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A P E R C U  D E S  T E N D A N C E S  C O N J O N C T U R E L L E S  

A u premier semestre 2009, l’activité économique 
nationale évoluerait dans un contexte mondial 
marqué par la récession de la plupart des pays 
avancés. L’économie hors agriculture se situe 

dans une phase conjoncturelle défavorable, compte tenu 
des évolutions récentes des principaux indicateurs avan-
cés de l’économie. La croissance de la valeur ajoutée non- 
agricole se serait située aux alentours de 1,3%, en varia-
tion annuelle, au premier trimestre 2009, contre 6,6% réali-
sée un an plus tôt. Toutefois, les résultats attendus de 
l’actuelle campagne agricole, largement favorables, conti-
nueraient de maintenir la croissance globale à des taux 
relativement élevés, soient 4,7% et 5,7% respectivement, 
aux premier et deuxième trimestres 2009. 
 
Poursuite de la récession mondiale au début de 2009 
 
La crise financière, amorcée en 2007 aux Etats-Unis, s’est 
progressivement étendue à l’ensemble des marchés finan-
ciers et a fini par atteindre l’économie réelle. Entraînant 
une perte de confiance qui a touché l’ensemble des agents 
économiques, cette crise s’est traduite par une restriction 
de l’accès au crédit et une augmentation de l’épargne de 
précaution chez les ménages, par crainte de chômage, au 
détriment de la consommation. Le durcissement des 
conditions de financement a poussé les entreprises à ré-

duire leurs dépenses d’investissement. Le recul de la de-
mande intérieure s’est traduit par une décélération pro-
gressive du commerce international tout au long de l’an-
née 2008, pour déboucher sur une contraction de 4,2%, en 
glissement trimestriel, au quatrième trimestre, propageant, 
ainsi, la crise à l’ensemble de l’économie mondiale. 
 
La récession, observée au quatrième trimestre 2008, de-
vrait se prolonger au premier semestre 2009, avec la pour-
suite de la contraction de l’activité dans la plupart des pays 
avancés. Les prévisions font état d’une baisse de leur PIB 
de 1,7%, en glissement trimestriel, au  premier trimestre 
2009, et d’un probable apaisement à partir du deuxième 
trimestre (-0,7%), suite notamment aux effets attendus des 
plans de relance, engagés par les gouvernements de ces 
pays pour soutenir la consommation et l’investissement. 
Toutefois, des incertitudes demeurent quant à l’évolution 
de la situation financière et l’ampleur de l’impact sur l’éco-
nomie de ces plans de relance et aux délais de leur mise 
en œuvre. Par ailleurs, le mouvement de désinflation de-
vrait se poursuivre en 2009, en réponse à la nette décrue 
des prix des matières premières, enclenchée depuis la mi-
2008, et à la faiblesse de la demande.  
 
Baisse de régime de la demande mondiale adressée 
au Maroc 
 
La contraction de l’activité chez nos principaux partenaires 
commerciaux devrait peser sur les débouchés à l’exporta-
tion du Maroc. La demande étrangère adressée à l’écono-
mie marocaine reculerait de 5,5 %, en variation trimes-
trielle, au premier trimestre 2009. Cette baisse de régime, 
entamée depuis le début de l’année 2008, s’était matériali-
sée par un net recul au quatrième trimestre (-4,7%) et cela 
pour la première fois depuis 2001, clôturant, ainsi, l’année 
avec un taux de croissance de 2,7%, contre 8,1% réalisé 
en 2007. 
 
Après avoir évolué positivement aux trois premiers trimes-
tres 2008, les exportations de biens, corrigées des varia-
tions saisonnières, se seraient contractées de 19,2%, en 
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glissement trimestriel, au premier trimestre 2009, faisant 
suite à une forte baisse enregistrée au quatrième trimestre 
2008 (-36,2%). Le recul des ventes extérieures des phos-
phates et de leurs dérivés explique, en partie, ce mouve-
ment baissier, après avoir fortement profité de la fermeté 
des cours mondiaux, surtout au deuxième trimestre 2008.  
 
Pénalisées par le repli de la demande étrangère, les ex-
portations, hors phosphates et dérivés, auraient souffert du 
recul des expéditions des biens d’équipement et des demi-
produits, en particulier ceux des produits électriques et 
électroniques. Toutefois, les exportations des biens de 
consommation, en particulier celles des vêtements confec-
tionnés et de la bonneterie, semblent se soustraire pro-
gressivement de la morosité qu’elles avaient connu tout au 
long des années 2007 et 2008, enregistrant, au premier 
trimestre 2009, des évolutions positives, hors effets sai-
sonniers, estimées à 8,6% et 27,6% respectivement, en 
variations trimestrielles.  
 
