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L’économie nationale aurait réalisé une croissance de 
3,9%, au quatrième trimestre 2017, au lieu de +1% 
une année auparavant, portée par un accroissement 
de 14,2% de la valeur ajoutée agricole, au lieu d’une 
baisse de 13,7% au cours de la même période de 
2016. La valeur ajoutée hors agriculture aurait connu, 
pour sa part, une hausse de 2,8%, tirée par les activi-
tés tertiaires et minières. Au premier trimestre 2018, la 
croissance des activités non-agricoles se poursuivrait 
au rythme de +3,2%. Avec une baisse anticipée de 
3,1% de la valeur ajoutée agricole, la croissance de 
l’économie nationale ralentirait à +2,6%, au lieu de 
+3,8% une année plus tôt. 
 
Amélioration de la conjoncture économique 
internationale au quatrième trimestre 2017  
 
L’activité économique mondiale aurait continué à évo-
luer favorablement au cours du quatrième trimestre 
2017. Les pays avancés auraient réalisé une crois-
sance de 2,4%, en rythme annualisé, au lieu de 3,2% 
le trimestre précédent. Malgré les effets des ouragans 

dans le sud du pays, l’activité aux Etats-Unis aurait 
progressé de 3,2%, profitant de la bonne orientation 
du secteur des services et de l'industrie et du soutien 
de la demande intérieure, en particulier des ménages. 
La consommation privée serait restée dynamique, 
portée par le raffermissement des revenus, alors que 
l’investissement aurait rebondi après l’accalmie qui 
avait suivi la baisse des cours du pétrole et l’apprécia-
tion du taux de change. Les opérations de construc-
tion liées aux ouragans auraient soutenu la croissan-
ce, compensant largement les dégâts occasionnés 
par les tempêtes subies par les ménages et les entre-
prises dans les zones touchées. 
 
En zone euro, le climat des affaires se serait amélioré, 
culminant à son plus haut niveau depuis 2001. Cette 
amélioration, commune à l'ensemble des pays de la 
zone, aurait été tirée par la bonne performance des 
secteurs de l'industrie et de la construction. Dans l’en-
semble, l’activité de la zone se serait appréciée de 
2,4%, portée, essentiellement, par la dynamique de la 
demande intérieure, notamment l’investissement privé 
qui s’est apprécié de 4%, en glissement annuel. Pour 
sa part, la vigueur de la demande extérieure adressée 
à la zone aurait favorisé une hausse de 4,8% des ex-
portations. Sur l’ensemble de l’année 2017, la crois-
sance des pays avancés se serait située aux alen-
tours de 2,3%, au lieu de +1,6% en 2016 et celle de la 
zone euro aurait atteint 2,4%, après +1,7% un an plus 
tôt. 
 
Dans les pays émergents, le climat conjoncturel aurait 
continué à s'améliorer, notamment en Russie, au Bré-
sil et en Inde, favorisé par une reprise de la consom-
mation et une inflation relativement modérée, après 
deux années de récession. En Chine, la croissance 
aurait légèrement ralenti au quatrième trimestre, pour 
se situer à 6,8% à fin 2017, soit un rythme proche de 
celui des deux années précédentes. L'essoufflement 
de la demande intérieure et la décélération des ventes 
dans le secteur immobilier et du commerce de détail, 
conjugués à une légère hausse de l’inflation, seraient 
à l'origine de ce ralentissement. 
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Des poussées inflationnistes qui restent cepen-
dant modérées 
 
Les prix à la consommation au niveau des pays de 
l’OCDE se seraient accrus de 2,4%, en glissement 
annuel, au quatrième trimestre 2017, au lieu de 1,6% 
le même trimestre de l’année passée. Cette augmen-
tation aurait été plus marquée aux Etats-Unis (2,1%) 
que dans la zone euro (1,5%) et aurait été tirée, es-
sentiellement, par un rebond des prix de l’énergie et, 
dans une moindre mesure, par une hausse modérée 
des prix des produits alimentaires. L’augmentation des 
prix des produits pétroliers aurait été attribuable à une 
demande mondiale plus soutenue par rapport à une 

offre pénalisée par la réduction de la production de 
l’OPEP, malgré les tensions géopolitiques tendues 
liées à l’indépendance de la région du Kurdistan 
irakien et les inquiétudes relatives aux sanctions 
des Etats-Unis contre l’Iran. Les prix du Brent au-
raient dépassé les 60$/baril au cours du quatrième 
trimestre 2017, au lieu de 51$/baril une année plus 
tôt. Au premier trimestre 2018, cette tendance haus-
sière devrait se poursuivre, pratiquement, au même 
rythme que le trimestre précédent, alimentant dans 
son sillage les tensions inflationnistes au niveau 
mondial. 
 

Croissance mondiale 
(GA en %) 

 

Source : INSEE, décembre 2017 

Evolution de l’inflation dans le monde 
(Taux en %) 

 

Source : OCDE, décembre 2017 

Indicateurs de conjoncture internationale                                                                               GA  en % 

 Rubriques 
2017                  2018 

III IV I II 2017 2018 

Etats-Unis             
   PIB 3,2 3,2 2,4 2,4 2,2 2,5 

   Consommation des ménages 2,4 2,8 2,0 2,0 2,7 2,4 
   Exportations 2,0 4,8 4,0 4,0 3,2 3,4 
   Importations -1,2 5,2 4,4 4,4 3,4 4,4 
   Inflation 2,0 2,1 2,1 2,1 1,6 1,9 

Zone euro             

   PIB 2,4 2,4 2,0 2,0 2,4 2,2 
   Consommation des ménages 1,2 2,0 2,0 2,0 1,8 1,5 
   Exportations 4,8 4,8 3,6 3,2 4,9 3,3 
   Importations 4,4 3,6 4,4 4,4 5,0 3,5 
   Inflation 1,4 1,5 1,3 1,6 1,6 1,3 

Commerce  mondial des biens  5,3  4,9  4,1 4,6  5,0  3,5  

Euro / Dollar1 1,17 1,17 1,17 1,17 1,13 1,17 
Prix du brent ($/baril)1 52 60 60 60 54 60 

Source : INSEE décembre 2017 
  :1 moyenne trimestrielle 
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Atténuation du déficit commercial… 
  
Le commerce mondial de biens aurait poursuivi sa 
dynamique entamée au début de l'année 2017, après 
une évolution relativement atone en 2016. Porté prin-
cipalement par la hausse des importations des pays 
avancés, notamment des Etats-Unis et de la zone 
euro, il aurait progressé de 4,9% au quatrième tri-
mestre 2017, en glissement annuel, au lieu de +2,5% 
une année plus tôt. En ligne avec l'évolution du com-
merce mondial, la demande étrangère adressée au 
Maroc se serait affermie de 5,1%, au quatrième tri-
mestre 2017.  
 
Le déficit de la balance commerciale au niveau 
national se serait allégé de 3,4%, en glissement an-
nuel, et le taux de couverture aurait gagné 2,6 points, 
pour se situer à 57,6%. L'allégement de ce déficit 
aurait résulté de la hausse moins conséquente des 
importations par rapport aux exportations. Ces der-
nières, en progression de 15%, auraient bénéficié de 
la bonne performance des exportations de phosphate 
brut et d’engrais naturels et chimiques. Hors phos-
phate et dérivés, les exportations auraient profité de 
la bonne orientation de la demande étrangère adres-
sée au secteur automobile, suivies de l'agro-
alimentaire, du textile et cuir, de l'aéronautique et de 
l'électronique. 
 
 

Soutenues par la demande intérieure, les importa-
tions auraient, quant à elles, progressé de 9,8%, en 
variation annuelle. La facture énergétique aurait 

continué de grever la balance commerciale, contri-
buant pour près de 5 points à l’augmentation des 
importations, en liaison avec le renchérissement des 
cours des produits énergétiques sur le marché inter-
national. Les importations, hors énergie, auraient été 
alimentées par les acquisitions des biens d’équipe-
ment industriel (machines et appareils divers, voitu-
res industrielles), des biens de consommation 
(voitures de tourisme et leurs pièces détachées, mé-
dicaments et tissus) et des demi-produits (matières 
plastiques).  

Demande mondiale adressée au Maroc 

(variations en %) 

 

 
Source : INSEE, élaboration  HCP, estimation et prévision au-delà 
des pointillés,  indice des biens en volume, cvs, base 100 : 2015.  
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Rubriques 

Variations annuelles en % 

2016 2017 
2016 2017* 

III IV I II III IV* 

Importations 13,9 16,0 12,2 3,8 3,5 9,8 9,9 7,0 

Exportations -1,6 6,9 7,6 4,6 12,9 15,0 2,7 9,7 

Déficit commercial 34,8 29,5 19,3 2,8 -5,7 3,4 20,0 3,7 

Taux de couverture (en pts) -7,8 -4,7 -2,5 0,4 4,5 2,6 -3,8 1,4 

Source : Office des Changes, calculs et (*) estimations HCP  
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… et accélération de la FBCF par rapport au début 
de l’année 2017 

  
Tout en se maintenant en dessous des rythmes réali-
sés en 2016, la croissance de la formation brute de 
capital fixe se serait légèrement accélérée par rap-
port au trimestre précédent, passant, respectivement, 
de 1,4% à 3,1%, en variations annuelles, portant sa 
contribution à près de +0,9 point à la croissance glo-
bale du PIB. Cette évolution aurait été, particulière-
ment, tirée par un sensible redressement de 
l‘investissement en produits industriels, dans le sillage 
d’un retournement à la hausse de 14,8% des importa-
tions de biens d’équipement. Pour sa part, l’investis-
sement public en infrastructures de base se serait 
renforcé par rapport au début de l’année 2017, tandis 
que l’investissement en construction, en ralentisse-
ment depuis la mi-2008, serait resté relativement mo-
déré, pâtissant d’une faiblesse de la demande adres-
sée à l’habitat résidentiel. 
 
  

… et poursuite du redressement de la deman-
de intérieure 
  
Raffermissement de la consommation… 
 
La consommation domestique aurait évolué dans 
un contexte d’une légère hausse des prix à la 
consommation, après deux trimestres successifs de 
détente. Elle aurait profité, en grande partie, aux pro-
duits importés ; les importations des biens de 
consommation auraient progressé d’environ 6,9%, en 
glissement annuel. Globalement, les dépenses de 
consommation des ménages, en volume, se seraient 
accrues de 4,2%, en variation annuelle, au lieu de 
+3,7% une année plus tôt, contribuant pour environ 
+2,4 points à la croissance globale du PIB, au lieu de 
+2,1 points un an auparavant.  
 
