriel).    
   
Au cours du deuxième trimestre 2014, l’activité conti-
nuerait à croitre au niveau des pays avancés, mais à 
un rythme moindre qu’au premier trimestre (+0,3), 
principalement sous l’effet d’une chute de la croissan-
ce au Japon (-0,8%),suite à la hausse attendue de la 
TVA et ses éventuels répercussions sur la demande 
intérieure nipponne. Aux Etats-Unis, l’activité pourrait 
s’accélérer au cours du deuxième trimestre (+0,6%), 
soutenue par le renforcement de la demande intérieu-
re privée, dans un contexte de conditions financières 
accommodantes et une réduction de la pression fisca-
le. Pour  sa  part,  le  marché  de travail pourrait conti-
nuer son redressement avec une baisse du taux de 
chômage, ce qui pourrait soutenir le pouvoir d’achat 
des ménages américains. En zone euro, l’activité 
poursuivrait  sa  progression  (+0,3%),  portée par une  

Evolution du PIB dans le monde 
(GT en %) 

 

Source : INSEE, mars 2014 
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Indicateurs de conjoncture internationale 
(GT en %)  

Source : INSEE, mars 2014 

1 : moyenne trimestrielle. 

 Rubriques 
2013 2014 

I II III IV I II 

Etats-Unis             

   PIB 0,3 0,6 1,0 0,7 0,5 0,6 

   Consommation des ménages 0,6 0,5 0,5 0,8 0,5 0,5 

   Exportations -0,3 1,9 1,0 2,3 0,4 1,3 

   Importations 0,2 1,7 0,6 0,4 0,7 1,0 

   Inflation 1,7 1,4 1,5 1,2 1,4 1,4 

Zone euro             

   PIB -0,2 0,3 0,1 0,3 0,4 0,3 

   Consommation des ménages -0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,4 

   Exportations -0,9 2,3 0,0 1,2 1,6 1,4 

   Importations -1,1 1,7 1,0 0,4 1,4 1,4 

   Inflation 1,9 1,4 1,3 0,8 0,6 0,8 

Commerce  mondial des biens 0,9 0,3 1,1 1,5 1,2  1,2 

Euro / Dollar1 1,32 1,31 1,32 1,36 1,37 1,38 

Prix du brent ($/baril)1 113 103 110 109 108 108 

hausse de la consommation des ménages (+0,4%) et 
une amélioration de l’investissement en équipement, 
alors que les exportations continueraient de progres-
ser à un rythme soutenu, d’environ +1,4%, en glisse-
ment trimestriel. Pour sa part, l’activité dans les pays 
émergents continuerait à ralentir, pâtissant du resser-
rement des politiques monétaires dans la plupart de 
ces pays qui vivent une crise de change provoquée 
par un manque de confiance des investisseurs étran-
gers.  

Evolution modérée de l’inflation mondiale 
 
L’inflation serait restée faible, au début de l’année en 
cours, en particulier dans les économies avancées. 
Dans la zone OCDE, la hausse annuelle des prix à la 
consommation s’est inscrite en baisse de 1,4% en 
février 2014, après -1,7% en janvier, en raison d’une 
baisse de 0,4% de l’inflation énergétique. Au niveau 

des pays émergents, la situation aurait été relative-
ment contrastée et volatile, la hausse des prix se se-
rait atténuée en Chine et en Inde, alors qu’elle se se-
rait accentuée en Russie et au Brésil. Les perspecti-
ves d’inflation mondiale pour le deuxième trimestre 
2014 resteraient fortement influencées par les évolu-
tions des prix des matières premières et énergétiques. 
Les cours du brent auraient été relativement stables 
au cours des derniers mois, se situant entre 106-111 
dollars le baril. Cette situation pourrait se maintenir, 
au deuxième trimestre, suite au dynamisme attendu 
de la production de l’OPEP et des Etats-Unis, permet-
tant de servir la hausse de la demande prévue. Le 
Prix du baril du Brent pourrait fluctuer autour de 108 
dollars à l’horizon de juin 2014. Toutefois, une éven-
tuelle baisse de la production russe, si les tensions 
diplomatiques s’accentueraient, pourrait stimuler une 
hausse des cours de l’énergie. 
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Redressement des activités non-agricoles et in-
flexion de la dynamique agricole 
 
Tirant profit d’une amélioration de la demande exté-
rieure adressée au secteur secondaire, les activités 
hors agriculture auraient légèrement accéléré, au pre-
mier trimestre 2014, marquant une croissance de 
3,5%, en glissement annuel, au lieu de +2,2% réali-
sée au cours du trimestre précédent. En revanche, la 
valeur ajoutée agricole aurait affiché une baisse de 
3,4%, pâtissant du retour des conditions climatiques 
sèches, notamment au début de la campagne. Le 
secteur secondaire aurait, ainsi, contribué pour 0,8 
point à la croissance du PIB, contre +1,9 point pour le 
tertiaire. Au deuxième trimestre 2014, l’anticipation 
d’une baisse de 3,9% de la valeur ajoutée agricole et 
d’une amélioration de 3,4% des activités non-
agricoles devraient porter la croissance nationale aux 
environs de 2,3%, en glissement annuel.   
 
AGRICULTURE : inflexion de la dynamique de la 
production agricole 
 
La valeur ajoutée agricole aurait régressé de 3,4% au 
premier trimestre 2014, en comparaison avec la mê-
me période de l’année passée. Cette baisse incombe-
rait, principalement, à une contraction de la production 
végétale, dans un contexte marqué par le retour des 
conditions climatiques sèches, notamment au début 
de la campagne. C’est ainsi qu’à fin décembre 2013, 
le cumul pluviométrique a affiché une baisse de 46%, 
en variation annuelle et de 55% par rapport au niveau 
moyen reçu au cours de la même période pendant les 
cinq dernières années. Les importantes précipitations, 
ayant marqué le premier trimestre 2014, auraient lé-
gèrement permis de réduire le déficit pluviométrique, 
qui aurait reflué de 38%, à fin mars 2014, en compa-
raison avec sa moyenne quinquennale. La plupart des 
régions aurait été concernée par ce déficit, avec, tou-
tefois, quelques nuances: les déficits auraient été plus 

marqués dans le Souss et le Chaouia-Doukkala, alors 
que le moyen Atlas en aurait été relativement épar-
gné.  
 
L’impact le plus important du déficit pluviométrique se 
serait exercé sur les cultures Bour, notamment les 
céréales, où une baisse de 20%, en variation annuel-
le, de la superficie emblavée aurait été relevée à la 
mi-février 2014. La superficie semée en cultures four-
ragères se serait, également, contractée de 8,2%, en 
variation annuelle. Les potentiels des deux récoltes 
pourraient, ainsi, afficher un sensible mouvement à la 
baisse, en comparaison avec une année 2013 particu-
lièrement propice, ce qui laisse entrevoir une nouvelle 
relance des importations, notamment celles des blés. 
Cette reprise s’opérerait sur fond des perspectives 
d’un repli de 1% de la production céréalière mondiale 
2013/2014, suite à une baisse des rendements. A 
noter qu’à fin février 2014, et en dépit des effets de 
l’offre abondante de la campagne 2012/2013, les 
quantités importées de blé dur auraient enregistré une 
hausse de 2,1%, en comparaison avec la même pé-
riode une année plus tôt. 

A l’inverse, les cultures pratiquées dans les zones 
irriguées conserveraient leur trend haussier, profitant 
des disponibilités en eau de barrages agricoles ; le 
taux de remplissage de ces derniers ayant atteint 68% 
à la mi-février 2014. C’est le cas notamment de la 
betterave et de la canne à sucre qui auraient bénéficié 
d’une hausse de leurs superficies semées. La produc-
tion des cultures destinées à l’exportation devrait éga-
lement se redresser. Elle serait en hausse de 47% 
pour les agrumes, notamment les clémentines qui 
représenteraient près de 37% du total de la produc-
tion. Cette performance aurait boosté leur offre sur le 
marché local comme à l’exportation. C’est ainsi qu’à 
la mi-février 2014, les expéditions des agrumes se 
seraient affermies de 38%, en variation annuelle. Cel-
les des primeurs auraient été également dynamiques, 

zzz ACTIVITÉS SECTORIELLES 

Valeur ajoutée agricole 

(GA en %) 

 

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

Cumul pluviométrique à fin mars  

(GA en %) 
 

Source: Département de l'Agriculture, élaboration HCP 
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Cycle de la consommation locale de poissons 
 

 

Source : HCP 

affichant un accroissement de 14%, au cours de la 
même période.  

La production animale évoluerait à un rythme modéré 
en 2014. Si les estimations laissent augurer une 
consolidation de 4,3% des activités d’élevage du 
grand cheptel, profitant de l’amélioration du couvert 
végétatif, notamment, à la suite d’une bonne réparti-
tion de la pluviométrie hivernale, les autres produc-
tions animales peineraient à sortir de leur phase de 
ralentissement conjoncturel. La production de viande 
de volailles devrait afficher une légère hausse, large-
ment en dessous de son taux de croissance moyenne 
des cinq dernières années. Le ralentissement de la 
consommation de viande de poulet et la réduction de 
l’écart entre le prix de vente et le prix de revient du 
poulet de chair sont autant de facteurs qui continue-
raient de brider la reprise de la production avicole en 
2014. La production du lait resterait, pour sa part, sta-
ble, après une baisse ponctuelle en 2013.  
 
 
PÊCHE : retournement à la baisse de l’activité à 
partir du dernier trimestre  2013 
 
Au premier trimestre 2014, la valeur ajoutée de la pê-
che aurait fléchi de 9,2%, en glissement annuel, 
après avoir baissé de 13,2%, un trimestre auparavant. 
Cette évolution aurait été attribuable, essentiellement, 
à la réduction des débarquements de la quasi-totalité 
des variétés côtières. Les volumes des débarque-
ments des céphalopodes, des crustacés et des pois-
sons pélagiques auraient chuté de 53%, 20% et 8%, 

respectivement, au cours des deux premiers mois de 
2014, en variations annuelles. 
 
Après trois trimestres de croissances favorables, l’ac-
tivité de la pêche a connu un retournement à la baisse 
au quatrième trimestre de 2013, enregistrant ainsi une 
diminution de 13,2%, en variation annuelle, hors effets 
saisonniers. Cette contre-performance reflète le recul 
de la production côtière, notamment celle des cépha-
lopodes et des poissons pélagiques, dont la produc-
tion a chuté de 44,2% et 2,1%, respectivement. Les 
débarquements des crustacés et des poissons blancs 
ont, à l’inverse, affiché des hausses respectives de 
22,5% et 6,5%, en glissements annuels. Le repli de 
l’activité globale de la pêche côtière a été sensible-
ment ressenti au niveau de toutes les industries liées 
à la production de la pêche côtière, notamment, les 
industries de conserve et de la congélation qui ont vu 
leurs achats de poissons s’infléchir de 22,4% et 
19,7%, respectivement, en comparaison avec la mê-
me période de 2013. Pour sa part, le volume de la 
consommation s’est contracté de 6,3%. 
 
En revanche les exportations du secteur ont affiché 
une amélioration au quatrième trimestre de 2013. Le 
volume total des produits exportés, en phase conjonc-
turelle favorable depuis le premier trimestre 2012, a 
augmenté de 12,4 %, en variation annuelle. Les expé-
ditions des poissons frais, salés, séchés où fumés et 
celles des crustacés, mollusques et coquillages y ont 
contribué à hauteur de 6 et 4  points, respectivement.  
 
 
MINES : légère amélioration de l’activité au début 
de 2014 
 
Au premier trimestre 2014, la valeur ajoutée minière 
aurait progressé de 0,7%, en glissement annuel, favo-
risée par une légère hausse de la production des mi-
nerais non-métalliques. Cette tendance aurait été 
confortée par les résultats de la dernière enquête de 
conjoncture menée auprès des entreprises minières, 
le solde de la tendance prévue de la production mini-

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

 

Source : HCP 

Principaux produits agricoles à l'exportation 
  (GA en %) 
Rubriques 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14* 

Agrumes -17,1 1,0 8,2 -9,0 -21,6 38,0 
Primeurs -15,4 -15,0 8,0 -1,0 5,1 14,0 

Source : Département de l'Agriculture, OC, calculs HCP 
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par les faibles performances de la demande asiatique, 
sur fond du maintien du gouvernement indien de la 
baisse des subventions liées aux fertilisants. En varia-
tion annuelle, les estimations laissent augurer un relè-
vement de 0,7% de la production de phosphate brut.    