En réponse à la contraction de l’activité industrielle, les 
importations ont nettement reflué au premier trimestre 
2009 (-9% en variation trimestrielle), en particulier celles 
des demi-produits, des produits bruts et énergétiques et 
des biens d’équipement. La baisse plus prononcée des 
exportations par rapport aux importations se serait traduite 
par un recul du taux de couverture, pour se situer aux 
alentours de 40%. L’évolution conjoncturelle défavorable 
des transferts des MRE et des recettes touristiques, obser-
vée depuis le troisième trimestre 2008, ne permettrait pas 
d’atténuer l’impact du déficit commercial sur la balance 
courante, comme ce fut le cas pour les années antérieu-
res. 
 
Le relâchement des activités non-agricoles se 
confirme 
 
Le ralentissement de la croissance de l'économie maro-
caine, à l'œuvre depuis le deuxième trimestre 2008, a été 
plus marqué que prévu à fin 2008. Le taux de croissance 
du PIB global est passé de 7,1%, en variation annuelle, au 
premier trimestre 2008, à 3,1%, trois trimestres plus tard. 
Ce tassement a touché, principalement, les secteurs orien-
tés vers l’extérieur (industrie, mines et tourisme en particu-
lier), ramenant, ainsi, leurs fluctuations conjoncturelles en 
dessous de leurs niveaux tendanciels. Les autres activités 
ont vu leurs productions se réajuster à une demande inté-
rieure en perte de vitesse. Leurs productions semblent, 
également, entamer une phase de ralentissement conjonc-
turel, sans pour autant afficher un gap négatif.  
 
Le secteur agricole reste la seule branche d'activité dont la 
croissance s’est maintenue au rythme préalablement 
avancé. La valeur ajoutée agricole verrait sa production 
s’améliorer, au cours de 2009, de plus de 28% par rapport 
l’année précédente. En 2009, les effets favorables, succé-
dant aux conditions climatiques propices du début du prin-

temps, ont permis de relever significativement les rende-
ments de la plupart des cultures, notamment ceux des 
céréales, dont la production avoisinerait les 102 millions de 
qx pour la campagne 2008-2009. En revanche, les cultu-
res maraîchères et industrielles verraient leurs productions 
décélérer, en raison des pertes des superficies et des 
cultures causées par les inondations.  
 
Les activités industrielles fortement touchées par le 
repli de la demande extérieure 
 
Au niveau de l’industrie, l’accélération de la production, 
observée au début de 2008, s’est nettement estompée à la 
fin de l’année. La contribution du secteur à la croissance 
économique globale est passée de 0,7 point, au premier 
trimestre, à -0,5 point au quatrième trimestre 2008. Ce 
revirement de tendance a été piloté par le retournement à 
la baisse des industries métalliques et le relâchement des 
produits de l’automobile et des biens d’équipement, asso-
ciés à une forte contraction de l'activité des industries de 
transformation des phosphates. Les enquêtes de conjonc-
ture révèlent la poursuite du fléchissement des activités du 
secteur, en ce début d’année, due à un recul qui aurait 
concerné davantage les carnets de commandes étrangè-
res que locales.  
 
Subissant une chute de 17,9% au quatrième trimestre 
2008, la production minière a été la plus faible depuis le 
deuxième trimestre 2004. Cette régression incombe à la 
conjonction de plusieurs chocs externes dont, principale-
ment, la réduction de la demande mondiale adressée au 
secteur et le retournement conjoncturel des cours interna-
tionaux des produits agricoles. Les signaux actuellement 
perceptibles suggèrent le prolongement de cette conjonc-
ture défavorable jusqu’à l’été 2009, comme en témoigne, 
d’ailleurs, les anticipations des entreprises minières qui 
s’établissent largement en dessous de leurs niveaux 
moyens.  
 
Le secteur touristique confirme, au premier trimestre 2009, 
son ralentissement, enclenché une année avant l'amorce 
de la crise économique internationale. Cette dernière est 
venue accentuer la position du secteur dans sa phase 
descendante. Depuis 2007, son activité a été bridée par 
une réduction continue du nombre des nuitées étrangères. 
C’est ainsi, qu’au quatrième trimestre 2008, les recettes 
voyage ont diminué de 15,5%, en variation annuelle, après 
-5,9% au trimestre précédent. Au premier semestre 2009, 
l’activité touristique peinerait, sous l’effet de la récession 
poursuivie des économies européennes ; son rétablisse-
ment risque, ainsi, d'être différé, comme l’atteste, d’ail-
leurs, la régression de 4,5% affichée par les nuitées, à fin 
février 2009.  
 
Bien que son rythme d’évolution se maintienne à des ni-
veaux positifs, des signes d’essoufflement de la crois-
sance du secteur du BTP se concrétisent de plus en plus. 
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L’inflexion de la cadence de sa progression, relevée au 
quatrième trimestre 2008 (4,8%, contre 9,4% un trimestre 
plus tôt), en constitue une première manifestation. Cette 
décélération a affecté, particulièrement, l’activité du bâti-
ment, où un net ralentissement de l’utilisation des matières 
premières, notamment le ciment, des effectifs employés et 
des commandes adressées au secteur a été anticipé par 
les entrepreneurs. Les capacités de production non-
utilisées n’ont pas cessé d’augmenter depuis le début de 
2008. Elles se sont établies, hors effets de la saisonnalité, 
aux environs de 35%, au quatrième trimestre 2008, contre 
30,9% au premier trimestre 2008.  
 