La hausse de la consommation domestique aurait été 
alimentée, entre autres, par un accroissement de 
4,5% des crédits à la consommation et une progres-
sion de 7% des recettes des MRE. En revanche, la 
demande des administrations publiques serait restée 
modérée (+0,9%), sous l’effet d’une décélération des 
dépenses de fonctionnement (+0,2%, à fin novembre 
2017). 

Consommation privée 
(GA en %)  

 

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

 Formation brute de capital fixe 
(GA en %)  
 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Retournement à la hausse des prix à la 
consommation 
 
Après deux trimestres de ralentissement, les prix à 
la consommation auraient légèrement accéléré, au 
quatrième trimestre 2017, affichant une hausse de 
1,1%, en glissement annuel, au lieu de +0,2% un 
trimestre plus tôt. La remontée des prix serait égale-
ment confirmée au niveau des variations trimestriel-
les, puisque les prix à la consommation auraient affi-
ché une hausse de +0,8%, après s’être accrus de 
0,2%, un trimestre auparavant. Cette progression 
aurait été la conséquence d’un retournement à la 
hausse de 1,3% des prix des produits alimentaires, 
en glissement annuel, contre une baisse de 1%, un 
trimestre plus tôt, tirée principalement par l’augmen-
tation notable des prix des produits frais, notamment 
des légumes frais, sous l’effet de la réduction de l’of-
fre sur le marché et, dans une moindre mesure, des 
prix des produits hors frais, particulièrement les hui-
les et les graisses. 
 
Dans le même sillage, le rythme de croissance des 
prix des produits non-alimentaires aurait légèrement 
progressé, pour atteindre +1,3%, au lieu de +1,2% 
un trimestre auparavant. La légère hausse des prix 
des produits énergétiques, sous l’effet de la remon-
tée du cours du pétrole brut, ainsi que des prix des 
produits manufacturés, en particulier de l’habillement 
et de la peinture, auraient contribué positivement à 
cette évolution.  
 
L’inflation sous-jacente, qui exclut les tarifs publics, 
les produits frais et l’énergie, aurait, pour sa part, 
connu une progression de 1,1%, après +0,8% au 
trimestre précédent, tirée par la hausse des prix des 
produits alimentaires hors frais et par la légère aug-
mentation des prix des produits manufacturés. Tou-

tefois, ces hausses auraient été légèrement atté-
nuées par le ralentissement des prix des services, 
en ligne avec la baisse des prix des services de 
transport, en particulier, ceux des avions. 
 
Sur l’ensemble de l’année, l’inflation se serait établie 
à +0,7%, au lieu de +1,6% un an plus tôt. Le repli 
des prix des produits alimentaires au cours des 
deuxième et troisième trimestres 2017, après les 
fortes hausses enregistrées durant la même période 
de 2016, aurait contribué, pour une large part, à la 
modération des prix d’ensemble. De son côté, l’infla-
tion sous-jacente aurait connu une progression de 
1%, au lieu de +1,3% en 2016, du fait du reflux des 
prix des produits hors frais et des services. 

Prix à la consommation et inflation sous-jacente 

(cvs, GA en %) 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Prix à la consommation   
(GA en %) 

Groupes de produits 
Glissements annuels Moyennes annuelles 

I-17 II-17 III-17 IV-17 I-18 2016 2017 

Produits alimentaires 0,9 -0,8 -1,0 0,9 1,6 2,7 0,0 

Produits non-alimentaires 1,7 1,2 1,2 1,3 1 0,7 1,4 

Ensemble 1,3 0,3 0,2 1,1 1,3 1,6 0,7 

Inflation sous-jacente 1,3 1,0 0,8 1,1 1,0 1,3 1,0 

Source: HCP  
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Légère accélération de la croissance écono-
mique hors agriculture 
  
La croissance économique nationale se serait accélé-
rée au quatrième trimestre 2017, pour s’établir à 
+3,9%, au lieu de +1%, une année plus tôt. Cette per-
formance aurait été particulièrement portée par la 
hausse de 14,2% de la valeur ajoutée agricole, au lieu 
de -13,7% l’année précédente. La valeur ajoutée hors 
agriculture se serait accrue de 2,8%, au lieu de +2,6 %
une année auparavant. Contribuant pour près de 1,1 
point à la croissance globale du PIB, le secteur tertiai-
re aurait continué de soutenir l’activité économique, 
grâce notamment à la bonne orientation du commer-
ce, du transport aérien et des activités touristiques. Le 
secteur secondaire aurait été, quant à lui, sous-tendu 
par la bonne performance des activités minières, si-
tuant sa contribution à 0,8 point, au lieu de 0,6 point 
une année auparavant.  
  
 
Amélioration de valeur ajoutée agricole 
 
La valeur ajoutée agricole aurait progressé de 14,2% 
au quatrième trimestre 2017, en variation annuelle, 
dans un contexte de baisse des prix des productions 
végétales. Les prix des céréales et des légumineuses 
se seraient infléchis de 3,5% et 4,1%, respectivement, 
en variations annuelles, sur fond d’une offre locale 
plus abondante. En particulier, les disponibilités de blé 
tendre et des lentilles auraient connu une sensible 
augmentation au terme de la campagne agricole 
2016/2017, suite à une hausse de leurs rendements 
de 5,9 points et 8,1 points, respectivement, en compa-
raison avec la campagne antérieure. Les prix des 
cultures fruitières auraient, également, connu une in-
flexion à la baisse ; la progression des températures 
de l’été et du début d’automne ayant favorisé la pré-
cocité des récoltes des fruits d’hiver. En revanche, 
l’abaissement des niveaux de remplissage des barra-
ges et le déficit pluviométrique de l’automne 2017 au-
raient pénalisé la production des primeurs et favorisé 

une hausse des prix à la consommation des légumes 
de 5,1%, en variation annuelle.  
  
Dynamisme des mines et des services marchands 
  
La valeur ajoutée du secteur secondaire se serait af-
fermie de 3% au quatrième trimestre 2017, soutenue 
notamment par la hausse de 13,9% de la valeur 
ajoutée minière, au lieu de +3,7% une année aupara-
vant. Le redressement de la demande étrangère 
adressée aux minerais bruts et l’expansion des ventes 
destinées aux industries locales chimiques, dans le 
sillage du raffermissement de la demande des pays 
de l’Afrique de l’Est et de l’Amérique Latine, auraient 
profité à l’amélioration du climat des affaires minières 
à fin 2017. Les anticipations des chefs d’entreprises 
minières, collectées dans le cadre de la dernière en-
quête de conjoncture du HCP, sur l’évolution de la 
production et des ventes extérieures se seraient amé-
liorées, respectivement, de 13 points et 17 points par 
rapport à leurs niveaux de l’année passée. La bran-
che phosphatée, dont la dynamique aurait été le prin-
cipal moteur de cette relance, aurait affiché une ex-
pansion de 18,5%, en variation annuelle, en dépit de 
la poursuite du repli de ses prix de vente à l’export. Au 
quatrième trimestre 2017, le cours international du 
phosphate brut se serait infléchi de 18,8%, après 
avoir régressé de 22,9% et 18,2%, respectivement, au 
cours des deux trimestres qui précèdent.  
  
Les industries manufacturières auraient poursuivi 
leur tendance modérée, pour la troisième année 
consécutive, affichant une croissance de 2%, au qua-
trième trimestre 2017, au lieu de +2,1% la même pé-
riode une année auparavant. Soutenue par la dynami-
que des activités de transformation de phosphate, la 
valeur ajoutée des industries chimiques aurait réalisé 
une hausse de 6,3%, contribuant pour 0,9 point à la 
croissance industrielle globale. Les autres industries, 
tirées par le redressement des activités de matériaux 
de construction, notamment le ciment, auraient pro-
gressé de 4,9%, portant leur contribution à 0,8 point. 

Valeur ajoutée minière 
(GA en %) 

 

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

Valeur ajoutée agricole   
(GA en %) 
 
 
 

Source: HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Valeur ajoutée de construction 

(GA en %) 

 

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

La branche agroalimentaire aurait, pour sa part, ralen-
ti pour le deuxième trimestre successif, marquant un 
accroissement de 1,4%, en glissement annuel. En 
revanche, les industries de « textile et cuir » auraient 
fléchi de 1,1%, contre une hausse de 7,3%, une an-
née plus tôt. La valeur ajoutée des IMME se serait 
également inscrite en baisse, pâtissant de la contrac-
tion des industries du travail des métaux. La  contribu-
tion  des  deux  dernières branches se serait limitée à 
-0,2 point. 
 
Le secteur de la construction aurait maintenu sa ten-
dance haussière modérée pour le deuxième trimestre 
successif, affichant un accroissement de 1,1% de sa 
valeur ajoutée, au quatrième trimestre 2017. Cette 
évolution aurait été confirmée par la progression de 
l’utilisation des facteurs de production, notamment le 
ciment, dont les ventes auraient poursuivi leur pro-
gression au rythme de 2,8%, après avoir augmenté de 
8,3% au troisième trimestre. Pour leur part, les antici-
pations des professionnels de la construction, dans le 
cadre de la dernière enquête de conjoncture du HCP, 
auraient confirmé une légère amélioration des travaux 
de construction spécialisés.  
 
Par ailleurs, la reprise de l’investissement dans le sec-
teur aurait, quelque peu, redynamisé l’activité. Les 
crédits immobiliers accordés aux promoteurs immobi-
liers se seraient redressés 5,8%, à fin novembre 
2017, marquant ainsi une rupture avec la tendance 
baissière.  
 