S’agissant des minerais métalliques, leur production a 
enregistré, au quatrième trimestre 2013, une hausse 
de 8,7% en variation annuelle, en dépit de la persis-
tance de la faiblesse de la demande européenne et 
du recul des prix à l’exportation. Ce sont particulière-
ment les métaux du plomb, du fer et de l’argent qui 
ont le plus concouru à cette hausse. Ceux du zinc et 
du cuivre ont, à l’inverse, affiché des baisses, respec-
tives, de 15,1% et 9,2%, en variations annuelles. 

 
 
ENERGIE : poursuite du rétablissement de l’activi-
té 
 
L’activité énergétique aurait conservé sa dynamique 
au premier trimestre 2014. Après avoir accéléré à fin 
2013, elle aurait poursuivi son redressement à un 
rythme avoisinant celui de sa croissance tendancielle 
(+4,9%). Cette performance, ayant concerné aussi 
bien la branche électrique que celle du raffinage de 
pétrole, reste fragile, au regard de ses facteurs de 
relance. Ce sont particulièrement les indicateurs de 
l’offre qui auraient connu un mouvement sensible de 
croissance, alors que ceux de la demande semblent 
encore en phase descendante, comme le suggère, 
d’ailleurs, la poursuite de la baisse des anticipations 
de la demande globale et des ventes locales, expri-
mées par les chefs d’entreprises dans le cadre de  la 
dernière enquête de conjoncture énergétique du HCP, 
au premier trimestre 2014.  

L’atonie de la demande adressée au secteur énergéti-
que tiendrait aux modestes performances des activi-
tés non-agricoles, par rapport à la moyenne des cinq 
dernières années. C’est ainsi que les ventes d’électri-
cité adressées aux entreprises (haute et très haute 
tension) se seraient infléchies de près de 14%, au 
premier trimestre 2014, en variation annuelle, contre -
11,6% au cours de la même période une année plus 

ère s’étant accru, au cours de la même période, de 
2,8 points par rapport à sa moyenne de long terme. 
De manière générale, la demande intérieure, émanant 
des industries locales de transformation du phosphate 
brut, aurait montré des signes encourageants de re-
lance, en ligne avec le redressement des quantités 
exportées des engrais phosphatés. Toutefois, la repri-
se des activités minières semble encore lente et 
moins soutenue que prévu, notamment en raison de 
la poursuite de l’atonie de la demande étrangère 
adressée aux minerais bruts. Pour rappel, l’année 
2013 s’est s’achevée sur une contraction de 5,4% des 
exportations de phosphate brut, qui avait fortement 
amputé  la production  des  minerais  non-métalliques 
(-2,3%, en variation annuelle). En conséquence, la 
valeur ajoutée minière s’est contractée de 2,2%, 
après s’être déjà repliée de 2,4%, une année plus tôt. 
Elle avait quasiment stagné, au deuxième trimestre 
2013, en comparaison avec la même période une an-
née plus tôt, avant d’afficher des baisses respectives 
de 3,2% et 1,9%, au cours du troisième et quatrième 
trimestres 2013. 
 
En 2014, l’évolution du commerce mondial des fertili-
sants resterait conditionnée par quatre principaux fac-
teurs : le timing et l'ampleur de la reprise des importa-
tions indiennes, le niveau de la demande de prin-
temps en Amérique du Nord, le rythme d’évolution 
des importations des pays de l’Amérique Latine, fai-
sant suite à des achats robustes en 2013 et les expor-
tations de l’Arabie Saoudite. Globalement, les estima-
tions tablent sur une reprise de 1,8% de la demande 
mondiale des fertilisants à base phosphatée, en varia-
tion annuelle, après une baisse de 0,5% une année 
plus tôt. Dans ces conditions, une hausse de la pro-
duction locale du phosphate brut de 0,9% est antici-
pée, au premier trimestre 2014, en variation annuelle. 
Cette légère amélioration se serait opérée alors que 
les exportations du phosphate brut auraient de nou-
veau reculé, suite à des problèmes de chargement 
causés par des conditions météorologiques défavora-
bles. Au deuxième trimestre 2014, l’activité phospha-
tée profiterait du renforcement des importations amé-
ricains, compte-tenu de la disparition des contraintes 
climatiques, mais seraient, en revanche, pénalisée 

( 

 

 

Indice de production des minerais métalliques, (base 
100 : 2010,  GA en %) 
 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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tion annuelle). Le raffermissement des activités de la 
branche aurait été particulièrement favorisé par une 
hausse soutenue des quantités importées de pétrole 
brut, intervenue dans un contexte marqué par la pour-
suite du reflux des cours internationaux des matières 
premières ; le prix du brent ayant affiché une baisse 
de 4,4%, en variation annuelle. Une hausse de la va-
leur ajoutée du raffinage d’environ 16,8%, en variation 
annuelle, est anticipée au premier trimestre, tendance 
qui devrait se poursuivre au deuxième trimestre 2014, 
à un rythme avoisinant les 11%.  
 

 
INDUSTRIE : poursuite du redressement au pre-
mier trimestre 2014 
 
Profitant d’une amélioration de la conjoncture interna-
tionale, les industries de transformation auraient 
poursuivi leur redressement amorcé à fin 2013, affi-
chant une hausse de 2,6%, au premier trimestre 
2014, en glissement annuel. La croissance du secteur 
au dernier trimestre 2013, était plus soutenue que 
prévu (+2,7%), se rapprochant, ainsi, de sa moyenne 
tendancielle et devraient croître d’environ 2,3%, au 
deuxième trimestre 2014. A l’exception du textile et du 
cuir, dont les exportations auraient quasiment stagné, 
cette conjoncture, relativement, favorable aurait ca-
ractérisé la plupart des autres branches industrielles. 
Les IMME et la « chimie et parachimie » auraient mar-
qué les plus fortes hausses, affichant des améliora-
tions dépassant les 4%, en glissement annuel. Les 
autres branches auraient, quant à elles, connu des 
croissances relativement modestes. 

 
Bonnes performances des IMME et de la chimie et 
parachimie au premier  trimestre 2014…  
 
Après des hausses ne dépassant pas le seuil de 1% 
depuis une année, la valeur ajoutée des IMME a enre-
gistré, au quatrième trimestre 2013, une croissance 
de +7,9%, en variation annuelle. Les indices de pro-
duction des industries de l’automobile, ainsi que ceux 
des autres matériels de transport ont marqué des 

tôt. Celles destinées aux ménages et aux distributeurs 
auraient, à l’inverse, enregistré des hausses, respecti-
ves, de près de 6% et 8%. Parallèlement, la produc-
tion d’électricité se serait affermie de 4,3%, après 
avoir augmenté de 5,8% un trimestre plus tôt. Cette 
performance aurait été portée, principalement, par 
une progression de 21% des activités des centrales 
concessionnelles et une poursuite de la consolidation 
de la production des énergies renouvelables. L’apport 
des centrales hydrauliques aurait, par contre, régres-
sé, en ligne avec le déficit pluviométrique ayant mar-
qué la fin 2013 et début 2014. Il en est de même pour 
les centrales thermiques de l’ONEE qui auraient vu 
leur production s’infléchir de près de 6%, au cours de 
la même période. Au deuxième trimestre 2014, l’acti-
vité électrique poursuivrait son affermissement à un 
rythme plus modéré, compte-tenu des perspectives 
d’une modeste amélioration des activités non-
agricoles. 

 
Dans la branche de raffinage, les activités se seraient 
redressées après six trimestres de baisses consécuti-
ves. La production du pétrole mis en œuvre aurait 
progressé de près de 21,3%, au  premier trimestre 
2014, en variation annuelle. Cette embellie aurait pro-
fité à l’ensemble des produits raffinés, à l’exception du 
propane, dont les ventes intérieures auraient accusé 
une nouvelle baisse  (-9% à fin janvier 2014, en varia-

Valeur ajoutée énergétique 

(cvs, GA en %) 
 

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

Cours du brent 

(GA en %) 

 

(cvs) 
 

Source : Banque Mondiale, élaboration HCP 
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hausses, respectives, de 46,2% et 37,7%, par rapport 
à la même période de l’année précédente. Les expor-
tations des câbles et fils électriques corroborent cette 
évolution en enregistrant une augmentation de 27,9%, 
en glissement annuel. Au premier trimestre 20214, la 
croissance des IMME aurait atteint 4,8%, en glisse-
ment annuel. Les exportations de produits de l’auto-
mobile et de l’électronique auraient, ainsi, progressé 
d’environ 43,3% et de 21,2%, respectivement, en glis-
sements annuels. Le caractère optimiste des indus-
triels de la branche laisse entrevoir une poursuite de 
l’amélioration de la conjoncture du secteur durant le 
deuxième trimestre 2014, maintenant son cycle de 
croissance à son niveau tendanciel de moyen terme.  
 
Les industries chimique et parachimique ont réalisé 
une progression de 5,2%, au quatrième trimestre 
2013, sous-tendue, particulièrement, par la hausse 
des industries agro-chimiques, de la peinture et vernis 
et des produits pharmaceutiques. Malgré cette orien-
tation favorable, les réalisations de la branche restent 
modeste comparativement aux années antérieures. 
Ceci est due principalement à la mauvaise conjonctu-
re des exportations des dérivés de phosphates, dont 
la baisse a atteint -28,9%. Au premier trimestre 2014, 
le secteur aurait marqué une hausse d’environ 4,6%, 
et devrait évoluer, pratiquement, au même rythme au 
deuxième trimestre. Selon les déclarations des indus-
triels de la branche, cette performance aurait été tirée 
par une demande locale relativement bonne.  
 
… l’agroalimentaire et les autres industries au-
raient réalisé des évolutions modestes 
 
En dépit de son évolution positive, l’industrie agroali-
mentaire commence à perdre de son élan, affichant 

une croissance au dessous du seuil réalisé les an-
nées précédentes. Au quatrième trimestre 2013, la 
branche a progressé de 1,4%, en glissement annuel. 
Ce sont les industries du conserve de poissons, des 
produits laitiers et des corps gras qui ont soutenu cet-
te croissance avec, respectivement, des hausses de 
leur indice de production de 18,4%, 28,4%, et 20%, 
en glissements annuels. Au premier trimestre 2014, 
l’agroalimentaire aurait pâtis d’une baisse de 5,6% 
des exportations de produits industriels alimentaires, 
et sa valeur ajoutée se serait accrue de 1,6%, et de-
vrait croître d’environ 1,8%, au deuxième trimestre 
2014. 
 
Tout en se maintenant dans la phase défavorable de 
leur cycle conjoncturel, les autres industries, particu-
lièrement celles liées au bâtiment, auraient renoué 
avec la croissance, après plus d’une année de baisse. 
La valeur ajoutée de la branche se serait accrue d’en-
viron 2,6%, au lieu de +0,7% au quatrième trimestre 
2013. Cette tendance à la hausse devrait se maintenir 
au deuxième trimestre 2014, dans un contexte de re-
dressement de l’activité de l’immobilier. 
 
La plus forte baisse aurait été enregistrée par les in-
dustries de « textile et cuir », au premier trimestre 
2014. Ces dernières auraient poursuivi leur tendance 
baissière entamée au début de l’année 2013, affichant 
un repli de 1,1%, au lieu de -2,6%, un trimestre aupa-
ravant. La branche aurait souffert d’une contraction 
des exportations, notamment de la bonneterie et de la 
confection dont les baisses auraient atteint, respecti-
vement, -2,2% et -1,6%, en glissements annuels. Les 
exportations de chaussures auraient, à l’inverse, aug-
menté de 10,7%. 
 

Valeur ajoutée industrielle, en millions de dh 
 

 

Source : HCP, prévisions au delà des pointillés  

Positionnement du cycle conjoncturel de l'industrie  

 

     Source : HCP  

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).  