Au total, la croissance de l’activité économique, hors agri-
culture, s’est établie à 1,9% au quatrième trimestre 2008, 
contre 4,5% un trimestre plus tôt. Elle poursuivrait son 
mouvement dégressif, au premier trimestre 2009, attei-
gnant près de 1,3%, soit le niveau le plus faible depuis le 
deuxième trimestre 2002. Cette estimation reflète la pru-
dence qu’impose l’absence actuelle de signes tangibles 
d’une éventuelle reprise de l’activité économique sur le 
court terme. Un aléa important, ayant trait à l’évolution des 
activités secondaires, n’est pas à exclure. De même, un 
redressement moins important du secteur primaire et des 
activités annexes, pourrait se traduire par une réduction de 
la croissance économique globale, estimée actuellement à 
environ 5,7%, pour le deuxième trimestre 2009.  
 
Ralentissement de la demande intérieure en 2009 
 
Pour ce début de l’année 2009, la demande intérieure na-
tionale continuerait de soutenir l'activité économique, mais 
sa croissance serait relativement moins importante que 
l’année précédente. L’investissement productif verrait son 
rythme d’évolution ralentir par rapport à 2008 ; les entrepri-
ses pourraient réduire leurs dépenses d'investissement, 
compte tenu des perspectives d’une demande extérieure 
faible et de l’augmentation de leurs capacités de produc-
tion non-utilisées. Les importations de biens d’équipement 
n’ont, d’ailleurs, crû que de 4,1%, en variation annuelle, à 
fin février 2009, contre 21,2% un an auparavant. De plus, 
les investissements en construction, particulièrement ceux 
destinés au haut et moyen standing, connaîtraient un cer-
tain relâchement, pour la première fois depuis 2006. Ce 
ralentissement est confirmé par la décélération des crédits 
à l’immobilier à fin février 2009 (25,2%, contre 43,4%, une 
année auparavant).  
 
Les dépenses de consommation des ménages ont été 
moins vigoureuses au début de cette année. Cette situa-
tion s’explique, entre autres, par de faibles gains de pou-
voir d’achat, liés à une évolution moins favorable de l’em-
ploi sous-jacent. Les entreprises opérant, principalement, 
dans le BTP et les services auraient continué d’ajuster le 
volume de leur emploi à celui d'une activité moins dynami-
que. Cette décélération a été déjà attestée par les enquê-
tes de conjoncture, où la tendance anticipée de l'emploi se 

situe largement en dessous du potentiel offert par les deux 
secteurs.  
 
Les dépenses de consommation ont été tempérées, en ce 
début d'année, par le fléchissement des revenus exté-
rieurs, notamment ceux transférés par les MRE (-14,8% à 
fin février 2009), et par la décélération des crédits à la 
consommation (+26,2% à fin février 2009, contre +41,7% 
un an plus tôt).  
 
Une inflexion à la baisse de l’inflation sous-jacente 
 
Le maintien de l’inflation autour de 3,8%, durant le premier 
trimestre 2009, a également pesé sur le pouvoir d’achat 
des revenus des ménages. Les hausses récentes trouvent 
leurs causes, notamment, dans la progression des prix des 
produits alimentaires. Les dommages causés par les inon-
dations ont réduit l'offre de certains légumes et fruits, du-
rant l’hiver, et ont provoqué des augmentations substan-
tielles des prix des produits frais. L’inflation sous-jacente a, 
par contre, connu une inflexion remarquable depuis le 
deuxième trimestre 2008, pour se situer à 1,7% au premier 
trimestre 2009. Sa décélération a coïncidé avec un sensi-
ble recul des prix de certains produits importés. Cette lé-
gère détente, essentiellement celle des produits alimentai-
res hors frais, pourrait se poursuivre au deuxième trimes-
tre 2009. Pour les prix des produits frais, l'évolution devrait 
être plus modérée, après les fortes hausses enregistrées à 
la même période une année passée, alors que ceux des 
produits non-alimentaires évolueraient selon leur rythme 
tendanciel, pour atteindre 1,6%. Ce qui situerait le taux 
d’évolution de l’indice global des prix aux alentours de 2%.  
 