Contribuant pour près de 1,1 point, le secteur tertiaire 
aurait continué de soutenir l’activité économique, grâ-
ce notamment à la bonne orientation des activités du 
commerce et du transport et de la poursuite de la dy-
namique des activités touristiques. La valeur ajou-
tée de ces dernières se serait accrue de 7,9%, en 
variation annuelle, au lieu de 9,6% une année aupara-
vant. Cette évolution aurait été attribuable au raffer-
missement des principaux indicateurs du secteur. Les 

nuitées touristiques globales auraient connu une 
hausse estimée à 16%, portées par le bon comporte-
ment des nuitées des non-résidents, notamment des 
touristes allemands, anglais et français. Quant aux 
arrivées des touristes aux postes frontières, elles au-
raient augmenté de 8%, en ligne avec la hausse de 
10,6% des arrivées des MRE et de 5,9 % de celles 
des touristes étrangers, en glissements annuels. 
  
Tirée par la bonne orientation des activités du com-
merce et du tourisme, la valeur ajoutée du transport 
aurait progressé de 5,5%, en glissement annuel, au 
quatrième trimestre 2017, au lieu de +3,4% un an au-
paravant. Cette performance aurait été attribuable à 
l’amélioration du trafic aérien des passagers et du fret 
et à la consolidation du tonnage transporté par voie 
maritime, dans le sillage d’un affermissement des 
échanges extérieurs de marchandises.  
 
Cette performance fait suite à une hausse de 5,7%, 
au troisième trimestre 2017, tirée notamment par la 
bonne performance des transports maritime et aérien. 
Les exportations par voie maritime avaient conservé 
leur dynamique enclenchée depuis le troisième tri-
mestre 2016, affichant un accroissement de 27,6%, 
en glissement annuel. Quant aux importations par 
voie maritime, elles avaient régressé de 0,1%, attri-
buable particulièrement au fléchissement des importa-
tions de céréales, de charbon et de l’ammoniac. 
 
S’agissant du transport aérien, le trafic des passagers 
avait maintenu sa dynamique amorcée depuis une 
année, marquant une hausse de 10,3%, au lieu de 
13,6% un trimestre auparavant. Le fret aérien avait, 
pour sa part, poursuivi son redressement entamé au 
début de l’année affichant un accroissement de 
26,8%, au lieu de 17,1% un trimestre plus tôt. 
 
En revanche, le transport ferroviaire avait été caracté-
risé par une conjoncture relativement peu favorable 
enclenchée depuis le deuxième trimestre 2016. Le 

Valeur ajoutée industrielle 
(GA en %) 
 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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de l’ARPM du mobile prépayé, contre une diminution 
de 0,1 point pour le mobile post payé).  
 
Le nombre des abonnés à l’internet avait, pour sa part, 
progressé de 33,3%, au troisième trimestre 2017, au 
lieu de 29,3% le trimestre précédent. Cette sensible 
amélioration était due à la consolidation de 35,2% des 
abonnés à l’internet mobile (dont la part est 94,1%), au 
lieu de 7,8% pour les abonnés à l’internet ADSL.  
 
 
 
Globalement et compte tenu des estimations sectoriel-
les et des indicateurs collectés jusqu’à fin novembre 
2017, la croissance économique nationale se serait 
établie à 3,9%, au quatrième trimestre 2017, au lieu de 
+1%, l’année précédente.  

nombre de voyageurs transportés par voie ferroviaire 
avait affiché une baisse de 8,6%, au lieu de -7,1% au 
deuxième trimestre. Le fret ferroviaire avait, par 
contre, consolidé son évolution positive du deuxième 
trimestre 2017, progressant de 8,4%, au lieu de 9,1% 
au deuxième trimestre. 
 
Sous-tendue par la bonne orientation du mobile et du 
parc internet, la valeur ajoutée des postes et télé-
communication aurait progressé de 2,2%, au qua-
trième trimestre 2017, au lieu de +2,1% au troisième 
trimestre, au cours duquel le parc des abonnés à la 
téléphonie mobile avait poursuivi son redressement 
pour le deuxième trimestre successif, marquant un 
accroissement de 2,1%, au lieu de 1,5% le trimestre 
précédent. Quant au prix moyen par minute du parc 
global des abonnés à la téléphonie mobile, il s’était 
maintenu à un niveau quasiment stable depuis le 
deuxième trimestre 2016 (augmentation de 0,1 point  

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

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 

 

Valeur ajoutée du transport 
(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation au-delà des pointillés) 
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rubriques

I II III IV I II III IV I II III IV

VA hébergement et restauration -3,0 -6,2 -1,6 -2,1 1,2 -2,0 7,7 9,6 7,7 8,7 8,1 7,9

Nuitées globales -8,5 -13,2 -0,8 -2,8 -1,1 -6,2 11,7 11,9 16,9 18,2 11,3 16

Nuitées des résidents 4,7 0,0 24,0 10,4 8,7 -0,4 19,9 10,4 8,9 8,0 8,2

Nuitées des non résidents -12,8 -17,5 -11,7 -7,6 -4,9 -8,5 6,6 12,5 20,5 22,9 13,5

Arrivées globales -0,5 -4,8 3,4 -4,7 -0,6 -4,3 3,5 6,5 8,0 10,3 8,6

Arrivées des MRE 8,4 -0,4 7,2 -4,3 4,0 0,0 5,4 5,0 10,6 3,8 6,5

Arrivées des étrangers -5,8 -7,8 -2,4 -4,8 -3,7 -7,4 0,1 7,5 5,9 15,0 12,5 11,0

Recettes voyage -4,7 -3,5 12,6 0,3 6,1 2,6 8,2 -6,2 -2,4 5,0 10,1 13,3

Taux d'occupation1
-5,0 -5,7 -1,0 -2,3 -2,3 -4,7 2,7 2,3 5,0 1,2 2,3

Durée moyenne de séjours2
-0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 3,7 0,0

Activité touristique nationale 

Source : Ministère du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP

GA en %
2015 2016 2017
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Allégement du déficit budgétaire 
  
Malgré les retards dans la formation du gouverne-
ment et du vote de la loi de finances, les finances 
publiques se seraient favorablement orientées en 
2017. Les soldes primaire et global auraient poursui-
vi leur amélioration. Les recettes ordinaires se se-
raient accrues, enregistrant des taux d’évolution plus 
importants que ceux des charges. Globalement, le 
déficit budgétaire aurait poursuivi sa trajectoire bais-
sière, en réaction à la poursuite de l’effort de maîtri-
se des dépenses courantes et de mobilisation des 
recettes fiscales.  
 
Accélération des recettes budgétaires… 
 
Les indicateurs budgétaires à fin novembre 2017 
indiquent un taux de réalisation de 91% pour les re-
cettes et 89% pour les dépenses. Les recettes au-
raient marqué une augmentation de 4,5%, en glisse-
ment annuel, tirées par la hausse de 5,5% des recet-
tes fiscales. Les impôts directs se seraient accrus de 
7,7%, dus essentiellement à la hausse de 13,6% des 
recettes de l’IS et de 2,4% des recettes de l’IR. Les 
impôts indirects auraient augmenté de 6,3%, ap-
puyés par la hausse des recettes de la TVA (+7,1%). 
Les droits de douane auraient reculé de 6,8%, mal-
gré la progression de 6,7% des importations des 
biens. Les droits d’enregistrement et de timbre au-
raient baissé de 2,7%. Parallèlement, les recettes 
non-fiscales auraient enregistré un repli de 3,6%, 
contribuant pour -0,4 point à la croissance des recet-
tes budgétaires. 
 
…. et décélération des charges budgétaires 
 
Les dépenses ordinaires auraient progressé de 
1,3%, à la suite, notamment, de l’accroissement de 
23,2% des dépenses de compensation. L’effort de 
l’investissement budgétaire se serait accéléré au 
cours des derniers mois de l’année 2017. Les dé-
penses y afférentes auraient augmenté de 3,3%, 

après un début d’exécution difficile à cause du retard 
pris par la loi de finances. 
 
Tirée par une progression des recettes plus soute-
nue que celle des dépenses, le solde ordinaire aurait 
dégagé un excédent en nette amélioration. Le déficit 
budgétaire se serait ainsi abaissé de 20,8%, malgré 
la hausse des charges d’investissement et du solde 
des comptes spéciaux du Trésor. Il se serait situé à -
30,6 milliards de dh à fin novembre 2017, au lieu de 
-38,6 milliards de dh, au cours des onze premiers 
mois du budget 2016.  
 
Le besoin de financement du Trésor aurait légère-
ment reculé, nonobstant le remboursement d’une 
bonne partie de ses arriérés. Le Trésor aurait aug-
menté ses levées nettes des fonds nécessaires au 
financement de son budget sur le marché des adju-
dications des bons. Globalement, l’endettement du 
Trésor aurait légèrement augmenté et la dette inté-
rieure se serait accrue de 4,7% par rapport à son 
niveau à fin décembre 2016. 

Solde budgétaire 
                          (Janvier-novembre, milliards de dh) 
 

Source : DTFE, élaboration HCP 

  

Evolution des charges et ressources du Trésor 

(Hors TVA des collectivités locales, millions de dh, GA en %) 

Rubriques 
Niveaux Variations annuelles 

Nov-15 Nov-16 Nov-17 Nov-16 Nov-17 

Recettes ordinaires 180 956 187 470 195 962 3,6 4,5 

    Recettes fiscales 160 339 168 400 177 581 5,0 5,5 

    Recettes non-fiscales 18 083 19 070 18 381 5,5 -3,6 

Dépenses ordinaires 183 400 184 186 186 533 0,4 1,3 

    Biens et services 141 117 148 854 149 142 5,5 0,2 

    Intérêts de la dette publique 25 703 25 877 25 745 0,7 -0,5 

    Compensation 16 580 9 455 11 646 -43,0 23,2 

Solde ordinaire -2 444 3 284 9 429 -234,4 187,1 

Investissement 47 762 52 036 53 737 8,9 3,3 

Solde budgétaire -42 899 -38 614 -30 595 -10,0 -20,8 

Situations cumulées à partir de janvier; 
Source : TGR, calculs HCP 
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Amélioration du financement de l’économie  
  
Evolution positive des créances sur l’économie 
 
Les créances sur l’économie auraient poursuivi 
leur cycle de croissance ascendant, au cours du 
quatrième trimestre 2017, affichant un accroisse-
ment de 5,1% en glissement annuel, après avoir pro-
gressé de 5,3% un trimestre auparavant. Les crédits 
bancaires auraient été portés, notamment, par la 
hausse de 12,1% des crédits à l’équipement, au lieu 
de 11,2% un trimestre plus tôt. Les crédits immobi-
liers auraient, pour leur part, progressé de 3,5% à 
4,9%, entre les deux trimestres, tandis que les cré-
dits à la consommation se seraient accrus de 4,5%, 
au lieu de 4,3% au troisième trimestre 2017. En re-
vanche, les crédits de trésorerie auraient reculé de 
1%, en glissement annuel, après un repli de 3,2% un 
trimestre auparavant.  
 