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Variation en point

II‐13

IV‐13

Source : HCP

III‐13

I‐14

I‐13

20000

20500

21000

21500

22000

22500

23000

2009 2010 2011 2012 2013 2014



  

     

 Point de Conjoncture n°26 ● INAC-HCP ● Avril 2014 12 

BTP : des signes de reprise apparaissent  
 
Après le ralentissement constaté tout au long de l’an-
née 2012, le secteur BTP semble afficher, au dernier 
trimestre 2013, des signes de relance, dans la pers-
pective d’une sortie de ses activités de leur phase de 
ralentissement conjoncturel. A l’origine de ce redres-
sement, la reprise du segment de l’habitat, spéciale-
ment le logement social et économique. Durant l'an-
née 2013, le nombre d’unités produites s’est élevé à 
166.556 dont 142.501 unités d’habitats économiques 
et sociales, contre 145.536 unités produites, dont 
121.783 unités sociales et économiques, au cours de 
l'année 2012, soit une augmentation de 17% du nom-
bre d’unités sociales et économiques.  
 
Les prémisses de la nouvelle phase du dynamisme 
ont été relevées, en premier lieu, à travers la valeur 
ajoutée du secteur qui a progressé, au dernier trimes-
tre 2013, de 3,2% en glissement annuel, contre -3,6% 
en moyenne sur les trois premiers trimestres. Cette 
performance est le résultat d’une conjonction de plu-
sieurs évolutions favorables, notamment au niveau de 
l’utilisation des matériaux de construction, en l’occur-
rence le ciment, dont la croissance annuelle s’est si-
tuée à près de 1,7%, après des variations négatives 
depuis le deuxième trimestre de 2012. L’indice de 
production des différents minéraux de carrières, utili-
sés dans le processus de production du secteur BTP, 
s’est, pour sa part, amélioré de 6,3%, en variation 
annuelle, après s’être infléchi de 14,3%, au même 
trimestre de l’année précédente.  
 
Le nouveau mouvement de reprise du BTP reste, ce-
pendant, tributaire des facteurs pouvant freiner sa 
dynamique, particulièrement à cause de la non-
soutenabilité de la demande qui, malgré les dernières 
performances, s’inscrit toujours en dessous de son 
niveau potentiel. Cette tendance a été clairement per-
ceptible au niveau des transactions effectuées sur les 
biens immobiliers, dont le nombre s’est replié, au der-
nier trimestre 2013, de 5,3%, en variation annuelle. Il 

semblerait que le maintien des prix de vente à des 
niveaux élevés continue de peser lourdement sur l’ac-
cès au logement. Les résultats des enquêtes de 
conjoncture du HCP en attestent. Les déclarations 
des professionnels du secteur s’inscrivent dans cette 
tendance, en relevant une augmentation des élé-
ments de l’offre, à travers l’augmentation de l’utilisa-
tion des facteurs de production, mais également un 
resserrement des carnets de commandes et une légè-
re augmentation des capacités de production non-
utilisées.  
 
Néanmoins, une croissance positive est attendue pour 
la première moitié de l’année 2014 sur fond d’une 
augmentation du rythme de production du logement, 
et un retour éventuel de la demande. Les ventes de 
ciment affichent, d’ores et déjà, une croissance soute-
nue au premiers mois de l’année 2014, confirmant, 
ainsi, la tendance de la reprise pressentie au dernier 
trimètre de 2013. La valeur ajoutée créée par l’ensem-
ble des activités du secteur devrait croitre de 3,9% et 
4,5%, respectivement, au premier et deuxième trimes-
tres 2014. 

 
TOURISME : bonne performance du tourisme 
mondial 
 
En 2014, le nombre des arrivées de touristes au ni-
veau mondial pourrait enregistrer une hausse de 4% à 
4,5%, en glissement annuel, selon l’Organisation 
Mondiale du Tourisme. Par région, les perspectives 
sont plus prometteuses pour l’Asie-Pacifique (+5% à 
+6%) et l’Afrique (+4% à +6%), suivies de l’Europe et 
des Amériques (entre +3% et +4%). Quant au Moyen-
Orient, les perspectives, bien que positives, restent 
volatiles (0% à +5%). 
 
Pour rappel, les arrivées de touristes internationaux 
se sont accrues de 5% en 2013. A l’exception du 
Moyen-Orient dont les arrivées n’ont augmenté que 
de 0,3%, les autres régions du monde ont enregistré 
des résultats satisfaisants. Au premier rang vient la 

Valeur ajoutée du BTP  
(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation au-delà des pointillés) 

Ventes du ciment CVS   
(GA en %) 
 

 

 

 

 

 
Source : HCP  
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région de l’Asie et Pacifique, avec +6% de hausse en 
terme d’arrivées, suivie de la région de l’Afrique 
(+5,6%). En Europe, la croissance a été de 5,4%, pro-
fitant des bons résultats de l’Europe centrale et orien-
tale (+7%), ainsi que de l’Europe du Sud et de la mé-
diterranée (+6%). Les arrivées en Amérique ont, pour 
leur part, enregistré une hausse de 3,6%, profitant du 
raffermissement au niveau des régions de l’Amérique 
du Nord et centrale.   

Orientation favorable du tourisme national 
 
L’activité touristique nationale se serait inscrite sur 
une tendance haussière depuis la mi-2013. Au pre-
mier trimestre 2014, la valeur ajoutée de l’héberge-
ment et de la restauration aurait augmenté de 5,9%, 
en glissement annuel. Cette progression repose, es-
sentiellement, sur les performances des principaux 
indicateurs touristiques. En effet, les recettes voyages 
et les nuitées touristiques se seraient accrues, res-

pectivement, de 2,6% et 8,3%. De même, les arri-
vées aux postes frontières se seraient raffermies, au 
cours de la même période, notamment au niveau des 
arrivées des touristes étrangers qui auraient progres-
sé de 11,8%, sous-tendues par l’amélioration de l’ac-
tivité économique mondiale, notamment en zone eu-
ro.  
 
En variation trimestrielle, la valeur ajoutée de l’héber-
gement et de la restauration, corrigée des variations 
saisonnières, n’aurait augmenté, au premier trimestre 
2014, que de 0,4%, en glissement trimestriel. Les 
recettes voyages se seraient, quant à elles, amélio-
rées de 1,4%, tandis que les nuitées touristiques glo-
bales et les arrivées des touristes étrangers n’au-
raient augmenté que de 0,5% et 0,1% respective-
ment. 

A noter qu’au quatrième trimestre 2013, la valeur 
ajoutée de l’hébergement et de la restauration s’était 
accrue de 2,1%, en glissement trimestriel, après avoir 
progressé de 1,1%, un trimestre auparavant. Cette 
amélioration de l’activité était due, principalement, à 
la hausse des nuitées touristiques globales (+4%, en 
glissement trimestriel), notamment celles des touris-
tes italiens, allemands et belges. En conséquence, le 
taux d’occupation moyen des chambres, corrigé des 
variations saisonnières, avait gagné 0,3 point, en glis-
sement trimestriel. Concernant la durée moyenne de 
séjour, elle avait progressé de 0,06 point. En revan-
che, les recettes touristiques avaient régressé de 
0,6%, pendant la même période. Quant aux arrivées 
des touristes aux postes frontières, elles s’étaient 
rétractées de 0,6%. En effet, la hausse de 1,8% au 
niveau des touristes étrangers n’avait pas pu com-
penser la diminution enregistrée au niveau des arri-
vées des MRE (-3,2%).  
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Valeur ajoutée de l’hébergement et restauration 
                                                                            (GA en %) 

Source : HCP 

 

(GA en %) 
Rubriques 2010 2011 2012* 2013* 2014* 
Monde 6,5 4,9 4,0 5,0 4,0% à 4,5% 
Europe 3,0 6,4 3,4 5,4 3,0% à 4,0% 
Asie et Pacifique 13,2 6,6 6,8 6,0 5,0% à 6,0% 
Amérique 6,6 3,6 4,5 3,6 3,0% à 4,0% 
Afrique 9,2 -0,5 6,9 5,6 4,0% à 6,0% 
Moyen Orient 11,6 -6,1 -5,2 0,3 0,0% à 5,0% 

Source: Organisation Mondiale du Tourisme (OMT), janvier 2014 
* : Données provisoires. 

Arrivées des touristes au niveau international     
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TRANSPORT : légère amélioration au début de 
2014 
 
La valeur ajoutée du transport aurait progressé de 
2,9%, en glissement annuel, au premier trimestre 
2014, marquant, ainsi, une légère accélération de son 
rythme de croissance par rapport au quatrième tri-
mestre 2013 (+2,6%). Le début de l’année en cours 
semble s’inscrire dans une croissance molle, qui a 
marqué, d’ailleurs, l’ensemble de l’année 2013 
(+1,4% en moyenne) contrairement aux bonnes per-
formances réalisées durant les trois années qui précè-
dent (2010-2012). 
 
En rythme trimestriel, le transport maritime a connu, 
au   quatrième   trimestre  2013,  une   régression   de 
7,6%, contre une augmentation de 4,2%, au troisième 
trimestre. Cette régression incombe à un retourne-
ment à la baisse de 12,5%, en glissement trimestriel, 
du tonnage lié aux importations, après une hausse de 
6,9% au troisième trimestre. En revanche, le tonnage 
des exportations transitées par les ports s’est accru 
de 0,5%, au lieu de +0,1%, au troisième trimestre 
2013 (en glissement trimestriel, hors effets saison-
niers).  
 
Quand au secteur du transport aérien, le trafic des 
passagers a clôturé l’année 2013 avec des perfor-
mances positives quoiqu’avec un rythme de moins en 
moins soutenu (inflexion enregistrée au deuxième 
trimestre 2013). La croissance de ce secteur s’est 
située à +0,7%, au quatrième trimestre 2013 (en glis-
sement trimestriel, hors effets saisonniers), contre 
+2,7% au troisième. Toutefois, et dans le sillage de 
l’orientation positive du secteur du tourisme, les don-
nées disponibles laissent présager une conjoncture 

favorable du trafic aérien des passagers pour le pre-
mier trimestre 2014.  
 
Le transport  ferroviaire a, pour sa part, connu un re-
tournement à la hausse de son activité. Le nombre de 
voyageurs par kilomètre a enregistré une augmenta-
tion de 0,8%, en glissement trimestriel, au quatrième 
trimestre 2013, contre -0,1% au trimestre qui le précè-
de. Le tonnage ferroviaire par kilomètre, quant à lui, a 
quasiment stagné au quatrième trimestre 2013, après 
une croissance de 0,9%, au troisième trimestre.  

Valeur ajoutée des transports 
(GA en %) 

 

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 

 

Activité touristique nationale                         
                                                                                                              (cvs, GT en %)   

Rubriques 
    2011      2012      2013   

I II III IV I II III IV I II III IV   
Valeur ajoutée hébergement et restaura-
tion 1,4 -7,3 1,2 -2,6 3,6 0,9 2,0 2,4 -1,8 2,7 1,1 2,1   

Nuitées globales -1,1 -14,9 9,9 -5,4 1,3 4,5 5,0 -1,4 2,8 4,2 -0,1 4,0   
Nuitées des résidents 1,6 -1,0 3,0 -0,1 5,9 5,9 -2,8 2,0 0,3 6,6 -4,5 3,1   
Nuitées des non résidents -1,9 -19,2 12,5 -7,3 -0,4 3,9 8,2 -2,7 3,7 3,2 1,6 4,3   
Arrivées globales 0,8 -1,8 -6,6 4,0 -0,6 4,5 -5,2 2,9 1,1 2,1 6,3 -0,6   
Arrivées des MRE 0,9 3,5 -13,9 9,5 0,0 3,0 -11,8 8,8 1,7 0,7 7,4 -3,2   
Arrivées des étrangers 0,7 -6,5 0,7 -0,6 -1,2 5,9 0,8 -1,7 0,6 3,3 5,3 1,8   
Recettes voyage -0,2 -1,8 0,9 -0,4 -0,8 -2,8 -3,4 11,6 -6,2 1,0 -1,1 -0,6   
Taux d'occupation1 -4,3 -3,5 -3,9 1,8 -0,2 1,2 2,6 -2,4 1,8 1,8 0,3 0,3   
Durée moyenne de séjours2 -0,07 -0,20 0,29 -0,20 0,03 0,01 0,23 -0,12 0,04 0,01 -0,07 0,06   

Source : Ministère du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP. 
1.2: variations trimestrielles en points.       
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COMMUNICATION : accélération du rythme de 
croissance au début de 2014 

Dans un contexte d’une baisse d’environ 9% de l’in-
dice des prix des communications, au premier trimes-
tre 2014, la valeur ajoutée de la télécommunication 
aurait réalisé une performance d’environ 14,6%, en 
glissement annuel, au lieu de +8,8% affichée un tri-
mestre auparavant. Après avoir légèrement ralenti au 
cours du deuxième semestre 2013, le secteur sem-
ble retrouver ses performances exceptionnelles réali-
sées durant la période 2011-2012. 
 