Décélération de la masse monétaire et du crédit ban-
caire 
 
L’année 2008 a marqué une inflexion dans la phase d’ex-
pansion du financement de l’économie nationale, enclen-
chée il y a deux ans. Depuis le troisième trimestre 2008, la 
masse monétaire a, en effet,  évolué au rythme de sa ten-
dance de long terme, bridée, essentiellement, par la 
baisse des avoirs extérieurs nets. Une conséquence  ma-
jeure en a découlé : une légère modification des canaux 
de financement de l’activité économique, via un recours 
notable au marché intérieur (les créances sur le Trésor se 
sont, en effet, renforcées, au quatrième trimestre 2008, de 
9%, en variation trimestrielle, contre -1,2% un trimestre 
plus tôt). La nette décélération des concours à l’économie 
au premier trimestre 2009 (1,8%, contre 4,9% à fin 2008) 
est venue renforcer le mouvement de ralentissement de 
l’offre de monnaie, enclenché deux trimestres plus tôt. Ce 
sont particulièrement les crédits à la trésorerie, dont les 
fluctuations conjoncturelles vont de pair avec ceux des 
concours globaux, qui ont amorcé une décélération en ce 
début d’année.  
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Poursuite de la correction conjoncturelle de la bourse 
des valeurs 
 
La phase baissière des indicateurs boursiers, amorcée 
depuis mars 2008, s'est poursuivie au début de l'année. 
Au premier trimestre 2009, les indices MASI et MADEX ont 
régressé de 5,3% et 5,9% respectivement, en glissements 

trimestriels. Cette baisse traduit la perte de confiance des 
investisseurs, sous l'effet psychologique de la crise finan-
cière internationale et ses éventuelles répercussions sur le 
comportement des secteurs économiques et les perspecti-
ves des sociétés cotées.  Cette évolution s’est accompa-
gnée d’une baisse de 38%, en variation annuelle, du vo-
lume des échanges, à la même période. 

zzz ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL 

La récession, qui touche les pays développés depuis plu-
sieurs trimestres, s’est aggravée à  fin 2008 et début 2009 
à la fois par son intensité et son étendue, à la suite d’une 
crise financière massive et d’une perte de confiance aiguë. 
Les pays émergents, pour leur part, ont vu leur conjonc-
ture se dégrader via leur commerce extérieur. Si, toutefois, 
l’on s’attend à une modération de la récession à partir du 
deuxième trimestre 2009, avec la mise en œuvre des 
plans de relance gouvernementaux, les perspectives pour 
l’ensemble de l’année 2009 demeurent moins prometteu-
ses.  
 
Une  récession qui se confirme début 2009… 
 
L’année 2008 a marqué l’entrée en récession des princi-
paux pays développés. La contagion de la crise financière 
à la sphère réelle s’est matérialisée par une chute rapide 
et synchrone de l’ensemble des indicateurs d’activité. Le 
secteur industriel, déjà fragilisé par la récente hausse des 
prix du pétrole à l’été 2008, a subi le contrecoup du recul 
de la demande mondiale, en particulier pour le secteur 
automobile. Le chômage a atteint des niveaux record, à la 
suite des destructions massives d’emplois. Le resserre-
ment des conditions d’accès aux crédits ont conduit les 
entreprises et les ménages à restreindre leurs dépenses 
d’investissement et de consommation. Les marchés finan-
ciers sont restés perturbés, malgré la forte mobilisation 
des banques centrales contre la crise, à travers la baisse 
de leurs taux directeurs et une injection massive de liquidi-
tés. Les effets de base liés à l’envol des prix des matières 
premières ont accentué le mouvement d’inflation jusqu’à 
l’automne 2008, où les prix ont commencé à refluer, pour 
atteindre des niveaux très bas au début de l’année en 
cours. 
 
Le mouvement de récession touchant les pays dévelop-
pés, fin 2008, se serait poursuivi au début de l’année 
2009, avec l’intensification des turbulences financières et 
la diffusion de leurs répercussions au niveau mondial. Le 
PIB des économies avancées se serait replié de 6,6%, en 
rythme trimestriel annualisé, au cours du premier trimestre 
de cette année. La Zone euro a été la plus touchée, avec 
une contraction du PIB de 7%, en rythme trimestriel an-
nualisé, après s’être déjà replié de 6,2% au quatrième 
trimestre 2008. Aux Etats-Unis, la faiblesse de la demande 
intérieure et extérieure aurait conduit le PIB à se contracter 

de 5,1% au cours du premier trimestre de l’année en 
cours. 
 
Les pays émergents auraient, également, subi les effets 
du ralentissement de l’économie mondiale. En effet, après 
avoir bien résisté jusqu’au troisième trimestre 2008, les 
premiers signes de décélération apparaissaient à partir de 
la fin 2008 et se confirment au début de l’année 2009, 
suite, notamment, à la contraction de leurs débouchés à 
l’exportation. 
   
Le commerce mondial a fléchi de 17,5%, en glissement 
annuel, au cours du mois de janvier 2009, reflétant la 
faiblesse de la demande et de la production industrielle 
mondiale, mais, aussi les difficultés d’accès aux crédits 
commerciaux dont souffrent les entreprises, en particulier, 
au niveau des pays émergents. 
 
La situation sur le marché du travail mondial aurait conti-
nué à se détériorer à un rythme rapide, à la suite d’une 
augmentation des faillites des entreprises. Le taux de 
chômage a atteint 8,1% aux Etats-Unis au mois de fé-
vrier, soit une appréciation de 3,3 points par rapport au 
mois de février 2008. Ce taux pourrait même atteindre 
10% d’ici l’année prochaine. En zone euro, le taux de 

Evolution du PIB dans le monde 
(GA en %) 

 

Source : FMI, avril 2009.  
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chômage s’est établi à 8,5% en février, progressant d’un 
point par rapport à une année plus tôt. 
   