Parallèlement, la banque centrale aurait diminué ses 
interventions pour le financement monétaire des 
banques. Les taux d’intérêt interbancaires auraient 
augmenté en variation annuelle, tout en s’écartant 
légèrement du taux directeur. Le taux moyen inter-
bancaire se serait élevé de 1,5 point de base pour se 
situer à 2,27%. Le financement du Trésor sur le mar-
ché des adjudications se serait légèrement accentué 
et les taux d'intérêt sur ce marché auraient différem-
ment évolué. Les taux moyens des bons à un an 
auraient baissé de 2,3 points, alors que ceux à cinq 
ans auraient bondi de 8,3 points. Pour leur part, les 
taux débiteurs auraient connu, en moyenne pondé-
rée et en variation annuelle, une progression de 52 
points au troisième trimestre 2017, pour se situer à 
5,60%. Cette évolution serait le fruit de la hausse de 
19 et 71 points de base des taux appliqués, respecti-
vement, aux crédits à l’équipement et à la trésorerie 

des entreprises et de la régression de 4 et 25 points 
de base des taux appliqués aux crédits à la consom-
mation des ménages et à l’immobilier.  Parallèle-
ment, les taux créditeurs auraient poursuivi leur repli 
au troisième trimestre 2017. Les taux moyens pon-
dérés des dépôts à 6 et à 12 mois auraient baissé de 
14 et 24 points de base, respectivement, en compa-
raison avec leur niveau une année auparavant. 
 
Le besoin de liquidité des banques se serait atté-
nué au quatrième trimestre 2017, sous l’effet du re-
dressement des réserves internationales nettes. La 
masse monétaire aurait poursuivi sa croissance ten-
dancielle et son encours se serait accru de 5,4%, en 
glissement annuel, soit le même rythme d’évolution 
qu’un trimestre auparavant. Après une première 
baisse de 14,7% au deuxième trimestre 2017, à la 
suite des achats massifs des devises sur le marché 
de change, le repli des réserves internationales net-
tes aurait été limité à -5,8%, au quatrième trimestre 
2017. Les créances nettes sur l’administration cen-
trale auraient enregistré une nette reprise en 2017, 
après leur repli conjoncturel amorcé à fin 2015. L’en-
cours aurait progressé de 15,7%, après +11,1% au 
troisième trimestre.  
 
Dans un marché de change international caractéri-
sé par une reprise de la valeur de l’euro aux dépens 
du dollar américain, la monnaie nationale aurait subi, 
au quatrième trimestre 2017, une dépréciation de 
3,5% par rapport à l’euro et une appréciation de 
5,3% vis-à-vis du dollar. Le calcul du taux de change 
effectif nominal du dirham, établi par le HCP, qui 
représente sa valeur nominale sur la base du panier 
des devises d’indexation de la monnaie nationale, 
aurait permis de dégager une appréciation du dirham 
de 0,4 point par rapport à une année plus tôt. 
 

Créances sur l’économie 
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 

Taux de change bilatéral moyen du dirham  
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 
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Nette décélération des indices boursiers 
 
La tendance ascendante du marché des actions se 
serait infléchie au quatrième trimestre 2017. Après 
une amélioration progressive tout au long de l’année 
2016, la croissance des indices boursiers se serait 
consolidée à partir du début de 2017, avant de ralen-
tir au quatrième trimestre. Le marché aurait été sen-
sible aux résultats comptables semestriels des so-
ciétés cotées. Ces résultats positifs n’auraient pas, 
toutefois, été conformes aux anticipations des finan-
ciers et des investisseurs en bourse.  
 
Globalement, l’évolution du marché boursier aurait 
été caractérisée par un environnement financier mar-
qué, d’une part, par la méforme du marché obligatai-
re dans le sillage de la baisse des taux d’intérêt et, 
d’autre part, par la poursuite de l’amélioration de la 
liquidité bancaire. Les indices MASI et MADEX au-
raient progressé, en glissements annuels, de 6,4% 
et 5,8% au quatrième trimestre 2017, au lieu de 
20,9% et 20,2%, un trimestre auparavant. Cette lé-
gère décélération aurait été attribuable à la contre-
performance de cinq secteurs d’activité, particulière-
ment l’immobilier (-14,3%), les équipements électro-
niques et électriques (-9,5%), le bâtiment (-7,5%), 
les télécommunications (-5,6%) et le secteur des 
ingénieries  et  des  biens  d’équipement  industriels 
(-1,7%). En revanche,  d’autres secteurs cotés au-
raient soutenu la croissance du marché des actions, 
notamment la chimie qui aurait affiché la plus forte 
progression au quatrième trimestre 2017, soit 
+216,7%, suivi des matériels et des logiciels infor-
matiques (+53,3%), des mines (+39,1%), de la sylvi-
culture et du papier (+30,1%) et du secteur du trans-
port (+27,4%).  
 
Le volume des transactions se serait, pour sa part, 
légèrement stabilisé au quatrième trimestre 2017, 
parallèlement à la décélération des indices bour-
siers. Globalement, le marché aurait été marqué par 
un afflux assez important de la liquidité en 2017. Les 
particuliers  et  les  investisseurs  institutionnels  au-  

aient continué à intervenir sur le marché des ac-
tions et à investir en bourse. Une baisse sensible 
de l’aversion au risque aurait contribué à une repri-
se des échanges sur le marché boursier et à un 
regain de confiance des investisseurs, après des 
phases d’attentisme et de précaution.  
 
Le volume des transactions aurait enregistré une 
baisse de 0,3% au quatrième trimestre 2017, en 
glissement annuel, après une hausse de 35% un 
trimestre auparavant. Le marché central au-
rait  participé à hauteur de 35% du volume global ; 
les transactions y afférentes auraient reculé de 
25,8%, en variation annuelle. Le chiffre d’affaires 
sur le marché des blocs se serait accru de 22,3%, 
contribuant pour près de 65% du chiffre d’affaires 
global. Dans ce contexte de ralentissement de la 
performance de la place financière de Casablanca, 
la capitalisation boursière aurait décéléré, se si-
tuant à 627 milliards de dh, portant sa progression 
à 7,5% en variation annuelle, soit un gain de 43,6 
milliards de dh environ. 

Indice MASI 

(GA en %) 

 

Source : SBVC, élaboration HCP 
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Chiffre d'affaires 

(GA en %) 

Rubriques 2015 2016 2017 

  I II III IV I II III IV I II III IV 

Marché central 69,1 39,4 -21,4 -16,7 -24,9 56,3 20,9 7,4 136,9 -0,4 79,4 -25,8 

Marché des blocs 39,6 -98,8 -94,8 89,7 -92,1 3471,6 2459,9 68,2 245,5 227,6 -51,9 22,3 

Total 58,8 -20,4 -41,1 8,8 -45,5 79,0 78,4 32,8 141,7 29,8 35,0 -0,3 

Source : SBVC, calculs HCP 
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Indicateurs boursiers 

(GA en %) 

Rubriques  
2015 2016 2017 

I II III IV I II III IV I II III IV 

MASI dont : 7,9 3,8 -9,6 -7,2 -9,2 -0,8 10,1 30,5 22,0 26,4 20,9 6,4 

  Agro-alimentaire -4,7 -1,2 -5,6 1,6 2,3 4,0 9,4 53,1 55,9 67,9 76,4 26,8 

  Assurance 17,1 13,9 -5,2 -9,8 -19,8 -10,8 -2,3 30,7 34,1 29,4 32,6 14,3 

  Banque 15,2 12,2 -1,9 -2,7 -9,6 -4,1 2,6 18,5 13,6 22,7 23,9 9,9 

  Bâtiment 27,6 24,5 -0,6 -4,2 -10,1 -5,4 16,3 44,1 22,5 14,8 -5,3 -7,5 

  Boissons -1,0 2,0 -15,3 -0,6 -1,4 -14,5 8,5 14,9 25,2 35,7 41,8 19,0 

  Chimie -41,8 -49,9 -54,4 -60,4 -44,8 -27,3 -16,6 86,2 263,5 301,6 484,5 216,7 

  Distribution -6,3 -1,8 2,8 -0,4 1,2 1,6 -3,7 17,0 17,2 17,9 19,3 7,6 

  Electricité 11,5 10,5 38,0 34,4 22,5 27,7 26,8 36,6 27,0 33,8 18,6 17,9 

  Equipements électroniques et 
électriques 7,4 -0,7 -16,2 -18,8 -38,3 -15,7 1,1 5,7 21,6 8,2 26,9 -9,5 

  Immobilier -43,0 -44,6 -53,7 -45,6 -11,5 4,1 42,0 73,4 29,3 31,7 20,8 -14,3 

  Pharmacie -3,9 -0,7 0,6 -5,5 6,3 7,9 1,5 6,1 4,4 5,9 19,6 23,9 

  Ingénieries et biens d'équipe-
ment industriels 1,4 -17,3 -36,5 -43,8 -33,8 -24,4 -17,6 -1,7 -5,3 -4,4 5,3 -1,7 

  Loisirs et hôtels -16,9 -20,7 -41,4 -57,2 -47,3 -47,3 -33,1 2,4 -7,7 0,3 26,1 22,2 

  Logiciels 4,7 4,4 -4,8 3,8 13,0 13,3 19,2 46,6 37,1 59,6 70,3 53,3 

  Mines -24,1 -22,5 -24,1 -23,5 -20,1 -12,0 -7,2 31,6 33,8 48,9 74,6 39,1 

  Pétrole et gaz -4,3 -3,8 -17,9 -3,5 -2,3 13,8 31,6 49,3 56,8 58,5 36,0 25,9 

  Services aux collectivités 16,7 22,7 12,3 13,0 8,0 14,8 14,2 27,1 18,1 20,6 35,8 14,8 