La nouvelle dynamique du secteur des télécommuni-
cations est impulsée notamment par le maintient d’un 
rythme de croissance élevé du parc global de la télé-
phonie mobile et de l’Internet, tandis que la télépho-
nie fixe demeure toujours dans sa trajectoire descen-
dante. En effet, la croissance des abonnés à la télé-
phonie mobile s’est accélérée depuis le deuxième 
trimestre 2013 pour réaliser +2,8% en glissement 
trimestriel (hors effets saisonniers) à la fin de l’année 
2013. Les abonnés à Internet, quand à eux, ont affi-
ché en 2013 des résultats positifs, leur croissance 
trimestrielle a atteint +11,1%, au quatrième trimestre 
2013, après +8,2% un trimestre auparavant. Dans ce 
sillage, le nombre d’unités consommées s’est main-
tenu sur un sentier élevé de croissance (+5,3% au 
quatrième trimestre, après +5% le trimestre précé-
dent).  

Valeur ajoutée des postes et télécommunications 
(GA en %) 

 

 

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 
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l’effet d’une modération des prix à la consommation 
(+0,4%) et d’une reprise attendue des transferts exté-
rieurs, le rythme de croissance de la consommation 
domestique se situerait aux environs de 4,1%, en glis-
sement annuel.  
 
Il est à noter qu’au quatrième trimestre 2013, la crois-
sance des dépenses de consommation des ménages 
avait sensiblement accéléré, par rapport au trimestre 
précédent, passant de 3,7% à 4,9%, en glissements 
annuels, ramenant sa contribution au PIB à 2,9 points. 
En revanche, la contribution de la consommation fina-
le des administrations publiques avait été moins forte 
qu’un trimestre auparavant, avec une hausse de 3,8% 
au lieu de 4,3%, et sa contribution à la croissance 
s’était située aux alentours de 0,6 point. Ce ralentisse-
ment de la consommation publique se serait poursuivi 
au premier trimestre 2014, pour se situer à environ 
3,9%, en ligne avec la hausse de 4,8% des dépenses 
de fonctionnement, au cours de la même période. Elle 
devrait décélérer légèrement au deuxième trimestre 
2014, sous l’effet d’un ralentissement attendu des 
dépenses de fonctionnement, prévu par la loi de fi-
nances 2014. 
 
… et redressement modéré de l’investissement 
 
La formation brute de capital serait restée peu sou-
tenue, au premier trimestre 2014. L’investissement en 
produits industriels aurait décéléré, après avoir légè-
rement repris au dernier trimestre 2013. Les importa-
tions de biens d’équipement auraient reculé de 12,9% 
tandis que les crédits à l’équipement auraient progres-
sé de 1,6%. A l’inverse, l’investissement dans le 
secteur du BTP, particulièrement l’immobilier, aurait 
légèrement repris. L’encours des crédits à l’habitat 
aurait progressé  de  6,2%, en glissement annuel. 
Dans l’ensemble, la hausse de la FBC se serait située 
aux environs de 1%, en glissement annuel, au lieu 

En dépit d’une baisse des revenus ruraux et exté-
rieurs, la consommation finale aurait continué de 
soutenir la croissance économique nationale, au pre-
mier trimestre 2014, dans un contexte marqué par 
une modération des prix à la consommation et un re-
dressement des activités hors agriculture.  L’investis-
sement productif, pour sa part, aurait légèrement re-
pris, durant la même période, porté par un redresse-
ment de l’investissement dans le secteur du BTP, par-
ticulièrement l’immobilier. L’investissement en pro-
duits industriels aurait, par contre, décéléré, après 
avoir légèrement progressé au dernier trimestre 2013. 
Au deuxième trimestre 2014, la croissance de la de-
mande intérieure devrait se poursuivre à un rythme, 
pratiquement, plus modéré, compte tenu d’une baisse 
des revenus ruraux et d’un tassement de l’offre de 
produits agricoles.  
 
Léger ralentissement de la consommation finale 
au premier trimestre 2014… 
 
Pâtissant d’un repli des revenus ruraux et d’une 
quasi-stagnation des transferts des MRE, le rythme 
de croissance de la consommation des ménages 
aurait légèrement ralenti, passant de 4,9%, au qua-
trième trimestre 2013, à +3,8%, au premier trimestre 
2014, en glissements annuels. La consommation do-
mestique aurait, toutefois, profité d’une reprise des 
activités hors agriculture, dans un contexte d’une 
hausse de 1,9% des crédits à la consommation et 
d’une modération des prix à la consommation, qui 
serait passée de +1% un trimestre plus tôt à +0,4%, 
au premier trimestre 2014. La hausse de la consom-
mation privée aurait, par ailleurs, porté sur les pro-
duits manufacturés importés, dont la progression au-
rait atteint environ 6,3%, en glissement annuel.  

 
Au deuxième trimestre 2014, la contribution de la 
consommation finale à la croissance globale devrait 
être plus favorable qu’un trimestre auparavant. Sous 

zzz DEMANDE INTÉRIEURE 

Formation brute de capital  
(GA en %)  

 

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

Consommation privée 
 (GA en %)  

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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ment de l’investissement en produits manufacturés 
et une diminution de l’investissement en BTP, parti-
culièrement au niveau des travaux publics. Le sec-
teur du BTP avait perdu près de 53 mille emplois, 
durant la même période. Pour leur part, les transac-
tions de biens immobiliers avaient régressé de 5,2%, 
en glissement annuel. Cette dernière baisse avait 
marqué notamment les ventes de biens commer-
ciaux et le foncier avec des baisses respectives de 
9,5% et 14,5%, en glissements annuels.  

d’une baisse de 1,5% un trimestre auparavant. Au 
deuxième trimestre 2014, une régression de 0,9% de 
l’investissement est anticipée, sous l’effet d’une mo-
dération de l’investissement en produits industriels et 
d’une quasi-stagnation de celui des travaux publics. 
 
Pour rappel, durant le quatrième trimestre 2013, la 
formation brute de capital avait fléchi de 1,5%, au 
lieu d’une hausse de 0,5%, un trimestre plus tôt. Cet-
te évolution a été consécutive à un léger redresse-

Au premier trimestre 2014, les prix à la consomma-
tion auraient légèrement augmenté, par rapport au 
trimestre précédent, mais leur évolution annuelle 
serait restée largement inférieure à celle de l’année 
passée. Sous l’effet de base, l’inflation se serait éta-
blie à 0,4%, au premier trimestre 2014, en variation 
annuelle, au lieu de 2,4%, à la même période une 
année auparavant. En variation trimestrielle et en 
données corrigées des variations saisonnières, les 
prix à la consommation se seraient, par contre, ac-
crus de 0,1%, après une baisse de 0,1% au quatriè-
me trimestre 2013. A l’origine de cette légère pro-
gression, la hausse de 0,6% des prix des produits 
non-alimentaires, en glissement trimestriel, après 
+0,5% au trimestre précédent. La récente augmenta-
tion des prix des produits pétroliers et ses répercus-
sions sur les prix de certains produits auraient été 
les principaux facteurs qui expliquent cette progres-
sion. Les services de transport, en particulier celui 
des autobus, figurent parmi les postes qui auraient 
pâti de l’augmentation des prix de l’énergie. En 
conséquence, les prix des services se seraient légè-
rement accrus, entrainant dans leur sillage l’inflation 
sous-jacente (+0,2% de progression, en glissement 
trimestriel), qui exclut les produits frais et l’énergie. 
Les autres composantes de l’inflation sous-jacente, 
en l’occurrence les produits manufacturés et les pro-
duits hors frais, auraient connu, par contre, une dé-
célération de leur rythme de croissance. 
 
La hausse des prix à la consommation, observée au 
premier trimestre 2014, se serait légèrement atté-
nuée sous l’effet de la poursuite du recul des prix 

zzz PRIX  

des produits alimentaires (-0,4% en glissement tri-
mestriel, après -0,7% au trimestre précédent), en 
particulier ceux des produits frais. Ils auraient été 
tirés, en particulier, par la baisse des prix des fruits 
(les agrumes en particulier) et dans une moindre 
mesure par la baisse des prix des légumes frais, 
surtout ceux de la pomme de terre. L’amélioration de 
la production aurait contribué au repli des prix de ces 
produits, suite à une arrivée abondante sur les mar-
chés. Les prix des produits hors frais auraient égale-
ment connu une décélération du rythme de leur pro-
gression trimestrielle, en particulier ceux des céréa-
les non transformés (blé dur et tendre). 
 

Les prix à la consommation en légère hausse 
par rapport au trimestre précédent 

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

Groupes de produits 
Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles 

IV-13 I-14 II-14 IV-13 I-14 II-14 2012 2013 

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

Source : HCP                 

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

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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zzz EMPLOI ET CHÔMAGE 

Léger ralentissement de l’emploi au dernier tri-
mestre 2013… 
 
Apres avoir marqué le pas au trimestre précédent, 
l’offre d’emplois a légèrement ralenti au quatrième 
trimestre 2013, situant la population active occupée, 
hors variations saisonnières, à environ 10,7 millions 
de personnes. Ce ralentissement est le résultat de 
deux tendances inverses, en termes de création 
d’emplois. D’une part, le marché du travail dans les 
villes a enregistré une perte de 10 mille postes, par 
rapport au trimestre précédent, soit une diminution 
de 0,1%, en glissement trimestriel, de la population 
active occupée. D’autre part, les campagnes ont 
connu une création nette d’environ 8 mille postes, 
soit une hausse de 0,1%, en glissement trimestriel. 
 
Cette tendance baissière de l’offre d’emploi est attri-
buable à un repli de l’emploi non-rémunéré, particu-
lièrement dans les campagnes. A l’inverse, l’emploi 
rémunéré a poursuivi sa tendance haussière amor-
cée depuis le deuxième trimestre de l’année 2012, 
mais sans pour autant éradiquer les contre-
performances enregistrées au niveau de l’emploi 
non-rémunéré.  Le nombre d’actifs occupant un em-
ploi rémunéré, hors effets saisonniers, a marqué un 
accroissement de 0,6%, en glissement trimestriel, 
pour se situer à environ 8,124 millions de postes. A 
l’origine de cette légère hausse, l’augmentation de 
2,3% du nombre d’emplois rémunérés dans les com-
pagnes. Par contre, dans les villes, l’emploi rémuné-
ré a baissé de 0,4%, en glissement trimestriel. 
 
Au niveau sectoriel, la configuration observée durant 
le quatrième trimestre 2013, en matière de création/
destruction d’emplois, fait ressortir une amélioration 
de l’offre d’emplois dans les secteurs des services et 
du BTP, contre une perte d’emplois dans l’agriculture 
et l’industrie. Le nombre d’emplois dans le secteur 
des services, hors effets saisonniers, a affiché une 

augmentation de 1,4%, en glissement trimestriel, 
pour se situer à près de 4,29 millions postes. En pa-
rallèle, l’emploi dans le secteur du BTP a renoué 
avec la croissance durant ce trimestre, marquant 
une hausse de 0,8%, après une baisse de 1,7% un 
trimestre auparavant, soit une création d’environ 8 
mille postes, hors effets saisonniers. 
 