Les tensions inflationnistes mondiales ont continué à s’a-
paiser au cours de l’automne 2008. Ceci est lié, principale-
ment, aux effets de base résultant de la baisse des prix 
des matières premières, particulièrement ceux énergéti-
ques : les cours du pétrole se sont globalement stabilisés 
lors de ces trois derniers mois, oscillant autour de 44 $ le 
baril. Les prix des matières premières, hors énergie, se 
sont également stabilisés dans un contexte de préoccupa-
tions relatives à l’ampleur du ralentissement économique 
mondial. Ainsi, aux Etats-Unis, l’inflation était au plus bas 
niveau, au cours du mois de mars 2009 (-0,4%), tandis 
qu’en zone euro, le taux s’est établi à 0,6%. Pour sa part, 
l’inflation « sous-jacente », qui exclut principalement l’éner-
gie et les produits alimentaires frais, s’est également re-
pliée, en lien avec la diminution des coûts des consomma-
tions intermédiaires, toujours dans le sillage de la baisse 
des prix de l’énergie.  
 
Ce mouvement de désinflation se poursuivrait à l’horizon 
de la fin de 2009, sous l’hypothèse d’un prix de Brent sta-
ble en prévision à 41,5 $/baril. L’inflation pourrait même 
rester temporairement négative, surtout aux Etats-Unis 
dont le taux d’inflation pourrait avoisiner -0,9% pour 2009, 
alors que celui de la zone euro s’établirait à 0,4%.   
  
… avec une tendance à l’apaisement à partir du 2ème 
trimestre 
 
A partir du deuxième trimestre 2009, l’intensité de la réces-
sion mondiale pourrait s’apaiser, grâce, notamment, à l’im-
pact des plans de relance décidés par les gouvernements. 
Ces plans se composent de trois types de mesures,  à 
savoir des soutiens sectoriels ponctuels (automobile en 
France ou aux Etats-Unis), des réductions d’impôts ou des 
transferts directs, qui pourraient avoir un impact immédiat 
sur la demande, et de grands travaux et programmes d’in-
vestissement, plus longs à mettre en œuvre (outre le sou-
tien direct aux institutions financières en difficulté). Cette 
accalmie pourrait être temporaire ou de longue durée, se-
lon la capacité de ces plans à éradiquer l’effet de la crise 
et à permettre une relance de l’activité économique. Toute-
fois, les perspectives restent moins prometteuses pour la 
suite de l’année, mais une reprise progressive pourrait se 
produire à partir de l’année prochaine.    
 
C’est ainsi que le PIB mondial connaîtrait une contraction 
de 1,3%1 pour l’ensemble de l’année. D’une part, les éco-
nomies avancées subiraient encore le contrecoup du recul 

conjoint et prononcé de la demande intérieure et exté-
rieure. D’autre part, les pays émergents continueraient 
d’être pénalisés par la baisse de leur demande extérieure. 
Dans ce sens, le volume du commerce mondial diminue-
rait de 11%2 : les exportations des pays développés bais-
sant d’environ 13,5% en moyenne et celles des pays en 
développement diminuant de 6,4%. 
 
Des perspectives qui s’annoncent moins prometteu-
ses pour l’économie nationale 
 
En 2009, les secteurs exportateurs marocains pourraient 
pâtir de la faiblesse de la demande intérieure des princi-
paux partenaires et de l’atonie du commerce mondial. De 
leur côté, les secteurs du tourisme et du transport aérien 
pourraient subir le contrecoup du recul de l’activité touristi-
que internationale. La hausse des taux de chômage enre-
gistrée au niveau des pays européens, et qui touche, en 
particulier les Marocains résidant à l’étranger, serait de 
nature à influer sur le volume de leurs transferts vers le 
pays. Toutefois, les coûts internes de production pour-
raient connaître un certain allégement, dans le sillage du 
mouvement de désinflation qui sévit à l’extérieur, en liaison 
avec la baisse des cours des matières premières sur les 
marchés internationaux. 

Indicateurs de conjoncture internationale  
(Variations annuelles, en %) 

 2007 2008 2009 

Etats-Unis    

   PIB 2,0 1,1 -2,8 

   Consommation des ménages 2,8 0,2 -0,9 

   Exportations 8,4 6,2 -13,1 

   Importations 2,2 -3,5 -13,7 

   Inflation 2,9 3,8 -0,9 

Zone euro    

   PIB 2,7 0,9 -4,2 

   Consommation des ménages 1,6 0,5 -1,3 

   Exportations 6,0 1,3 -12,9 

   Importations 5,5 1,4 -11,2 

   Inflation 2,1 3,3 0,4 

PIB mondial 5,2 3,2 -1,3 

Commerce  mondial 7,2 3,3 -11,0 

Euro / Dollar 1  1,37 1,47 1,30 

Prix du brent ($/baril) 1 72,5 97,2 41,5 

Source : FMI avril 2009 et INSEE mars 09, 
1 : moyenne annuelle. 
 