  Sociétés de financement -9,8 -8,0 -9,3 -12,0 -8,4 1,7 2,4 10,7 10,7 5,4 12,0 6,3 

  Holdings -10,2 -11,4 -24,9 -32,8 -21,5 -25,2 -13,2 44,8 19,1 42,3 46,4 15,6 

  Sylviculture et papier -38,6 -56,1 -56,2 -52,2 -21,5 8,2 12,9 89,8 99,8 63,6 91,2 30,1 

  Télécommunications 33,0 13,5 -7,5 -1,9 -9,6 10,2 16,0 27,2 14,3 18,3 7,5 -5,6 

  Transport 31,7 38,3 26,3 21,1 21,1 13,9 27,3 32,1 26,4 45,5 40,4 27,4 

MADEX 8,6 4,3 -9,8 -7,5 -9,7 -0,9 10,3 31,6 21,7 26,6 20,2 5,8 

Capitalisation boursière 10,4 6,6 -7,8 -6,4 -9,2 -2,0 10,7 28,7 22,1 26,9 21,3 7,5 

Source : SBVC, calculs HCP 
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PREVISIONS DU PREMIER TRIMESTRE 2018 

Ralentissement de la croissance économi-
que au premier trimestre 2018 
 
La croissance économique nationale devrait ralentir 
au premier trimestre 2018, sous l’effet du repli des 
activités agricoles en comparaison avec les perfor-
mances notables réalisées en 2017. Contrairement à 
la campagne passée, marquée par des conditions 
climatiques favorables aux cultures précoces, la 
campagne agricole 2017/2018 aurait été caractéri-
sée par une pluviométrie automnale moins abondan-
te, dont les effets auraient été plus perceptibles au 
niveau des surfaces ensemencées des céréales et 
des légumineuses, mais également au niveau des 
cultures irriguées. Les superficies ensemencées des 
céréales seraient en baisse d’environ 19,6% en 
2018. Le taux de remplissage des barrages à usage 
agricole se serait situé, à la mi-décembre 2017, à 
son niveau le plus bas des six dernières campagnes, 
soit 32%. Le retour à la normale des conditions cli-
matiques hivernales devrait limiter le repli de la va-
leur ajoutée agricole à -3,1% en variation annuelle, 
au premier trimestre 2018, au lieu de +14,2% une 
année auparavant. 
 
La valeur ajoutée hors agriculture devrait, quant à 
elle, accélérer au premier trimestre 2018, profitant 
d’une augmentation de la demande extérieure dans 
le sillage d’une amélioration du climat des affaires 
dans les économies avancées. Aux Etats-Unis, la 
croissance devrait se consolider, tirée par une amé-
lioration des dépenses des ménages et de l’investis-
sement des entreprises. Dans la zone euro, la crois-
sance serait tirée par la vigueur de la demande inté-
rieure. L'augmentation des importations des pays 
avancés et la reprise graduelle de celles des pays 
émergents permettraient au commerce mondial de 
rester dynamique. Dans ce contexte, la demande 
mondiale adressée au Maroc devrait enregistrer une 
hausse de 4,5%, en variation annuelle. Cet accrois-
sement profiterait à certaines branches industrielles 
exportatrices, comme l'automobile, l'électronique, 
l'habillement et le textile. Toutefois, la légère reprise 
attendue des cours mondiaux du pétrole risquerait 
de renchérir légèrement les importations nationales. 
 
Dans ce contexte, la valeur ajoutée industrielle réali-
serait un accroissement de 2,2%, au premier trimes-
tre 2018, en variation annuelle, et les activités mini-
ères afficheraient une hausse de 5,2%, en ligne avec 
la modération de la demande étrangère adressée 
aux produits miniers. La consolidation de l’offre mon-

diale des engrais phosphatées et la poursuite du 
repli de leurs cours internationaux devraient ramener 
la production locale de phosphate brut vers son ni-
veau tendanciel de moyen terme, après un bondis-
sement en 2017. Quant au secteur tertiaire, sa va-
leur ajoutée croîtrait de 3,2%, contribuant pour envi-
ron +1,5 point à la croissance globale du PIB. 
  
Pour sa part, la demande intérieure poursuivrait son 
soutien à la croissance globale profitant de l’amélio-
ration attendue des revenus extérieurs, dans un 
contexte d’un redressement des activités hors agri-
cultures et d’une modération relative des prix à la 
consommation, dont la hausse atteindrait près de 
1,3%. Le rythme de croissance de la consommation 
domestique se situerait, ainsi, à 3,5%, en glissement 
annuel. La consommation publique devrait, pour sa 
part, poursuivre sa tendance haussière modérée 
(+1,9%) au cours de la même période, en ligne avec 
l’évolution des dépenses de fonctionnement prévue 
dans la Loi de Finances 2018. Par ailleurs, une 
croissance de 3,3% de la FBCF est anticipée au pre-
mier trimestre 2018, appuyée par la poursuite de 
l’effort de l’investissement public et le redressement 
de l’investissement en produits industriels.  
  
Dans l’ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture 
devrait s’améliorer de 3,2%, au premier trimestre 
2018, en variation annuelle, favorisant, ainsi, une 
hausse du PIB global de 2,6%, au cours de la même 
période, au lieu de +3,8% une année auparavant.  

PIB global et valeur ajoutée non-agricole  
(GA en %) 

 

Source : HCP 
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En 2017, le Maroc aurait bénéficié d'un contexte extérieur favorable, marqué par une croissance plus soutenue 
des économies avancées, une reprise des économies émergentes et une évolution plus dynamique du commer-
ce international de biens d’environ 5%, soit le taux le plus élevé enregistré depuis 2011. Dans le même sillage, la 
demande mondiale adressée au Maroc, en hausse de 5,4%, aurait enregistré le rythme de croissance le plus 
élevé durant les 6 dernières années, tirant profit, en grande partie, de l'amélioration du climat des affaires en zo-
ne euro. L'année 2017 se serait, également, caractérisée au niveau des échanges extérieurs des biens par une 
augmentation plus atténuée du déficit commercial et une amélioration du taux de couverture, conséquence d'un 
accroissement, en valeur, plus marqué des exportations par rapport aux importations.  
 
Les exportations en valeur auraient augmenté de 9,7%, soit un rythme d'évolution supérieur à celui enregistré 
durant les 5 dernières années, tirant profit d'une conjoncture mondiale plus favorable et d'une demande extérieu-
re adressée aux secteurs exportateurs plus soutenue. Les exportations auraient été tirées, en premier lieu, par la 
bonne performance du secteur phosphatier, premier groupe ayant contribué à la hausse en 2017 (+2,1 points, au 
lieu d'une contribution négative de -2,2 points en 2016). Ce redressement aurait été alimenté, en particulier, par 
les ventes des engrais naturels et chimiques et du phosphate brut, favorisées par la hausse de la demande en 
provenance des pays de l'Afrique et de l'Amérique latine et ce, dans un contexte d’une baisse des cours du phos-
phate brut sur le marché mondial. 
 
Hors phosphate et dérivés, les ventes extérieures auraient contribué à hauteur de 78% à la hausse des expor-
tations globales, tirées par le secteur agricole et agro-alimentaire dont la part dans le total exporté aurait atteint 
près de 25%, au lieu de 20%, en moyenne, sur les 5 dernières années. Le secteur automobile, premier groupe à 
l'export en termes de chiffre d'affaires avec une part de 27,6%, aurait continué à contribuer positivement à la 
hausse des exportations, mais son rythme de croissance aurait ralenti à 8%, au lieu d'un rythme annuel moyen 
de 18% au cours des cinq dernières années. Les ventes extérieures du secteur du textile et cuir, en hausse de 
5,5%, semblent renouer avec la croissance depuis 2016, après la contre-performance enregistrée en 2015, tirées 
par la demande émanant de l'Espagne en particulier pour les vêtements confectionnés. Le secteur aéronautique, 
et malgré sa faible part dans les exportations (5%), demeure dynamique en termes de rythme d'évolution à deux 
chiffres sur les trois dernières années (+16,5% en 2017, au lieu de +12,5% en 2016). 
 
Les importations auraient, pour leur part, connu un certain ralentissement de leur rythme de croissance (+7% en 
2017, au lieu de +9,9% en 2016), en raison d'une évolution plus modérée des importations hors énergie 
(+3,6% au lieu de +15,8% en 2016). Ces dernières auraient subi l'impact du recul de la facture céréalière de près 
de 28%. Les autres importations hors céréales auraient été alimentées par les acquisitions des biens de consom-
mation (voitures de tourisme et leurs pièces détachées, tissus et fils de fibre synthétiques), des biens d’équipe-
ment industriel (machines et appareils divers, voitures utilitaires, parties d'avions, appareils électriques pour télé-
phonie) et des demi-produits (matières plastiques et produits chimiques), en liaison avec la demande émanant 
des industries de transformation. A l'inverse, la facture énergétique aurait grevé la balance commerciale, contri-
buant pour plus de la moitié à la hausse des importations (au lieu d'une contribution à la baisse lors des 4 derniè-
res années), en liaison avec la tendance haussière des cours mondiaux énergétiques observée en 2017. La part 
des achats énergétiques en valeur aurait atteint 16% dans le total importé, au lieu de 13,3% en 2016, mais reste 
toutefois en deçà de la part observé sur la période 2007-2014 proche en moyenne de 24%. 
 

Encadré  1  : Evolution des échanges extérieurs du Maroc en 2017  
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Les industries manufacturières se seraient légèrement redressées en 2017, affichant une croissance de 2% 
de leur valeur ajoutée, au lieu de 0,8% en 2016 et 2,3% en 2015. Ce redressement traduirait un retour vers un 
rythme de croissance tendancielle après une année 2016 exceptionnellement faible, due notamment à la baisse 
de l’activité de la branche chimique et à la quasi-stagnation de l’agroalimentaire, après des années de croissan-
ces soutenues. Cependant, ce rythme tendanciel demeure inférieur à celui observé durant la période 2007-2011, 
portant sa contribution à la croissance du PIB à environ 0,3 point en 2017. 
 