Apres avoir augmenté lors des deux derniers trimes-
tres, l’emploi agricole a enregistré, durant le quatriè-
me trimestre 2013, une baisse de 1,4% en rythme 
trimestriel, traduisant une perte de 58 milles postes. 
Le secteur industriel, quant à lui, a poursuivi son re-
pli marquant une perte d’environ 8 milles postes 
d’emploi par rapport au troisième trimestre, soit une 
baisse de 0,6% en glissement trimestriel. 
 
… et hausse du taux de chômage 
 
Pâtissant d’une baisse de l’offre d’emploi, au quatriè-
me trimestre 2013, l’effectif total des chômeurs au 
niveau national s’est accru de 5%, en rythme trimes-
triel, pour atteindre 1,12 million de personnes, soit 
environ 60 milles chômeurs additionnels, hors effets 
saisonniers. Cette hausse a été observée concomi-
tamment dans les deux milieux de résidence et a 
concerné surtout les personnes âgées de 15 à 24 
ans. Plus prononcée, la progression du nombre de 
chômeurs en milieu rural a atteint 12%, alors qu’elle 
s’est située dans les villes à 3,5%, en glissement 
trimestriel. 
 
Dans ce contexte, le taux de chômage national, hors 
effets saisonniers, a évolué de la même façon que la 
population en chômage, affichant une hausse d’envi-
ron 0,7 point, pour se situer à 9,6%. Cette tendance 
haussière a marqué les deux milieux de résidence et 
plus particulièrement, les villes, où le taux de chôma-
ge a augmenté de 0,8 point, alors qu’il a crû de 0,4 
point en milieu rural. 

Actifs occupés 
(cvs, en milliers) 

 

Source : HCP 

Effectif des chômeurs 
(cvs, en milliers) 
 
 

 

Source : HCP 
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zzz ECHANGES EXTERIEURS 

La conjoncture extérieure se serait caractérisée, au 
premier trimestre 2014, par une amélioration du cli-
mat des affaires dans les pays avancés et, particuliè-
rement, dans la zone euro, se reflétant, ainsi, au ni-
veau de l’évolution positive du commerce mondial. 
Les exportations auraient partiellement profité de 
l’orientation favorable de la demande extérieure, 
alors que les importations auraient légèrement re-
pris, après une période d’accalmie au cours du qua-
trième trimestre 2013. La balance commerciale du 
Maroc aurait connu une détérioration de 4,7% de 
son déficit, en glissement trimestriel corrigé des va-
riations saisonnières, en raison de la hausse plus 
conséquente des importations par rapport aux expor-
tations. Cette situation se serait, également, traduite 
par une baisse du taux de couverture d’un point, 
pour se situer aux environs de 49,1%.  
 
La demande mondiale adressée au Maroc sur 
une pente positive d’ici mi-2014 
 
La demande mondiale de biens, en volume, adres-
sée au Maroc profiterait, au premier semestre 2014, 
de l’amélioration de la situation économique dans les 
économies avancées et de l’orientation favorable du 
commerce mondial. Elle évoluerait à un rythme pro-
che de 1,5%, en glissement trimestriel corrigé des 
variations saisonnières, et de +4,6% et +5,3%, en 
variations annuelles, respectivement aux premier et 
deuxième trimestres 2014.  
 
Posture plus favorable des exportations au pre-
mier trimestre 2014… 
 
Les exportations de biens en valeur se seraient 
légèrement améliorées au premier trimestre 2014, 
affichant une hausse, hors effets saisonniers, de 
0,6%, en variation trimestrielle. Les ventes extérieu-

res des produits auraient été tirées, pour l’essentiel, 
par celles des biens d’équipement (fils et câbles 
électriques, voitures industrielles et produits de l’aé-
ronautique) dans un contexte de reprise de la de-
mande étrangère. Les exportations des biens de 
consommation, façonnées par celles des vêtements 
confectionnés et des articles de la bonneterie, sem-
blent faire preuve d’une certaine résilience, en liai-
son avec la légère reprise de la consommation pri-
vée de la zone euro, lors de la même période.  
 
…et mouvement haussier des importations 
 
Les importations de biens, corrigées des variations 
saisonnières, auraient enregistré, au premier trimes-

Demande mondiale adressée au Maroc 
(variations en %) 
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Echanges extérieurs de biens 
 (Cvs, évolutions en %) 

Rubriques 
Variations trimestrielles      Variations annuelles 

             2013 2014 
2011 2012 2013 

I II III IV I 

Importations -8,5 2,7 2,5 -1,2 2,7 20,1 8,2 -2,0 

Exportations -3,9 8,1 -5,0 2,5 0,6 17,0 5,7 -0,8 

Déficit commercial -12,4 -2,3 10,2 -4,4 4,7 23,2 10,6 -3,2 

Taux de couverture (en points) 2,3 2,5 -3,7 1,7 -1,0 -1,3 -1,1 0,6 

Source : Office des Changes, calculs et estimations HCP 
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tre 2014, une hausse de 2,7%, en glissement trimes-
triel, après une baisse de 1,2% un trimestre plus tôt. 
Ce retournement haussier aurait résulté de l’aug-
mentation des achats extérieurs des produits alimen-
taires (blé, orge), dont la contribution à la variation 
des importations aurait atteint 4,6 points et, dans une 
moindre mesure, à ceux des biens de consommation 
(voitures de tourisme) et des demi-produits (fils, bar-
res en acier et matières plastiques). 
 
Légère amélioration des recettes voyages et sta-
bilité des transferts des MRE  
 
Au premier trimestre 2014, les transferts des MRE, 
hors effets saisonniers, seraient restés pratiquement 
stables, comparativement au quatrième trimestre 
2013, après deux trimestres successifs de baisse. 
Quant aux recettes voyages, corrigées des varia-
tions saisonnières, elles se seraient orientées à la 
hausse (+1,4% en glissement trimestriel), après 
avoir reflué à la fin de 2013. La reprise semble enta-
mée, mais demeure encore fragile, dans un contexte 
de croissance de la consommation européenne en-
core timide. 
 

Evolution des échanges extérieurs 
(cvs, en milliards de dh) 
 

 

 

 

Source : Office des Changes, élaboration HCP. 
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Après un net déséquilibre budgétaire observé durant 
les années 2012 et 2013, les tensions sur les finan-
ces publiques se seraient légèrement apaisées au 
début de l’année 2014. La situation déficitaire des 
comptes budgétaires se serait atténuée, dans un 
contexte marqué par une légère reprise de l’activité 
internationale et une amélioration, relative, de la 
croissance nationale non-agricole. A fin mars 2014, 
les recettes budgétaires auraient augmenté, alors 
que les charges auraient diminué sous l’effet de la 
baisse des dépenses de compensation. Le déficit 
budgétaire se serait, ainsi, légèrement réduit et le 
rythme de croissance de l’endettement du Trésor 
aurait ralenti.  

Allégement du déficit budgétaire  
 
L’exécution du budget, au premier trimestre 2014, 
aurait dégagé des évolutions de ses indicateurs dif-
férentes de celles de l’année antérieure. Les recettes 
budgétaires auraient progressé de 2,5%, par rapport 
au premier trimestre 2013, tirée par l’accroissement 
de 3,9% des recettes fiscales à la suite, entre autres, 
de l’augmentation des impôts directs et indirects. Les 
impôts directs auraient marqué une hausse de 5,9%, 
due essentiellement à la progression de 11,9% des 
recettes de l’IS. Les impôts indirects auraient aug-
menté de 3,8%, sous l’effet de la hausse de 20% 
des recettes de la TIC. Les droits de douane, quant 
à eux, auraient baissé de 1,5%, malgré une légère 
croissance des importations des biens. De même, 
les droits d’enregistrement et de timbre auraient ré-
gressé de 2,9%, après plusieurs années de crois-
sance continue. Pour leur part, les recettes non-
fiscales auraient enregistré un repli de 19%, à la sui-
te du recul des recettes de monopoles et des partici-
pations. 
 
Parallèlement, les dépenses budgétaires auraient 
fléchi de 13,3%, suite à un repli de 60% des dépen-
ses  de  compensation,  soit  une  contribution  pour -

16,3 points à la baisse globale des dépenses budgé-
taires. Les intérêts de la dette publique auraient re-
culé de 0,9%, tandis que les dépenses de fonction-
nement se seraient accrues de 4,8%, en raison de la 
progression des dépenses de matériel et de person-
nel. L’effort de l’investissement budgétaire serait 
resté intact et les dépenses y afférentes auraient 
enregistré une augmentation de 30,2%. 
 
Stimulée par une augmentation des recettes et un 
recul des dépenses, l’épargne ordinaire aurait sensi-
blement réduit son déficit. Par conséquent, le déficit 
budgétaire se serait légèrement allégé pour se situer 
aux environs de -15,4 milliards de dh à fin mars 
2014, contre -22,5 milliards de dh aux trois premiers 
mois du budget 2013. Cet allégement se serait tra-
duit par un recul du besoin de financement du Tré-
sor et un ralentissement du rythme de croissance la 
dette intérieure, passant de +6,1%, une année plus 
tôt à +3,9%, au premier trimestre 2014. 

zzz FINANCES PUBLIQUES 

Solde budgétaire 
                                  (Janvier-mars, milliards de dh) 

 

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

Rubriques Niveaux Variations 
  Mars-12 Mars-13 Mars-14 Mars-13 Mars-14 
Recettes ordinaires 51 410 49 402 50 622 -3,9 2,5 
    Recettes fiscales 49 054 46 216 48 019 -5,8 3,9 
    Recettes non-fiscales 2 075 2 605 2 111 25,5 -19,0 
Dépenses ordinaires 55 428 60 774 52 662 9,6 -13,3 
    Biens et services 34 456 38 479 40 339 11,7 4,8 
    Intérêts de la dette publique 6 072 5 764 5 713 -5,1 -0,9 
    Compensation 14 900 16 531 6 610 10,9 -60,0 
Solde ordinaire -4 018 -11 372 -2 040 183,0 -82,1 
Investissement 8 440 12 557 16 353 48,8 30,2 
Solde budgétaire -6 632 -22 531 -15 382 239,7 -31,7 
Situations cumulées à partir de janvier; 
Source : TGR, calculs HCP 
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Le déficit de liquidité du marché monétaire, devenu 
structurel depuis plusieurs années, se serait creusé 
davantage au début de 2014. Toutefois, BAM a mul-
tiplié ses interventions pour satisfaire les besoins 
des banques, afin de régulariser, quoique temporai-
rement, le marché. Dans un contexte d’une baisse 
des besoins de financement du Trésor sur le marché 
monétaire, les taux d’intérêt interbancaires et, sur-
tout, ceux des adjudications des bons du Trésor se 
seraient repliés, au premier trimestre 2014. Pour sa 
part, la masse monétaire aurait évolué largement en 
dessous de son niveau potentiel. La création moné-
taire semble freinée par une croissance modérée de 
l’activité économique et les crédits bancaires ont 
même diminué au début de 2014. 
 
Un repli des taux d’intérêt monétaires au début 
2014 
 
Bank Al-Maghrib a poursuivi ses injections de liquidi-
tés dans le circuit bancaire, sous forme d’avances à 
sept jours, pour dissiper les tensions sur les taux 

d’intérêt. C’est ainsi que les taux d’intérêt interban-
caires auraient marqué un léger repli, au premier 
trimestre 2014, malgré le caractère durable des be-
soins de liquidité sur le marché monétaire et l’aug-
mentation des risques. Le taux moyen se serait éta-
bli à 3,05%, contre 3,06% au quatrième trimestre 
2013.  
 
Le financement du Trésor sur le marché des adjudi-
cations aurait reculé au début de l’année en cours, 
sous l’effet d’une baisse d’environ 60% de ses char-
ges de compensation. Les taux d'intérêt se seraient, 
par conséquent, repliés au premier trimestre 2014. 
C’est ainsi que le taux moyen des bons à un an se 
serait situé à 3,63%, contre 4,13% au quatrième tri-
mestre 2013, tandis que le taux moyen à cinq ans 
est passé de 5,10% à 4,63% aux mêmes périodes.  
 