1,2  Source : FMI, avril 2009. 
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AGRICULTURE : une performance exceptionnelle, fa-
vorisée par une pluviométrie hivernale bien répartie   

 
Secteur relativement abrité des fluctuations de la conjonc-
ture internationale, l’agriculture n’est affectée par un ralen-
tissement économique que si les conditions pluviométri-
ques s’avèrent défavorables. Son activité reste, 
néanmoins, fragilisée par des contraintes structurelles, 
dont la rigidité des structures foncières, la faible utilisation 
des intrants et la mécanisation insuffisante des travaux. 
Ces facteurs sont d’autant plus déterminants qu’avec les 
fluctuations de la pluviométrie, le secteur n'a pas connu de 
très fortes dynamiques liées à l’évolution de son potentiel 
productif. Au terme des dix dernières années, la crois-
sance annuelle moyenne de sa valeur ajoutée n'a pas 
dépassé 1,8%, en dessous de 2,5 points de celle du PIB 
global. C’est dans ce cadre qu’a été lancée, en 2008, la 
nouvelle stratégie agricole, qui a pour objectif l’exploitation 
de l’ensemble du potentiel agricole et le développement de 
ses capacités productives à travers une spécialisation ré-
gionale, tenant en compte les disparités climatiques. 
 
En 2009, les activités agricoles ont bénéficié d’un environ-
nement favorable. Les niveaux pluviométriques de l'au-
tomne ont été excédentaires de 93 % par rapport à la nor-
male. Ils ont été suivis, au cours de l'hiver, par des condi-
tions climatiques moins humides qu'au début de la campa-
gne, mais favorablement réparties. Le taux de remplissage 
des barrages à usage agricole s’est établi à 84% à fin 
mars 2009, en hausse de 34 points par rapport à la même 
période de 2008. L'on s'attend, dans ces conditions, à une 
progression annuelle de plus de 28% de la valeur ajoutée 
agricole, soit une amélioration de trois points par rapport 
aux performances réalisées au terme de la campagne 

2005/2006, caractérisée également par une pluviométrie 
hivernale abondante.  
 
Le raffermissement de la production agricole masque, tou-
tefois, une évolution en demi-teinte de certaines cultures. 
Ainsi, bien qu'au fil des années, le développement des 
cultures maraîchères et industrielles ait été maintenu, la 
campagne 2008/2009 aurait affiché une décélération des 
rythmes de leurs productions. Fortement affectée par les 
inondations intervenues au cours des mois de janvier et 
février 2009, une partie de leurs surfaces semées a été 
perdue et substituée par des cultures de printemps. Néan-
moins, leurs résultats modestes ne sauraient occulter le 
dynamisme des autres productions, notamment celle des 
céréales, où le volume prévu des trois principales céréales 
(blés et orge) avoisine les 102 millions de qx, soit une aug-
mentation de presque le double par rapport à l'année der-
nière. Plus de 45% de cette hausse s'explique par les ré-
alisations de la récolte de l'orge, alors que celle du blé dur 
n'a contribué que pour 13 points environ à la croissance 
de la production céréalière. Les conditions climatiques 
favorables n'ont pas été également sans conséquence sur 
les autres cultures, notamment le fourrage, où une hausse 
de 25% des superficies semées a été relevée.   
 
Au niveau de l’élevage, l’amélioration du couvert végétal et 
la poursuite des campagnes de vaccination et des pro-
grammes d’encadrement sanitaire permettraient de favori-
ser la croissance des effectifs du cheptel et limiteraient les 
abattages occasionnels, causés par le manque du four-
rage. Les prix de la viande ont retrouvé, ainsi, leur fermeté, 
constatée en 2006. Au premier trimestre 2009, l'indice des 
prix de la viande a enregistré un affermissement de 4,5%, 
en variation annuelle, contre 0,8% une année plus tôt.  
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La reprise de la production agricole permettra d’améliorer 
la couverture de la demande intérieure et renforcerait la 
réduction de la facture céréalière entamée depuis le début 
de cette année, comme l’atteste, d’ailleurs, le retrait de 
42% des importations du blé, à fin février 2009, en compa-
raison avec la même période de l'année précédente. L’im-
pact sur l’emploi ne serait également pas démenti. Les 
créations nettes d’emplois offertes par le secteur se sont 
améliorées de 5,1%, en variation annuelle, au cours des 
trois premiers mois de la campagne. Cette tendance a été 
légèrement tempérée, au premier trimestre 2009, en rai-
son des arrêts des travaux causés par les inondations.  