Cette légère reprise industrielle aurait été tirée, en premier lieu, par le rebond de la branche chimique et parachi-
mique (qui représente près de 12% de l’industrie manufacturière). Sa valeur ajoutée se serait inscrite en hausse 
de +6,6% en 2017, après des baisses, respectives, de 0,1% et 0,4% en 2015 et 2016, contribuant, ainsi, pour 
près de la moitié de la croissance industrielle en 2017. Ce seraient les industries chimiques de base (dont les 
engrais) qui auraient soutenu la branche avec une production en augmentation de 12%, en ligne avec une de-
mande extérieure favorablement orientée adressée aux engrais phosphatés (+7,5%). En revanche, l’industrie 
pharmaceutique (un quart de la branche) aurait affiché une baisse de 3% de sa production. 
 
La branche agroalimentaire, qui génère en moyenne 35% de la valeur ajoutée industrielle, aurait constitué la 
deuxième source de croissance industrielle en 2017, avec une hausse de 2,6% et une contribution de 0,9 point, 
après une année 2016 exceptionnellement atone. Ce seraient les industries de transformation des céréales et 
des produits laitiers qui auraient le plus soutenu cette tendance. La branche serait restée, cependant, loin de ses 
sentiers de croissance de la période 2012-2014. La position externe de l’industrie agroalimentaire aurait conti-
nuée à être déficitaire en 2017, la dynamique de ses exportations (+6%) n’aurait pas été en mesure de rattraper 
celle, plus important, de ses importations (+13%). 
 
Après avoir stagné en 2016, les autres industries auraient réalisé une croissance de 2,6% de leur valeur ajoutée 
en 2017. Cette orientation aurait été portée, particulièrement, par une hausse de la demande étrangère adressée 
aux industries des produits minéraux non métalliques, notamment les produits en verre ou en céramique et les 
industries des meubles. Ces gains à l’export auraient atténué, quelque peu, le rythme d’aggravation de son défi-
cit commercial, qui serait resté structurellement important (près de 35 milliards de dirhams en 2017).  
 
La branche du textile et cuir aurait globalement gardé le même rythme de croissance en 2017 (1,6% au lieu de 
1,8% en 2016). Cette légère hausse aurait été tirée par l’accroissement de la production des industries de l’habil-
lement (+3,7%), tandis que les industries du tissage et de la filature auraient stagné et celle du cuir aurait baissé 
de 1,3%. La dynamique de la branche à l’export, amorcé en 2016, et tirée quasi exclusivement par l’habillement, 
se serait poursuivie en 2017. Le chiffre d’affaires réalisé avec l’étranger aurait atteint près de 40 milliards de dir-
hams, en hausse de 3%. Cependant, le solde commercial aurait poursuivi sa baisse sous l’effet, notamment, d’u-
ne hausse de 7% des importations de textile. 
 
La croissance de l’industrie aurait été pénalisée en 2017 par la baisse des industries IMME (représentant le quart 
de l’industrie manufacturière). Leur valeur ajoutée aurait diminué de 2,4%, contre une hausse de 2,7% en 2016.  
C’est la contraction des industries métalliques et électriques qui aurait induit, en grande partie, cette contre-
performance. La production des produits métalliques (15% de la branche) se serait contractée de 7% et celle des 
machines et appareils électriques (32% de la branche) de 2,6%. L’industrie automobile aurait ralenti en termes 
d’exportation (+5% en 2007 après les hausses de 20% et 26% en 2016 et 2015, respectivement) mais stagné en 
terme de production par rapport à 2016.  
 

Encadré  2  : Les Industries de Transformation en 2017 
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   موجــــــز حـــول الظرفيــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــةΩ 

 تراجع طفيف للعجز التجاري  
 

يرتقب أن يشهد الطلب الخارجي الموجه للمغرب 
٪، خلال الفصل الرابع من 5,1ارتفاعا يقدر ب 

وموازاة مع ذلك، ينتظر أن يعرف العجز .  2017
٪، و أن يتحسن معدل 3,4التجاري تقلصا بنسبة 

نقط ليستقر في   2,6تغطية الصادرات للواردات ب 
ويعزى هذا التحول بالأساس الى تحسن .  57,6٪

٪، وذلك بفضل ارتفاع 15الصادرات الوطنية ب 
مبيعات الفوسفاط ومشتقاته، فيما ستستفيد الصادرات 
دون الفوسفاط من ارتفاع الطلب الخارجي الموجه 
لقطاعات السيارات والصناعات الغذائية، والملابس 

 .وصناعات أجزاء الطائرات والإلكترونيك
 

وبدعم من الطلب الداخلي، يرجح أن تشهد الواردات 
، نموا يقدر 2017من السلع، خلال الفصل الرابع من 

حيث ستواصل .  ٪، حسب التغير السنوي9,8ب
نقاط  5واردات المواد الطاقية ارتفاعها لتساهم بنسبة 

في نمو الواردات، موازاة مع زيادة أسعار 
كما ستشهد .  المحروقات في الأسواق العالمية

الواردات دون المواد الطاقية ارتفاعا ملموسا بفضل 
تنامي واردات مواد التجهيز كالآلات والسيارات 
الصناعية ومواد الاستهلاك كالسيارات السياحية 
والأدوية، والأثواب وقطع الغيار والمواد النصف 

 . مصنعة وخاصة مواد البلاستيك
 

 الداخلي استمرار تحسن الطلب 
 
يواصل الطلب الداخلي دعمه  من المنتظر ان 

، 2017للاقتصاد الوطني، خلال الفصل الرابع من 
في ظل ظرفية تتسم بارتفاع طفيف لأسعار 

ويرتقب أن .  الاستهلاك، مقارنة مع الفصلين السابقين
ترتفع نفقات الأسر الموجهة نحو الاستهلاك ب 

٪ خلال +3,7٪، حسب التغير السنوي، عوض 24,
السنة الفارطة، مستفيدة من تحسن تحويلات المغاربة 

وكذلك ارتفاع القروض الموجهة ٪  7في الخارج ب 
و سيهم هذا التطور .  ٪4,5للاستهلاك بنسبة 

بالأساس المواد المستوردة، حيث ستشهد واردات 
في المقابل، .  ٪6,9سلع الاستهلاك ارتفاعا يقدر ب 

سيواصل الاستهلاك العمومي تباطؤه خلال نفس 
متأثرا بضعف نفقات التسيير في  (0,9+%)الفترة 

 .) 2017، نهاية شهر نونبر (0,2%الإدارة العمومية 

خلال من المنتظر أن يحقق الاقتصاد الوطني، 
٪، 3,9 ب، زيادة تقدر 2017الفصل الرابع من 

٪ خلال نفس الفترة +1 حسب التغير السنوي، عوض
القيمة المضافة ارتفاع من السنة الماضية، بفضل 

في .  ٪، خلال نفس الفترة14,2الفلاحية بنسبة 
الفلاحية زيادة تقدر ب المقابل، ستشهد الأنشطة غير 

٪، مدعومة بتحسن أنشطة القطاع الثالثي و 2,8
خلال ومن المنتظر أن تواصل تطورها  .المعادن

٪، فيما 3,2، بوتيرة تناهز 2018الفصل الأول من 
٪، خلال 3,1ستنخفض القيمة المضافة الفلاحية ب 

يتوقع أن يحقق الاقتصاد وعلى العموم، .  نفس الفترة
٪ خلال الفصل الأول من 2,6  الوطني نموا يقدر ب

٪، السنة 3,8، حسب التغير السنوي، عوض 2018
 . الفارطة

 
خلال الفصل الرابع من    تحسن الظرفية الاقتصادية الدولية  

2017 
 

من المرتقب أن تشهد اقتصاديات الدول المتقدمة 
زيادة في وتيرة نموها، خلال الفصل الرابع من 

، مدعومة بتحسن قطاعات الصناعة والبناء، 2017
حيث يتوقع أن يستمر تطور اقتصاد الولايات المتحدة 
الأمريكية بفضل تحسن أنشطة الخدمات والصناعة 

وبالنسبة لمجموع سنة .  وارتفاع الطلب الداخلي
، سيشهد اقتصاد البلدان المتقدمة نموا يقدر ب 2017

، فيما ستحقق 2016٪، خلال 1,6٪، عوض 2,3
٪، +1,7٪، عوض 2,4منطقة الأورو زيادة بنسبة 

 . السنة السابقة
 

وبدورها، ستعرف اقتصاديات الدول الناشئة بعض 
، وخاصة في 2017التحسن خلال الفصل الرابع من 

روسيا والبرازيل والهند، بفضل انتعاش الاستهلاك 
وتراجع معدلات التضخم، بعد سنتين من الركود 

فيما سيشهد الاقتصاد الصيني بعض .  الاقتصادي
٪، موازاة مع تباطؤ 6,8التباطؤ ليحقق نموا يقدر ب 

الطلب الداخلي وتراجع مبيعات السكن وتجارة 
 . التقسيط

 

في ظل ذلك، ستشهد المبادلات التجارية العالمية 
، 2017٪، خلال الفصل الرابع من 4,9تحسنا بنسبة 

بفضل ارتفاع واردات البلدان المتقدمة، وخاصة 
 . الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة الأورو
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يرتقب أن تشهد قيمتها المضافѧة زيѧادة  أنشطة المعادن التي 
حسѧب  ،  2017الرابع مѧن ٪، خلال الفصل  13,9تقدر ب  

٪، خلال نفس الفتѧرة مѧن السѧنѧة  +3,7عوض  ،  التغير السنوي 
الѧطѧلѧب الѧخѧارجѧي وسيستفيد القطاع من تحѧسѧن    . الماضية 

الموجه للمعادن الخامة وكذلك مѧن زيѧادة الѧمѧبѧيѧعѧات 
الموجهة نحو الصناعات الكيميائية المحѧلѧيѧة، مѧوازاة 
مع ارتѧفѧاع الѧطѧلѧب مѧن الѧبѧلѧدان الإفѧريѧقѧيѧة جѧنѧوب 

وفѧي هѧذا الصѧدد، شѧهѧدت  .  وأمريѧكѧا الѧجѧنѧوبѧيѧة   الصحراء
توقعات أرباب المقاولات المستقاة في إطѧار الѧبѧحѧث الأخѧيѧر  
للمندوبية السامية للتخطيط حول الإنتاج والصѧادرات تѧحѧسѧنѧا  

نقطة، على التوالي، مقارنة مع نѧفѧس    17نقطة و    13يقدر ب  
 . الفترة من السنة الفارطة 