Pour leur part, les taux débiteurs ont connu, en 
moyenne pondérée, une progression de 22 points de 
base, au quatrième trimestre 2013, se situant, ainsi, 
à 6,52%. Cette tendance est due à la hausse de 34 

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 2012 2013 2014 
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   3,00   3,00   3,00 
Taux interbancaires(2) 3,30 3,11 3,16 3,17 3,07 3,06 3,04 3,06 3,05 
Taux des adjudications des 
bons du Trésor(2)                   

  . 1 an 3,65 3,53 3,74 3,84 4,20 4,23 4,11 4,13 3,63 
  . 5 ans 4,05 4,00 4,32 4,53 4,75 - 4,93 5,10 4,63 
Taux créditeurs(1)                   
  . Dépôts à 6 mois 3,49 3,43 3,49 3,55 3,52 3,56 3,55 3,53 3,52 
  . Dépôts à 12 mois 3,84 3,83 3,83 3,84 4,02 3,89 3,83 3,89 3,89 
Source : BAM, calculs HCP 
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens 
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points de base des taux appliqués aux facilités de 
trésorerie aux entreprises. Par contre, les taux crédi-
teurs ont reculé. Le taux moyen pondéré des dépôts 
à 6 et à 12 mois se serait situé à 3,74%, au premier 
trimestre 2014, soit une baisse de 6 points de base 
par rapport à un trimestre auparavant. 
 
Une création monétaire faible 

 
La mase monétaire a marqué, en moyenne trimes-
trielle, une nette décélération en 2013 par rapport à 
l’année 2012 et qui s’est poursuivi au premier trimes-
tre 2014. Elle continue d’évoluer en dessous de son 
niveau potentiel. La création monétaire a été faible, 
consécutivement au ralentissement des créances 
nettes sur l’administration centrale et, surtout, des 
créances sur l’économie.  
 
En données corrigées des variations saisonnières, la 
masse monétaire a stagné, en glissement trimestriel, 
au quatrième trimestre 2013, contre une hausse de 
0,9% un trimestre plus tôt. Elle aurait enregistré une 
croissance de 0,2%, au premier trimestre 2014, et 
devrait progresser de 1,6%, au deuxième trimestre 
2014.  
 
 

Pour leur part, les avoirs extérieurs nets ont quasi-
ment stagné au quatrième trimestre 2013, après 
avoir reculé de 4,6% un trimestre auparavant. Globa-
lement, les réserves de change se sont relativement 
mieux comportées en 2013 par rapport à une année 
auparavant. 
 
Les créances nettes sur l’administration centrale ont 
baissé, après avoir enregistré des taux de croissan-
ce positives et, parfois, élevés au cours des derniers 
trimestres. L’encours a fléchi de 5,4% au quatrième 
trimestre 2013, après une augmentation de 13,5% 
un trimestre plus tôt. Cette évolution est due à des 
levées moins importantes des fonds sur le marché 
monétaire.  
 
Après une légère stagnation au troisième trimestre 
2013, les créances sur l’économie se sont ressaisies 
au quatrième trimestre, malgré une faible demande 
pour les crédits. Corrigé des effets saisonniers, l’en-
cours a progressé de 1,1%, au lieu de +0,3% un tri-
mestre auparavant. Il aurait reculé de 0,9% au pre-
mier trimestre de l’année 2014. Les prévisions pour 
le deuxième trimestre tablent sur une hausse de 1% 
seulement de l’encours des créances sur l’économie. 
 
 

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 
2012 2013 

I II III IV I II III IV 
Masse monétaire 0,9 0,7 0,4 2,3 -0,8 2,8 0,9 0,0 
Contreparties dont :                 
  - Avoirs extérieurs nets -5,8 -7,0 -4,4 -0,8 1,2 7,8 -4,6 0,0 
  - Créances nettes sur l'AC 8,8 9,3 -0,2 4,3 11,9 -0,3 13,5 -5,4 
  - Créances sur l'économie 1,7 1,9 0,5 0,8 -0,7 2,3 0,3 1,1 
Placements liquides -1,3 0,7 1,7 5,9 -2,0 3,1 0,3 -2,5 
Liquidité de l'économie 0,4 0,5 0,9 3,3 -1,0 2,6 0,8 -0,7 
Source : BAM, calculs HCP 
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Le crédit bancaire en nette décélération 
 
Le crédit des institutions de dépôt a poursuivi sa 
décélération en 2013, à la suite de la baisse de la 
demande de crédits des agents économiques et de 
la hausse des risques. Au quatrième trimestre, l’en-
cours a augmenté de 1,2%, en glissement trimestriel 
et en données corrigées des variations saisonnières, 
contre +0,8% un trimestre plus tôt. Le cycle baissier 
des crédits est toujours de mise, mais semble s’a-
mortir vers la fin 2013.  
 
La décélération du crédit bancaire est le fait de la 
baisse du rythme de plusieurs types de crédits. Les 
crédits de trésorerie ont affiché, en glissement tri-
mestriel et hors effets saisonniers, un recul de 3,1% 
au quatrième trimestre 2013, après avoir marqué 
une croissance nulle un trimestre plus tôt et +2,7% 
une année auparavant. Dans un environnement ca-
ractérisé par l’augmentation des risques, les ban-
ques ont ralenti le financement de ces types de cré-
dits dans une conjoncture marquée par l’allongement 
des délais de paiement pour les entreprises et l’ac-
cumulation de leurs stocks.  
 
Tout en essayant de remonter la pente, les crédits à 
l’équipement se sont légèrement ressaisis au qua-
trième trimestre 2013. L’encours s’est accru de 
1,6%, au lieu d’un repli de 1,2% au troisième trimes-
tre. Globalement, une légère reprise de ces types de 
crédits a été ressentie en 2013, malgré un environ-
nement économique peu favorable. 
 
Le rythme de croissance des crédits immobiliers a 
poursuivi son ralentissement, limitant sa progression 
à 0,5%, au lieu de +0,7% un trimestre auparavant. 
Cette évolution est le résultat combiné de la décélé-
ration des crédits accordés aux particuliers pour le 
financement de l’habitat et du recul des crédits oc-
troyés aux promoteurs immobiliers. 
 
Dans le même sillage, les crédits à la consommation 
ont légèrement augmenté au quatrième trimestre 
2013. L’encours a marqué une progression de 0,8% 
en glissement trimestriel, au lieu d’un repli de 0,1% 

un trimestre auparavant. Toutefois, ces types de cré-
dits évoluent sur un cycle conjoncturel descendant. 

La valeur effective réelle du dirham s’est dépré-
ciée 
 
Le taux de change bilatéral du dirham aurait connu 
une stabilité au premier trimestre 2014. Après avoir 
perdu 0,3% de sa valeur, par rapport à l’euro, au 
quatrième trimestre 2013, le dirham aurait stagné au 
premier trimestre 2014. La parité dirham/euro s’est 
établie, à fin mars, à 11,23 dirhams. En termes réels, 
la valeur du dirham a perdu 0,3 point. De même, vis-
à-vis du dollar, la valeur du dirham a stagné en s’é-
changeant à 8,15 dirhams pour un dollar, à fin mars 
2014.  
 
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 dirham d’environ 0,8 point, au pre-
mier trimestre 2014, par rapport au trimestre précé-
dant. 

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 
2012 2013 

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

Le marché des actions aurait poursuivi sa progres-
sion au premier trimestre 2014, prolongeant sa ten-
dance haussière du dernier trimestre 2013, après 
des baisses successives tout au long des trimestres 
antérieurs. La majorité des actions cotées auraient 
enregistré une hausse de sa valorisation, entraînant 
une appréciation de la capitalisation boursière. Cette 
évolution intervient, toutefois, dans un contexte de 
recul des bénéfices de quelques sociétés cotées, 
issus des comptes de l’année 2013. En outre, le vo-
lume des transactions aurait sensiblement baissé, ce 
qui témoigne de la faiblesse de la liquidité du mar-
ché.  
 
Poursuite du redressement des indices boursiers 
 
Le marché des actions aurait continué d’évoluer au 
vert, au premier trimestre 2014, affichant une hausse 
quasi-générale de ses indices agrégés.  De ce fait, le 
marché aurait prolongé son trend ascendant amorcé 
au dernier trimestre 2013. Cependant, la correction à 
la hausse se serait poursuivie en tendance et, 
moins, en intensité. Cette évolution serait intervenue 
malgré plusieurs facteurs contraignants dont, entre 
autres, le repli des résultats financiers annuels de 
quelques sociétés cotées, l’absence des introduc-
tions en bourse et le désintéressement des investis-
seurs.  
 
En effet, le marché des actions se serait, conjonctu-
rellement, redressé et aurait pu absorber une partie 
des pertes des années antérieures. Les cours des 
sociétés cotées auraient certes évolué en hausse, 
mais le retour espéré des investisseurs n’aurait pas 
été au rendez-vous. Les indices MASI et MADEX 
auraient continué d’augmenter au premier trimestre 
2014, affichant des hausses de 4,4% et 4,6% res-
pectivement en glissements trimestriels, après des 
croissances de 5,1% et 5,3%, au quatrième trimestre 
2013.  
 
La croissance du marché des actions, au premier 

trimestre 2014, aurait été tirée par la hausse des 
cours d’une grande partie des actions cotées, mais à 
des degrés différents. Le secteur de la chimie aurait 
marqué la plus forte progression au premier trimes-
tre 2014, soit +50,2%, suivi du secteur de la sylvi-
culture et du papier (+47,7%), des loisirs et des hô-
tels (+41,5%), du transport (+33,8%) et des équipe-
ments électroniques et électriques (+28,8%). En re-
vanche, seuls deux secteurs auraient enregistré des 
évolutions négatives, à savoir le secteur des bois-
sons (-2,4%) et le secteur des sociétés de finance-
ment (-0,7%). 
 
Dans ce contexte de croissance de la place financiè-
re de Casablanca, la capitalisation boursière se se-
rait appréciée au premier trimestre 2014. Elle se se-
rait située à 469,2 milliards de dh, enregistrant, ainsi, 
un accroissement de 4%, comparée à un trimestre 
plus tôt, soit un gain de 18,1 milliards de dh envi-
rons. 
 
Une baisse du flux des transactions  
 
Malgré la poursuite du redressement du marché 
boursier, un net recul du volume des transactions 
aurait été relevé. En effet, le marché aurait été ca-
ractérisé par une faiblesse de liquidité, à la suite d’un 
manque de visibilité et de confiance ; ce qui aurait 
induit un sentiment d’attentisme de la part des inves-
tisseurs. Ces comportements ne seraient pas de 
nature à espérer un prolongement des hausses ré-
centes du marché boursier pour le reste de l’année. 
Le volume des transactions se serait replié de 41,7% 
en glissement annuel, au premier trimestre 2014, au 
lieu d’une hausse de 25,2% un trimestre auparavant. 
 
Le marché central aurait participé à hauteur de 
63,5% du volume global ; les transactions y afféren-
tes auraient reculé de 6,2%, en variation annuelle. 
Le chiffre d’affaires sur le marché des blocs aurait 
fléchi de 64,9% et n’a pu engendrer que 36,5% du 
chiffre d’affaires global. 