PÊCHE : la croissance bridée par les fluctuations de 
courte période  
 
Après une année 2008 favorablement orientée, les activi-
tés de la pêche se sont de nouveau contractées au début 
2009. Le volume total des débarquements de la pêche 
côtière s'est, en effet,  abaissé de 14%, en variation an-
nuelle. Cette chute traduit un mouvement correctif à la 
baisse, après un premier trimestre 2008, particulièrement 
favorable. Elle reflète, en outre, le recul de la production, 
notamment celle des poissons pélagiques, dont le démar-
rage de la campagne de pêche a connu un retard, en rai-
son des perturbations climatiques.  
 
Le fléchissement de la production s'est traduit, d'abord, par 
un recul de 31% des débarquements destinés aux indus-
tries de fabrication de la farine et des huiles du poisson, 
qui poursuivent, en ce début d'année, leur mouvement 
baissier observé au cours des cinq dernières années. Les 
industries de conserve, absorbant plus de 25% de la pro-
duction, ont vu leur contribution à la demande globale 
adressée aux produits de la pêche s'affaisser de 12 points 
par rapport au premier trimestre 2008, en raison d'une 
contraction de leurs ventes à l'extérieur. Seuls les débar-
quements destinés à la consommation ont été dynami-

ques, de sorte que leur part dans la demande globale s'est 
améliorée de 20 points, s'établissant à 52%, au premier 
trimestre 2009.  
 
Sur la base des indicateurs précédents, les espoirs d'un 
regain de dynamisme des activités de la pêche se sont 
amenuisés en ce début d'année. Toutefois, si l’on en juge 
par le profil des fluctuations conjoncturelles des principaux 
indicateurs du secteur, il semble, au contraire, que les 
activités de la pêche se maintiennent. Profitant particuliè-
rement du redressement des captures du poisson blanc 
(8,3%, au premier trimestre 2009, en variation trimes-
trielle), la production de la pêche côtière s'est située, en ce 
début d'année, au dessus de sa tendance de moyen 
terme.  
 
Les perspectives de croissance pour le deuxième trimestre 
2009 restent incertaines : il faudrait signaler que la produc-
tion du secteur est soumise à de fortes irrégularités. En 
2008, elle a affiché une augmentation de 14,6% par rap-
port à 2007, mais son profil infra-annuel, corrigé des effets 
de la saison, a été très erratique. A la forte augmentation 
enregistrée au premier trimestre (34%, en variation trimes-
trielle) a succédé une chute de 30% au deuxième trimes-
tre, avant d'afficher un nouveau regain au troisième trimes-
tre. Ce profil chahuté tient aux mouvements des céphalo-
podes et des poissons pélagiques, dont les captures n'ont 
pas connu une croissance entretenue depuis 2006. A l'in-
verse, l'évolution des débarquements des poissons blancs 
semble s'installer sur un sentier de croissance plus soute-
nue à partir du quatrième trimestre 2007. 

Mines : le retournement de la demande mondiale des 
fertilisants pèse sur l'activité 
 
Après une fin d’année 2008 particulièrement défavorable, 
les activités minières se sont, de nouveau, repliées au 
premier trimestre 2009. Le retournement à la baisse de la 

Emploi agricole 

(GA en %) 
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production s’est finalement confirmé et s’est transformé, 
depuis le troisième trimestre 2008, en un ralentissement 
conjoncturel d’une ampleur sans précédent depuis plus de 
20 ans. Ce renversement de tendance fait suite à un raf-
fermissement continu de sept trimestres, au cours des-
quels la croissance trimestrielle moyenne de la valeur 
ajoutée minière a varié autour de 2%. 
 

La détérioration des activités minières est attribuable à 
l’entrée en récession de la branche phosphatière. Au qua-
trième trimestre 2008, bien qu’en fléchissement de 2,2%, 
en variation trimestrielle, la production des autres métaux 
s’est inscrite sur son sentier d’évolution baissière, enclen-
chée au premier trimestre 2007. Il faudrait noter qu'un dé-
but de reprise de l'extraction de certains métaux, notam-
ment le cuivre, a été amorcé au premier trimestre 2008 
(+10%, en variation trimestrielle), mais qui s'est essoufflé 
quatre mois plus tard. La faiblesse des commandes euro-

péennes, pénalisées par la crise économique internatio-
nale, s'est traduite par un recul des exportations nationa-
les. Les anticipations des entrepreneurs se sont brusque-
ment infléchies à la baisse avec la prise de conscience de 
la chute des prix sur le marché mondial. Au quatrième 
trimestre 2008, l'indice des cours des principaux métaux 
exportés par le Maroc a accusé une chute de 41%, en 
variation trimestrielle. Depuis, la production des minerais 
métalliques ne s'est pas redressée, mais n'a pas égale-
ment montré  des signes de forte dégradation.  
 