 
ومن المنتظر أن تواصل الصناعات التحويلية تطورها بوتيرة   

٪،  2متواضعة للسنة الثالثة على التوالي، لتحقق نموا يقѧدر ب  
٪ خѧلال نѧفѧس  2,1، عوض  2017من    الرابعخلال الفصل  

و يعزى هذا التحول  بѧالأسѧاس إلѧى  .  الفصل من السنة السابقة 
مѧدعѧومѧة  )   ٪ +  6,3(مواصلة تحسن الصناعات الكيѧمѧيѧائѧيѧة  

بديناميكية صناعات الفوسفاط ومشتقاته، وكذلك إلѧى انѧتѧعѧاش  
صناعات مواد البناء، وخاصة الاسѧمѧنѧت، بѧنѧسѧبѧة تѧقѧدر ب  

فيما ستواصل الصناعات الغذائيѧة تѧبѧاطѧؤهѧا لѧلѧفѧصѧل  .  ٪ 4,9
.  ٪، حسب الѧتѧغѧيѧر السѧنѧوي 1,4الثاني على التوالي لترتفع ب  

كما يتوقع أن تواصل صناعات النسيج تراجعها للفصل الثѧانѧي  
٪، عѧوض  1,1على التوالѧي، مѧحѧقѧقѧة انѧخѧفѧاضѧا يѧقѧدر ب  

 . ٪،  خلال نفس الفترة من السنة الفارطة +7,3
 

وبدوره، يتوقع أن يشهد قطاع البناء والأشغال العموميѧة زيѧادة  
٪، خѧلال  1,1طفيفة للفصل الثانѧي عѧلѧى الѧتѧوالѧي تѧقѧدر ب  

. ٪، السѧنѧة الѧفѧارطѧة +1,2، عوض  2017الفصل الرابع من  
وتظهر البيانات الأولية تحسنا ملموسا في استعمال مواد الѧبѧنѧاء  
وخاصة الاسمنت الذي ستواصل مبيعاته ارتفاعها بنسبة تقѧدر  

٪، فѧي الѧفѧصѧل السѧابѧق، حسѧب  8,3٪، ، بعد زيادة  2,8ب  
كما تشير نتائج البحث الأخير للمندوبية الساميѧة  .  التغير السنوي 

للتخطيط حول ظرفية القطاع إلى تحسن مرتѧقѧب فѧي أنشѧطѧة  
 . البناء على العموم 

 
وباعتبار المؤشرات الاقتصادية المجمعة إلى غاية شهر نونبѧر  

، وكذلك التوقعات القطاعية، ينتظر أن يحقق الاقتѧصѧاد  2017
الѧرابѧع مѧن ٪ خѧلال الѧفѧصѧل  93,الوطني نمѧوا يѧقѧدر ب  

 . ٪ خلال نفس الفترة من السنة الماضية +1، عوض  2017
 
 

تѧكѧويѧن رأس الѧمѧال الѧثѧابѧت بѧعѧض    سيعرفو من جهته،   
التحسن في وتيرة نموه، مقارنة مع بداية السنة، لѧيѧحѧقѧق زيѧادة  

، حسѧب  2017الѧرابѧع مѧن ٪، خلال الفصل  3,1تقدر ب  
فѧي الѧنѧاتѧج نѧقѧطѧة    0,9التغير السنوي،  بمسѧاهѧمѧة تѧعѧادل  

ويعزى هذا التطور بالأسѧاس إلѧى انѧتѧعѧاش     . الداخلي الخام
استثمارات القطاعات الصناعية، موازاة مѧع ارتѧفѧاع واردات  

في المѧقѧابѧل، سѧيѧواصѧل  .  ٪ 14,8مواد التجهيز بنسبة تقدر ب  
الاستثمار في قطاع الأشغال الѧعѧمѧومѧيѧة، وخѧاصѧة الѧبѧنѧيѧات  
التحتية، تحسنه ، فيما سѧيѧظѧل الاسѧتѧثѧمѧار فѧي قѧطѧاع الѧبѧنѧاء  

 . متواضعا  متأثرا بضعف الطلب على السكن 
 

 استمرار تحسن القيمة المضافة الفلاحية 
 

، خѧلال  ٪ 14,2يتوقع أن ترتفع القيمة المضافة الفلاحѧيѧة بѧنѧسѧبѧة  
، فѧي ظѧرفѧيѧة تѧتѧسѧم بѧانѧخѧفѧاض أسѧعѧار  2017  الرابعالفصل  

والѧقѧطѧانѧي ب  حيث ستتراجع أسعار الѧحѧبѧوب  .  المنتجات النباتية 
، عѧلѧى الѧتѧوالѧي، مѧوازاة مѧع ارتѧفѧاع الѧعѧرض  ٪ 4,1٪ و  3,5

و تجدر الإشارة في هذا الخصوص إلѧى أن إنѧتѧاج كѧل  ..  المحلي 
من القمح الطري والعدس قد شهدا تحسنا ملموسا خѧلال الѧمѧوسѧم  

، بفضل ارتفاع مردودياتهمѧا بѧمѧا يѧقѧرب  2016/2017الفلاحي  
نقطة، على التوالي، مقارنة مع الموسم الفѧلاحѧي    8,1نقطة و    5,9

كما ستعرف أسعار الفواكه الطرية بعض التراجع، بسبѧب  .  السابق 
ارتفاع الحرارة خلال فصѧل الصѧيѧف وبѧدايѧة الѧخѧريѧف والѧتѧي  

فѧي الѧمѧقѧابѧل،  .  ساهمت في إنتاج الفواكه الشتѧويѧة بصѧفѧة مѧبѧكѧرة 
سيؤثر تأخر الأمطار وانخفاض مستوى ملء السدود على إنѧتѧاج  

٪، حسѧب  5,1البواكر والرفع من أسعار الѧخѧضѧروات بѧنѧسѧبѧة  
 .  التغير السنوي 

 

 وتيرة نمو الأنشطة غير الفلاحية   ارتفاع طفيف في 
 

يرتقب أن تشهد القيمة المضافة غير الفلاحيѧة زيѧادة تѧقѧدر ب  
٪  +2,6، عѧوض  2017الرابع من  ٪، خلال الفصل 2,8

ويѧرجѧع هѧذا  .  خلال السنة الفارطة، حسѧب الѧتѧغѧيѧر السѧنѧوي 
  التطور، بالأساس، إلى استمرار دعم قطاع الخدمات  ولاسيمѧا 

لѧقѧطѧاع السѧيѧاحѧي الѧذي  ، بالإضافة إلى ا التجارة والنقل الجوي 
محقѧقѧا     ،سيحافظ على ديناميكيته للفصل السادس على التوالي 

زاة مع ارتفاع الѧمѧداخѧيѧل  وذلك بالموا٪،  7,9زيادة تقدر ب  
٪،  حسѧب  16٪، وتحسن المѧبѧيѧتѧات ب  13,3السياحية ب  

 . التغير السنوي 
 

٪، 3القطاع الѧثѧانѧوي نѧمѧوا يѧقѧدر ب ويتوقع أن يحقق  
٪، السنة الفارطة، مدعوما بدينѧامѧيѧكѧيѧة + 2,2عوض 
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ويعزى هذا التحول بالأساس إلى تѧراجѧع بѧعѧض  .  الفصل السابق 
أسعار الأسهم بعد صدور نتائج شركاتها المدرجة، والѧتѧي أبѧانѧت  
. على تحسن أقل ممѧا كѧان مѧتѧوقѧعѧا مѧن طѧرف الѧمѧسѧتѧثѧمѧريѧن 

وستساهم هذه التطورات في تباطؤ نمو رسملة البورصѧة بѧنѧسѧبѧة  
٪، في الѧفѧصѧل السѧابѧق، بѧفѧضѧل  21,3٪، عوض  7,2تقدر ب  

تحسن أداء قطاعات الكيمياء و المعادن والمواد الغذائية والأجѧهѧزة  
وفي المقابل، يرتقب أن يشهد سوق الأسѧهѧم  .  والبرامج المعلوماتية 

٪، مѧقѧارنѧة مѧع  4بعض التراجع في المعاملات لتنخفض بنسѧبѧة  
 . نفس الفترة من اللسنة الماضية 

 
 2018الاقتصاد الوطني خلال الفصل الأول من    تباطؤ 

 
يتوقع أن يشهد الاقتصاد الوطѧنѧي ، خѧلال الѧفѧصѧل الأول  مѧن  

، بعض التباطؤ في وتيرة نموه متأثرا بѧانѧخѧفѧاض الѧقѧيѧمѧة  2018
فبعكس الموسم الفلاحي السابѧق والѧذي عѧرف  .  المضافة الفلاحية 

ظروفا مناخية جيدة بالنسبة للزراعات البكѧريѧة، يѧتѧمѧيѧز انѧطѧلاق  
بتساقطات مطرية دون المتѧوسѧط    2017/2018الموسم الفلاحي  

ستؤثر على مستوى المساحات المزروعة بالѧحѧبѧوب والѧقѧطѧانѧي  
حѧيѧث انѧخѧفѧض مسѧتѧوى  .  وكذلك على الѧمѧزروعѧات السѧقѧويѧة 

، الى أدنѧى مسѧتѧوى لѧه  2017السدود، في منتصف شهر دجنبر  
وبѧاعѧتѧبѧار تѧحѧسѧن  .  ٪ 28منذ ستة مواسم، لѧيѧسѧتѧقѧر فѧي حѧدود  

الظروف المناخية خلال فصل الشتاء، يتوقع أن ينحصѧر تѧراجѧع  
،  2018٪، خلال الفصل الأول  -3,1القيمة المضافة الفلاحية في  

 .٪ السنة الفارطة +14,2عوض  
 

في المقابل، ستحافظ القطاعات غѧيѧر الѧفѧلاحѧيѧة عѧلѧى تѧطѧورهѧا  
الإيجابي خلال نفس الفترة، في ظل ظرفية ستتسم بتحѧسѧن مѧنѧاخ  
الأعمال في الدول المتقدمة والبѧلѧدان الѧنѧاشѧئѧة، مѧوازاة مѧع زيѧادة  

ويرتѧقѧب  .  الطلب الداخلي وكذلك تطور المبادلات التجارية العالمية 
أن يعرف الطلب الخارجي الموجه لѧلѧمѧغѧرب ارتѧفѧاعѧا يѧقѧدر ب  