Taux de change du dirham 
(GT en %) 

Agrégats Devises 
2012 2013 2014 

I II III IV I II III IV I 
Bilatéral nominal Euro 0,5 -0,9 0,4 0,4 -0,6 0,4 0,6 0,3 0,0 
  $ -2,4 4,3 -1,6 -1,7 2,6 -1,7 -2,8 -1,4 0,0 
Bilatéral réel Euro 1,3 -1,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 1,1 0,3 
  $ -1,1 3,8 -2,0 -3,1 4,1 -1,9 -3,1 -1,3 1,6 
Effectif nominal -0,6 1,1 -0,3 -0,6 0,3 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 
Effectif réel 0,3 0,8 -0,7 -1,2 1,2 -0,8 -0,9 0,2 0,8 
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 2012 2013 2014 
I II III IV I II III IV I 

MASI dont : -0,7 -8,2 -5,8 -1,2 -3,4 -2,8 -1,3 5,1 4,4 
  Agro-alimentaire 0,0 1,3 -7,2 3,4 3,5 7,8 -1,0 1,3 0,6 
  Assurance -1,4 -11,4 -1,3 4,3 -9,6 -1,8 -0,5 5,5 5,8 
  Banque -0,6 -5,2 -3,5 -2,9 0,6 4,7 -1,0 -0,9 1,3 
  Bâtiment 2,1 -6,1 -10,4 -4,4 -18,0 -6,9 0,2 24,7 9,8 
  Boissons -13,6 -6,4 2,9 26,7 8,9 3,4 -6,8 -1,9 -2,4 
  Chimie -11,3 -16,3 -6,6 -6,9 2,5 -0,1 0,1 6,3 50,2 
  Distribution 2,3 -4,1 -2,4 -6,5 0,3 4,1 4,5 3,0 4,4 
  Equipements électroniques -5,2 -5,1 -9,0 -16,5 -10,8 -21,7 -5,7 10,7 28,8 
  Sociétés de financement -0,7 -1,5 6,2 2,6 -9,7 -1,0 6,7 1,6 -0,7 
  Holdings 4,7 -4,6 -7,4 -10,8 -15,5 -1,8 -6,1 21,6 1,2 
  Immobilier 0,8 -4,6 -6,9 -2,6 -9,9 -16,6 -2,0 23,3 6,0 
  Logiciels -13,9 -3,1 -16,5 -12,4 0,1 5,5 3,0 -1,1 17,4 
  Mines 0,0 -9,3 -5,8 6,0 10,7 -12,5 -6,1 -4,5 10,1 
  Pétrole et gaz -18,6 -5,8 -9,7 -9,4 -7,9 -4,2 1,5 3,2 6,8 
  Sylviculture et papier -29,8 -12,4 -11,7 15,7 -11,0 -11,1 -0,6 -17,0 47,7 
  Transport 2,7 -8,0 -12,7 -11,8 21,7 -2,1 -5,3 -4,6 33,8 
  Télécommunications 0,3 -18,4 -7,2 3,0 0,4 -7,0 -4,0 1,1 4,2 
  Pharmacie -20,4 -0,1 3,1 11,7 -1,5 -7,5 4,6 4,0 5,6 
  Services aux collectivités 5,9 -16,7 -12,7 -2,3 9,3 15,0 4,0 -1,5 14,2 
  Loisirs et hôtels -1,2 -17,2 -28,3 -1,3 7,7 48,0 23,9 -14,1 41,5 
  Ingénieries des biens d'équi-
pement industriels -2,4 -6,5 -14,8 -13,0 -0,6 -18,4 8,7 2,2 20,4 

MADEX -0,6 -8,4 -5,8 -1,5 -3,3 -3,0 -1,3 5,3 4,6 
Capitalisation boursière -1,3 -7,3 -5,8 0,1 -3,1 -1,5 -1,3 7,5 4,0 
Source : SBVC, calculs HCP 

Chiffre d'affaires 
(GA en %) 

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

Marché central -48,8 34,6 -41 -7,3 -8,3 -12,3 -21,5 -13,3 -6,2 
Marché des blocs 84,6 -66,1 105,6 -33,5 99,3 141,5 -86,5 117,5 -64,9 
Total -26,9 -14,9 -4,5 -16,9 36,2 17,8 -56,4 25,2 -41,7 
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    

وستستفيد من هذا التطور كل      .٪3,5الوطنية بنسبة   
 مواد التجهيز، والمواد الغذائية ومشـتـقـات         من

 ستعرف الواردات زيادة تقدر     في المقابل، .   الفوسفاط
٪، بسبب ارتفاع واردات المواد الغـذائـيـة         7,2ب

والاستهلاكية، مما سينتج عنه انخفاض في مـعـدل         
 نقطة لتستقر   1,7تغطية الصادرات للواردات بنسبة     

٪، وكذلك تفاقم العجز التـجـاري       47,5في حدود   
 .٪10,7بحوالي 

 
 تباطؤ طفيف للطلب الداخلي

 
بالرغم من تراجع المداخيل الفلاحية، ينتظر أن يـواصـل          
الطلب الداخلي دعمه للاقتصاد الوطني، خلال الفـصـل         

وسيعرف استهلاك الأسر نموا يقـدر ب        .  2014 الأول
٪، خـلال    +4,9٪ حسب التغير السنوي، عوض       3,8

قــروض            الفصل الذي قبله، وذلك موازاة مع ارتفاع ال
الاستهـلاك    ٪، وتراجع أسعار  1,9الموجهة للاستهلاك ب    

وستعـرف  .  ٪، سنة ما قبل   2,4٪، عوض   0,4إلى حدود   
. ٪6,3واردات المواد المصنعة المستهلكة ارتفاعا يقدر ب        

ومن جهته، سيشهد تكوين رأس المال تطورا متواضعا يقدر         
بعد انخفاضـه ب      ،2014٪، خلال الفصل الأول     1ب  
تــحـول      .  ٪، خلال الفصل الذي قبله    1,5 ويرجع هذا ال

اـء،          المتواضع، بالأساس، إلى تحسن طفيف في قطاع البن
٪، أواخـر   6,2حيث ارتفعت القروض الموجهة للسكن ب       

أما الاستثمار في قطاع الصناعة فستعـرف       .  شهر مارس 
تراجعا طفيفا، متأثرا بانخفاض واردات مواد التجهيز بنسبة        

٪، في متم   1,6٪، وتطور القروض على التجهيز ب       12,9
 .  شهر مارس

 
 مساهمة سلبية لأنشطة القطاع الفلاحي

 

 دعـم   تراجع مساهمة القطاع الفلاحي في    من المنتظر أن ت   
، متأثرة بقلة   2014خلال الفصل الأول    الاقتصاد الوطني،   

التساقطات وانخفاض المساحات المزروعة، حيث بلغ عجز       
٪، نهاية شهر يناير، مقارنة مـع       30,1التساقطات حوالي   

الموسم الفارط، مما أثر سلبا على أشغال الزراعات وخاصة         

يتوقع أن يشهد الاقتصاد الوطني تراجعا في وتيرة        
، ليحقق نموا يقدر    2014 خلال الفصل الأول     نموه،
، ٪4,5، حسب التغير السنوي، بعد         ٪2,5ب  

ويعزى هذا التباطؤ إلى انخفاض     .  الفصل الذي قبله  
أما .  بعد موسم فلاحي جيد   القيمة المضافة الفلاحية    

، فستستفيد من تحسن الطلب     الأنشطة غير الفلاحية  
الخارجي الموجه للمغرب مقارنة مع السنة          

، عوض  ٪3,5الفارطة، محققة زيادة تقدر ب        
وبالنسبة .  2013خلال الفصل الرابع      ،  2,2٪

، يتوقع أن يواصل الاقتصاد     2014للفصل الثاني   
الوطني تباطؤه، موازاة مع الانخفاض المرتقب        

 .للإنتاج الزراعي
 

استمرار انتعاش الاقتصاد العالمي خلال الفصل        
  2014الأول 

 
 ينتظر أن يعرف اقتصاد الدول المتقدمـة، خـلال         

٪، 2ب     ، نموا طفيفا يـقـدر     2014الفصل الأول   
٪، الفصل الـذي    42,حسب التغير السنوي، عوض     

ويعزى هذا التحول إلى تباطؤ  اقـتـصـاد            .  قبله
الولايات  المتحدة  الأمريكية الذي يتوقع أن يحقـق          

٪، خلال الفصل الـرابـع      2,8٪، بعد   2نموا قدره   
، بسبب الاضطرابات الجوية التي أثرت سلبا       2013

في المقابل، يتوقع   .  على أنشطة الصناعات التحويلية   
أن يحقق اقتصاد منطقة الأورو انتعاشا ملـمـوسـا          

٪، 1,6، يناهـز     2013مقارنة مع الفصل الرابع     
٪، الفصل الذي قبله، وذلك بفـضـل        1,2+عوض  

فـيـمـا    .  تحسن الاستثمارات وانتعاش الصادرات   
٪، عـوض   3,2سيعرف اقتصاد اليابان نموا يناهز      

٪، الفصل الذي قبله، مدعوما بتحسن الطـلـب         1,2
 . الداخلي

 
 تحسن الطلب الخارجي الموجه للمغرب

 
من المرتقب أن يساهم انتعاش اقتصـاد الـدول          

، وخـاصـة    2014المتقدمة، خلال الفصل الأول     
منطقة الأورو، في تحسن الطلب الخارجي الموجه       

. ٪، حسب التغير السنوي   4,6للمغرب ليرتفع بنسبة    
درات وموازاة مع ذلك، يتوقع أن ترتـفـع الصـا          
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٪، 0,7أما قطاع المعادن، فسيشهد ارتفاعا طفيفا يقدر ب          
٪، فـي    1,9حسب التغير السنوي، بعد انخفاض بنسبة        

ويعزى هذا التحول إلى تحسن إنتاج      .  2013الفصل الرابع   
اـت           اـع نـ الفوسفاط الخام، موازاة مع ارتفاع طلبات الص
دـة،          المحلية، بفضل انتعاش الطلب الخارجي على الأسـم

كما يتوقع أن تتحسن    .  ٪، حسب التغير السنوي   7,7بحوالي  
٪، في الفصل الأول    4,9أنشطة قطاع الطاقة بنسبة تقدر ب       

اـج          2014 تـ ، بفضل ارتفاع إنتاج الكهرباء، وتحسن إن
بدوره سيعرف قطاع إنتاج وتحـويـل       .  الوحدات الحرارية 

 . خلال نفس الفترة ٪،10,1البترول زيادة تقدر ب 
 

 يتوقع أن تواصل أنشـطـة       ،وعلى خلاف القطاع الثانوي   
خلال الفصل الأول   القطاع الثالثي دعمها للاقتصاد الوطني،      

حيث ستواصـل   .  وبوتيرة أكبر من السنة الفارطة    ،  2014
حسب التغيـر     ٪،5,9 لتحقق نموا يقدر ب      السياحة تحسنها 

، 2013في الفصل الرابع      ٪،4,1السنوي، بعد زيادة قدرها     
اـدة      ٪،8,3 ب   مستفيدة من ارتفاع عدد المبيتات      وكذلك زي
فيما ستعرف  .  ٪11,8بنسبة  عدد العابرين للمراكز الحدودية     

  .٪1المداخيل السياحية ارتفاعا متواضعا يقدر ب 
 

وعلى العموم، وباعتبار المؤشرات الاقتصادية المجمعة إلى       
يــة       2014غاية شهر فبراير     اـع ، وكذلك التوقعات القط

اـد      2014الخاصة بالفصل الأول     ، ينتظر أن يحقق الاقتص
٪، خلال الفصل الأول، حسـب      2,5الوطني نموا يقدر ب     
 .٪، الفصل الذي قبله4,5التغير السنوي، مقابل 

 
 استمرار تباطؤ أسعار الاستهلاك 

 
يرتقب أن تواصل أسعار الاستهلاك، خلال الفصل الأول         

. ، انخفاضا في وثيرة نموها مقارنة مع السنة الفارطة        2014
٪ و  +1,7٪ عوض   0,5هكذا ستتراجع نسبة التضخم إلى      

، حسب التغير   2013٪، خلال الفصلين الثالث والرابع      +1
اـد        و.  السنوي يعزى هذا التباطؤ بالأساس إلى الارتفاع الح

الذي شهدته أسعار المواد الغذائية خلال الفـصـل الأول           
ذـي         2013 ، بسبب التزايد الهام لأسعار المواد الطرية، وال

يــة      أسعارويتوقع أن تشهد    .  ٪3,3بلغ حوالي    المواد الغذائ
اـ   .2014٪، في الفصل الاول     0,3انخفاضا يقدر ب     فيم

٪، 1,3ستحقق أسعار المواد غير الغذائية ارتفاعا بنسبـة          
وفي نفس السياق، ينتظر أن يشهـد       .  حسب التغير السنوي  

٪، 1,1معدل التضخم الكامن بعض التباطؤ ليرتفع ب          
فــس     1,9، مقابل   2014خلال الفصل الأول     ٪، خلال ن

وبالرغم من  .  ٪20,2الحبوب التي انخفضت مساحاتها ب      
، والتي  2014التساقطات التي ميزت شهري يناير وفبراير       

ينتظر أن تستفيد منها، خاصة، الزراعات الربيعية وتربيـة         
الماشية، ينتظر أن يحقق الموسم الفلاحي الحالي إنتاجا أقـل          

فــض       .  من الموسم الذي قبله    وعلى العموم، يتوقع أن تنخ
٪،  خلال الفصل الأول     3,4القيمة المضافة  الفلاحية  ب         

2014. 
                             

 انتعاش طفيف للقطاعات غير الفلاحية
 

في المقابل، يرتقب أن تعرف الأنشطة غير الفلاحية انتعاشا         
، لتحقق زيادة تقدر ب      2014، خلال الفصل الأول     طفيفا
ذـا     .  ، الفصل الذي قبله   ٪2,2٪ عوض   3,5 ويرجـع ه

 الطلب الخارجي المـوجـه      التطور، بالأساس، إلى تحسن   
اـت       حيث    .للقطاعات الثانوية  اـع نـ يتوقع أن تواصل الص

التحويلية انتعاشها للفصل الثاني على التوالي، لتحقق ارتفاعا        
، خلال الفصل الـرابـع      ٪2,7، بعد زيادة    ٪2,6يقدر ب   
وقد تميزت السنة الفارطـة     .  ، حسب التغير السنوي   2013

اـدة            بنسبة نمو أقل من السنوات التي قبلها، حيث حققت زي
، 2012، سنة    ٪1,4، عوض   ٪31,متواضعة لم تتعدى    

يــة        ٪3وأزيد من    ، كمتوسط قبل الأزمة الاقتصادية العالم
فباستثناء صناعات النسيج والملابس، ينتظـر      .  2008لسنة  

أن تشهد معظم الصناعات الأخرى توجها ايجابيا وخاصـة         
فــع          الصناعات الالكترونية والميكانيكية التي يتوقع أن ترت

لــب       ٪4,8قيمتها المضافة بحوالي     ، بفضل تحسن الـط
بــه       .  الخارجي عليها  فيما ستحقق الصناعات الكيميائية وش

لــي،      ٪4,6الكيميائية زيادة تقدر ب      ، حسب التغير الفص
اـ  .  مستفيدة من تحسن طلب الصناعات التحويلية المحلية       أم

الصناعات الأخرى فيتوقع أن تحقق، على العموم، زيادات        
 .  متواضعة

 
من جهته، ينتظر أن يواصل قطاع البناء والأشغال العمومية         

، ليحقق زيادة تقدر ب     2014انتعاشه، خلال الفصل الأول     
٪، فـي   3,2٪، حسب التغير السنوي، بعدما ارتفع ب        3,9

٪، خلال الفصول الثلاثـة     3,6الفصل السابق، وتراجع ب     
وبالرغم من هذا التحسن، فـلا زال        .  2013الأولى لسنة   

يــر            القطاع يتطور في منحى أقل من المتوسط، حيث تش
يــة           توقعات المهنيين، في إطار البحث الأخير حول ظرف
القطاع، إلى تحسن طفيف في أنشطة البناء وتراجع فـي           

 . الأشغال العمومية
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وبالمقابل، ستعرف القطاعات غير الفلاحية تحسنا طفيفا فـي         
ةـ          وتيرة نموها بفضل ارتفاع المبادلات التجارية العالمية بنسب

ةـ         4,5 ٪، وكذلك تحسن المناخ الدولي، وخاصة اقتصاد منطق
وموازاة مع ذلك، سيعـرف     .  الأورو، الشريك الأول للمغرب   

دـ   5,3الطلب الخارجي الموجه للمغرب تحسنا ب        ٪، ستستفي
ويتوقع أن يواصل   .  منه خاصة المنتوجات دون الفوسفاط الخام     

ةـ،          قطاع الطاقة تحسنه، مدعوما بارتفاع إنتاج الطاقة الكهربائي
أما قطاع المعادن، فيتوقع أن      .    ٪3,8ليحقق زيادة تقدر ب     

اـت           اـع يستفيد من تحسن الطلب الداخلي بفضل تطور الصن
٪، فيما سيعرف   0,6التحويلية المحلية ليحقق زيادة طفيفة تناهز       

الطلب الخارجي على الأسمدة بعض التباطؤ، تزامنا مع ارتفاع         
العرض العالمي لها، وخاصة من طرف الصين بعد خفـض          

 . الرسوم على صادراتها من الفوسفاط
 

ومن جهته، سيواصل الطلب الداخلي، وخاصة الاستهـلاك،        
دعمه  للاقتصاد  الوطني،  في  ظرفية  تتسم  بتباطؤ فـي                 

، وذلك بالرغم من تراجع المداخيل فـي         )٪+0,4 (الأسعار
اـل       .  الوسط القروي  غـ أما الاستثمار، وخاصة المتعلق بالأش

العمومية، فسيواصل تباطؤه في حين سيعرف الاستثمار فـي         
 . قطاع الصناعة نموا متواضعا

 
ةـ         وباعتبار مجموع التوقعات القطاعية وتراجع القيمة المضاف

٪،  من جهة، وتحسن القطاعات الغيـر        3,9الفلاحية بحوالي   
قــق         3,4فلاحية بحوالي    ٪، من جهة أخرى، يرتقب أن يح

فــصـل       2,3الاقتصاد الوطني نموا يقدر ب       ٪، خلال ال
 . ٪، السنة الفارطة4,8 عوض  2014الثاني

 

، موازاة مع انخفاض أسعار الاتصالات      2013الفترة لسنة   
 .والترفيه

 
 ارتفاع طفيف للكتلة النقدية وتراجع القروض البنكية

 
من المتوقع أن يواصل عجز سيولة الأبناك تفاقمه، خـلال           

ةـ        2014الفصل الأول    نـ ، وذلك موازاة مع تدخلات الخزي
اـك           نـ . العامة لتمويلها والتي ساهمت في تقلص سيولة الأب

يــرات            غـ ويرتقب أن تشهد الكتلة النقدية، المصححة من الت
يــر      0,2الموسمية، ارتفاعا طفيفا لن يتعدى       غـ ٪، حسب الت
اـنـي       ٪1,6الفصلي، فيما يتوقع أن ترتفع ب        في الفصل الث

ومن جهتها، ستعرف أسعار الفائدة الموجهة استقرارا       .  2014
أسعار الفائدة بين البنوك      ، فيما ستشهد  2014الفصل الأول     في

وكذلك الخاصة بسندات الخزينة انخفاضا طفيفا، خلال نفـس         
وبالموازاة، ينتظر أن تحقق القروض للاقتصاد انخفاضا       .  الفترة

اـنـي      ٪،1    ٪ وأن ترتفع ب   0,9يقدر ب    ثـ خلال الفصل ال
مــو          2014 ، موازاة مع التحسن الطفيف المتوقع لوثيرة الن

 .الاقتصادي دون الفلاحة
 

 استمرار تحسن سوق الأسهم 
 

، 2014واصل سوق الأسهم تحسنه خلال الفصل الأول          
اـح           للفصل الثاني على التوالي، في ظرفية اتسمت بتراجع أرب

وقد ارتفع  .  2013الشركات المدرجة في سوق البورصة لسنة       
٪ و   4,4، بحوالي MADEX و  MASIكل من مؤشري 

اـت          4,6 اـع ٪، على التوالي حسب التغير الفصلي، بعد ارتف
٪، على التوالي خلال الفصل الـرابـع        5,3٪ و   5,1قدرها  
ةـ    .  2013 وقد ساهم هذا التطور في تحسن رأسمالية البورص

ةـ   41,7٪، فيما تراجع حجم المعاملات بنسبة       4ب   ٪، مقارن
 .مع السنة التي قبلها، بسبب تقلص سيولة السوق

 
 2014تباطؤ مرتقب لمعدل النمو خلال الفصل الثاني 

 
، 2014يتوقع أن يتأثر الاقتصاد الوطني، خلال الفصل الثاني         

اـت          بتراجع مساهمة القطاع الفلاحي، والذي تميز بقلة التساقط
اـرط        . وانخفاض المساحات المزروعة، مقارنة مع الموسم الف

ةـ           يـ وعلى العموم، ينتظر أن تنخفض القيمة المضافة الفلاح
 .2014٪، خلال الفصل الثاني 3,9بحوالي 
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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 17,8 20,1 18,2 18,5   الناتج الداخلي  القيمة المضافة للنشاط الفلاحي
الاجمالي، سعر 

98
  

  Valeur ajoutée non-agricole 2,1 2,7 1,8 2,4   القيمة المضافة  للأنشطة غير الفلاحية 

  PIB global 4,0 4,8 4,0 4,5   الناتج الداخلي الإجمالي 

Indicateurs 
 sectoriels 

  Ventes de ciment  -20,8 -4,0 3,3 0,3    مبيعات الاسمنت 

مؤشرات
 قطاعية 
 

  Production de phosphate -1,0 0,1 -5,4 -    إنتاج بالفوسفاط 

  Indice de production électrique  -4,4 -0,4 2,1 5,7    مؤشر إنتاج الكهرباء 

  Indice de production industrielle hors raffinage 0,0 0,8 0,0 3,0     مؤشر إنتاج الصناعة 

Taux de  
chôm

age (%
) 

  Ensemble 9,4 8,8 9,1 10,0   معدل البطالة المجموع
 

 ب 
% 

  Urbain 13,7 13,8 14,0 14,4   حضري 

  Rural 4,4 3,2 3,7 4,0   قروي 

Prix à la 
consom

m
ation 

(base 2006) 

  Indice général 2,4 2,5 1,7 1,0   المؤشر العام 

(أثمان الاستهلاك 
س 

أسا
2006

( 

  Produits alimentaires 1,4 3,2 2,3 0,6   المواد الغذائية 

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

Echanges 
 extérieurs 

  Exportations -5,2 4,8 -4,0 1,3   الصادرات 

المبادلات
 الخارجية 
 

  Importations -5,1 -1,9 3,8 -4,7   الواردات 

  Déficit commercial -4,9 -7,4 11,7 -9,8   العجز التجاري 

  Taux de couverture (en points) -0,1 3,1 -3,8 2,9    بالنقط(نسبة التغطية ( 

  Recettes voyages -2,0 2,6 2,7 -6,9   المداخيل السياحية 

  Transferts des MRE -4,7 1,6 4,1 -5,3   تحويلات المغاربة القاطنين في الخارج 

Finances 
 publiques 

  Recettes ordinaires -3,9 -1,1 -1,2 -1,1   المداخيل العادية 

المالية
 العمومية 

 

  Dépenses ordinaires 9,6 7,0 3,7 0,2   النفقات العادية 

  Investissement budgétaire 48,8 8,3 7,1 -9,6   الاستثمارات العمومية 

  Solde budgétaire 239,7 59,0 41,3 -7,1   رصيد الحسابات 

M
onnaie, 

 intérêt et change 

  Masse monétaire  2,6 4,9 5,3 2,8   الكتلة النقدية 

النقد و نسبة الفائدة
 
ف
صر

 و سعر ال
 

  Réserves internationales nettes -10,8 4,0 3,1 3,8   الموجودات الخارجية الصافية 

  Créances nettes sur l’AC  27,6 16,5 32,6 18,8     الديون الصافية على الحكومة المرآزية 

  Créances sur l’économie  2,1 3,0 2,8 3,1   الديون على الاقتصاد 

  Taux d’intérêt interbancaire en % -0,23 -0,05 -0,12 -0,11    نسبة الفائدة بين البنوك ب% 

  Taux adjudications bons du Trésor un an en % 0,55 0,70 0,37 0,28    نسبة فائدة سندات الخزينة لسنة واحدة ب% 

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

  Taux de change effectif réel  0,0 -1,7 -1,8 -0,3    سعر الصرف  الفعلي الحقيقي 

B
ourse des 
valeurs 

  MASI  -17,4 -12,5 -8,4 -2,6    صة  مؤشر مازي
بور

 
القيم

 

  Capitalisation boursière  -15,3 -10,0 -5,6 1,3    رسملة البورصة 

  Volume des transactions 36,2 17,8 -56,4 25,2    حجم المعاملات 

2013 
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