٪، حسب التغير السنوي، ستستفيد منه، عѧلѧى الѧخѧصѧوص،  4,5
الصادرات الصناعѧيѧة، حѧيѧث يѧرتѧقѧب أن تѧحѧقѧق الصѧنѧاعѧات  

مѧن  الأول   ٪، خѧلال الѧفѧصѧل2,2التحويلية زيادة تقدر ب  
ستشهد القيمة المضافѧة لѧلѧمѧعѧادن نѧمѧوا يѧقѧدر ب  فيما .  2018

موازاة مع تباطؤ الطلب الخارجي، حيث سيساهم ارتفѧاع  ٪، 5,2
العرض العالمي من الأسمدة الفوسفاطية واستمرار تراجع أسѧعѧار  
الفوسفاط في الأسواق الدولية في الѧحѧد مѧن ديѧنѧامѧيѧكѧيѧة الإنѧتѧاج  

 . المحلي والعودة به الى منحاه المتوسط 
 

وعلى العموم، يѧرتѧقѧب أن تشѧهѧد الѧقѧيѧمѧة الѧمѧضѧافѧة 
٪، حسѧب 3,2للأنشطة الغير فلاحيѧة زيѧادة بѧنѧسѧبѧة 

التغير السنوي، وأن يشهد الاقتصاد الوطني ارتѧفѧاعѧا 
، 2018من الأول  ٪، خلال الفصل 2,6طفيفا يقدر ب 

 . 2017٪، خلال نفس الفترة من +3,8عوض 
 

 ارتفاع وتيرة أسعار الاستهلاك  
 

رتقب أن تشهد أسعار الاستهلاك ارتفاعا طفيفѧا، خѧلال  من الم 
٪، عѧѧوض   1,1، يѧѧقѧѧدر ب  2017الѧѧرابѧѧع مѧѧن الѧѧفѧѧصѧѧل  

ويعزى هذا التطور بѧالأسѧاس  .  ٪، خلال الفصل السابق +0,2
٪، عوض انخفاضѧهѧا  0,9إلى ارتفاع أسعار المواد الغذائية ب  

٪، خلال الفصل السابق، وذلك موازاة مع زيѧادة أسѧعѧار  1ب  
فѧي  .   المواد الغذائية الѧطѧريѧة، وخѧاصѧة الѧخѧضѧر والѧزيѧوت 

المقابل، يتوقع أن تحقق أسعار المواد غير الغذائية زيѧادة تѧقѧدر  
٪، خلال الѧفѧصѧل السѧابѧق، مѧتѧأثѧرة  +1,2٪، عوض  1,3ب  

و مѧن جѧهѧتѧه،  .  بارتفاع أسعار المѧواد الѧطѧاقѧيѧة والصѧنѧاعѧيѧة 
سيعرف معدل التضخѧم الѧكѧامѧن، والѧذي يسѧتѧثѧنѧي الأسѧعѧار  

٪،   1,1المحددة وأسѧعѧار الѧمѧواد الѧطѧريѧة، زيѧادة  تѧقѧدر ب  
٪ خلال الفصѧل السѧابѧق، مѧوازاة مѧع ارتѧفѧاع  +0,8عوض  

. أسعار المواد الغذائية غير الطرية و أسعار المѧواد الѧمѧصѧنѧعѧة 
، يѧتѧوقѧع أن تѧرتѧفѧع أسѧعѧار  2017وبالنسبة لمجѧمѧوع سѧنѧة  

٪  السѧنѧة  +1,6٪،  عѧوض  0,7الاستهلاك بنسبة تقدر ب  
 .الماضية 

 
 تراجع طفيف لاحتياجات البنوك من السيولة 

 
يرتقب أن تشهد الكتلة النقدية بعض الارتفاع فѧي وتѧيѧرة نѧمѧوهѧا،  

مقارنة مع السنѧة الѧمѧاضѧيѧة  ، 2017الرابع من خلال الفصل  
  و .  ٪، السنة الѧمѧاضѧيѧة +4,7٪، عوض  5,4محققة زيادة تقدر ب  

يرجح أن تشهد حاجيات السيولة بعض التراجع موازاة مع تقلѧص  
لѧدى  وتيرة انخفاض الموجودات الخارجية من الѧعѧمѧلѧة الصѧعѧبѧة  

٪، فѧي الѧفѧصѧل  -10,4٪، عѧوض   5,8-البنك المركزي، الى   
في المقابل، ينتظر أن تواصل القروض الموجهѧة لѧلإدارة  .  السابق 

٪، حسѧب الѧتѧغѧيѧر  15,7المركزية تصاعدها بѧنѧسѧبѧة تѧقѧدر ب  
 .السنوي 

 
كما يرتقب أن تواصل القروض المقدمة للاقتصاد تطورها بنѧفѧس  

، مѧدعѧومѧة بѧارتѧفѧاع  2017  الѧرابѧعالوتѧيѧرة، خѧلال الѧفѧصѧل  
أسѧعѧار    كما ستشهد .  القروض الموجهة لتجهيز المقاولات وللسكن 

وسѧيѧهѧم  .  الفائدة بعض التراجع لتقترب من سعر الفائدة التѧوجѧهѧي 
هذا الانخفاض على الخصوص أسعار فائѧدة سѧنѧدات الѧخѧزيѧنѧة  
لسنة بنقطتين، فيما ستشهد أسعار الفائدة لخمѧس وعشѧر سѧنѧوات  

 . نقطة أساس، على التوالي    19و    8ارتفاعا قدره  

 
 تقلص وتيرة نمو سوق الأسهم   
 

،  2017مѧن    الرابѧعيتوقع أن يشهد سوق الأسهم، خلال الفصل  
بعض التباطؤ في وتيرة نموه، حيث من المنتظر أن يشهد كل مѧن  

٪، علѧى  5,4٪ و  6ارتفاعا بنسب    MADEXو    MASIمؤشري   
٪، فѧي  20,2٪ و  20,9التوالي، حسب التغير السنوي، عѧوض  
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        TABLEAU DE BORD 
                (glissement annuel en %) 

 جدول قيادي       
 %)التغير السنوي ب(            

Secteurs et indicateurs de croissance 
2016  

 الأنشطة القطاعية ومؤشرات النمو
IV I II III 

PIB 
 (prix 1998) 

  Valeur ajoutée agricole -13,7 14,2 17,5 14,5   القيمة المضافة للنشاط الفلاحي 
الناتج الداخلي 

الاجمالي، 
 98سعر 

  Valeur ajoutée non-agricole 2,6 2,4 2,8 2,7   القيمة المضافة  للأنشطة غير الفلاحية 

  PIB global 1,0 3,8 4,2 3,8   الناتج الداخلي الإجمالي 

Indicateurs 
 sectoriels 

  Ventes de ciment -2,7 -4,7 -13,7 8,2   مبيعات الاسمنت 

 مؤشرات
 قطاعية 

  Production de phosphate 6,6 7,0 36,5  21,6   إنتاج الفوسفاط 

  Indice de production électrique 3,6 -2,2 5,3 0,6   مؤشر إنتاج الكهرباء 

  Indice de production industrielle hors raffi-
nage 2,1 2,4 1,7 1,9   مؤشر إنتاج الصناعة 

Taux de 
chômage (%) 

  Ensemble 9,4 10,7 9,3 10,6   المجموع 

 معدل البطالة
 حضري   Urbain 13,9 15,7 14,0 14,9   %ب  

  Rural 4,2 4,1 3,2 4,6   قروي 

Prix à la 
consommation 

(base 2006) 

  Indice général 1,8 1,3 0,3 0,2   المؤشر العام 
أثمان 

الاستهلاك 
أساس (

2006( 
  Produits alimentaires 1,3 1,7 1,2 1,2   المواد الغذائية 

  Produits non-alimentaires 2,5 0,9 -0,8 -1,0   المواد غير الغذائية 

Echanges 
 extérieurs 

  Exportations 6,9 7,6 4,6 12,9   الصادرات 

 المبادلات
 الخارجية 

  Importations 16,0 12,2 3,8 3,5   الواردات 

  Déficit commercial 29,5 19,3 2,8 -5,7   العجز التجاري 

  Taux de couverture (en points) -4,7 -2,5 0,4 4,5    بالنقط(نسبة التغطية( 

  Recettes voyages -10,7 -2,4 1,2 10,1   المداخيل السياحية 

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

Finances 
 publiques 

  Recettes ordinaires 3,5 9,0 4,8 4,3   المداخيل العادية 

 المالية
 العمومية 

  Dépenses ordinaires -2,4 1,2 0,8 3,0   النفقات العادية 

  Investissement budgétaire 17,7 3,7 -3,7 -2,5   الاستثمارات العمومية 

  Solde budgétaire -6,8 -60,5 -55,5 -11,5   رصيد الحسابات 

Monnaie, 
 intérêt et  
change 

  Masse monétaire 4,7 5,6 4,7 5,4   الكتلة النقدية 

النقد و نسبة 
 الفائدة

و سعر  
 الصرف

  Réserves internationales  nettes 12,2 4,3 -14,7 -10,4   الموجودات الخارجية الصافية 

  Créances nettes sur l’AC -3,8 9,7 10,4 11,1   الديون الصافية على الحكومة المركزية 

  Créances sur l’économie 5,9 6,2 6,4 5,3   الديون على الاقتصاد 

  Taux d’intérêt interbancaire en % -0,26 -0,22 0,19 0,08    نسبة الفائدة بين البنوك ب% 

  Taux des adjudications des bons du 
Trésor à un an en % -0,30 -0,25 0,33 0,04    نسبة فائدة سندات الخزينة لسنة واحدة ب% 

  Taux de change  Dh/Euro -0,59 -1,33 -1,06 1,97    اورو/ سعر الصرف  درهم 

  Taux de change Dh/Dollar 0,93 2,08 1,66 -3,11   دولار/سعر الصرف  درهم 

Bourse des 
valeurs 

  MASI 30,5 22,0 26,4 20,9   مؤشر مازي 

 بورصة
 رسملة البورصة   Capitalisation boursière 28,7 22,1 26,9 21,3   القيم

  Volume des transactions 32,8 141,7 29,8 35,0   حجم المعاملات 

2017 
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