A l'inverse, le repli de la production des minerais non-
métalliques, notamment celle des produits phosphatés, à 
l'œuvre depuis le troisième trimestre 2008, a été plus mar-
qué que prévu à la fin de l'année précédente. Les exporta-
tions de phosphate brut, fortement imprimées par les fluc-
tuations conjoncturelles de la demande mondiale des ferti-
lisants, ont accusé un fléchissement de 43%, au quatrième 
trimestre 2008. Cette régression, préalablement anticipée 
par les enquêtes de conjoncture, a conduit les opérateurs 
du secteur à réduire sensiblement leur activité au-delà 
d’une simple adaptation aux fluctuations de la demande 
étrangère. C’est ainsi que la production de phosphate brut 
s'est rétractée de 31%, en variation trimestrielle, au cours 
de la même période. 

 
Le retrait des activités phosphatées s'est poursuivi au pre-
mier trimestre 2009. Les principaux facteurs ayant conduit 
les producteurs à diminuer, partout dans le monde, leurs 
apports en fertilisants à fin 2008, se sont maintenus en ce 
début d’année. Ainsi, avec des prix des produits agricoles 
en baisse continue (-19%, pour les grains, à fin mars 
2009), les agriculteurs semblaient peu disposés à compro-
mettre leurs marges, déjà imprévisibles, par l'achat des 
fertilisants à des prix jugés élevés. Aussi, suite aux effets 
de la crise économique mondiale, des contraintes ont été 
imposées, aux Etats-Unis et en Europe, au financement 
des crédits, dont ceux destinés au secteur agricole. Dans 
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ces conditions, la demande mondiale de fertilisants a pour-
suivi sa contraction, entraînant une chute des prix de la 
plupart des engrais. A fin mars 2009, le prix du DAP est 
passé à 362 $/mt, contre 663 $/mt trois mois plus tôt,  
alors que celui du phosphate brut s’est replié de 47% au 
cours de la même période. Cet environnement plutôt mo-
rose indique que le marasme des activités phosphatées ne 
serait pas de courte durée. Le rythme de la croissance 
tendancielle de la production ne serait partiellement retrou-
vé qu'à la fin du deuxième trimestre 2009.   
 
La variation trimestrielle de la valeur ajoutée minière, éta-
blie à -14,3%, au quatrième trimestre 2008, aurait avoisiné 
-4,3% au premier trimestre 2009, avant de remonter légè-
rement, au deuxième trimestre, par un effet de base défa-
vorable. L’aléa principal vis-à-vis de ces prévisions réside 
dans l’évolution des cours internationaux des matières 
premières, notamment ceux des produits agricoles. Une 
amélioration de leurs niveaux pourrait redynamiser la de-
mande mondiale adressée aux fertilisants et induire un 
redressement de la production des minerais non-
métalliques. 
 
ENERGIE : la production freinée par le ralentissement 
de la demande locale   
 
Affecté par un ralentissement plus ancien, provoqué par 
une augmentation forte et entretenue des prix des matiè-
res premières, le secteur énergétique a été confronté à un 
nouveau choc à fin 2008. Sa production, appuyée jusque 
là par l'affermissement de la l'activité économique, a été 
amputée par le tassement des branches non-agricoles. Au 
vu des déclarations des opérateurs du secteur, la conjonc-
ture énergétique est restée dégradée au quatrième trimes-
tre 2008: l'indicateur synthétique de conjoncture s'est situé 
à son niveau le plus bas depuis 2003. Les carnets de com-
mande ont continué de s'affaisser et les appréciations sur 
la production et les ventes locales sont en dessous de 

leurs niveaux moyens. Dans ces conditions, la valeur ajou-
tée énergétique a enregistré, au quatrième trimestre 2008, 
un nouveau repli (-0,5%, en variation trimestrielle), après 
s'être déjà contractée de 1,8%, un trimestre plus tôt.  
 
Les anticipations des entrepreneurs font état d'une légère 
reprise des activités du secteur au premier trimestre 2009. 
Bien que la demande locale ait poursuivi son marasme, 
entamé à l'été 2008, le redressement de la production a 
été favorisé par un regain de dynamisme des activités des 
centrales électriques, notamment celles des unités hydrau-
liques. Profitant de l'amélioration de l'excédent pluviométri-
que, ces centrales auraient vu leur apport au disponible 
électrique grimper à 23%, au premier trimestre 2009, 
contre 6,5%, une année plus tôt. Un mouvement de crois-
sance a été également affiché au niveau des centrales 
concessionelles. La chute des prix du charbon de plus de 
43%, en variation trimestrielle, a permis une hausse gra-
duelle de la production des unités de JorfLasfar. En revan-
che, la situation conjoncturelle des autres centrales, no-
tamment celles utilisant les carburants, a continué de se 
dégrader. Leur activité s'est inscrite dans une phase de 
ralentissement conjoncturel plus prononcée depuis le troi-
sième trimestre 2008.  
 
Au total, la production d'électricité s'est affermie, au pre-
mier trimestre 2009, de 8%, en variation trimestrielle, tan-
dis que les importations ont reculé de 5,5%. Les opéra-
teurs de la branche semblent, contrairement à la tendance 
observée au cours des huit derniers trimestres, revenir à 
leur comportement d'avant 2005, où l'offre globale d'élec-
tricité était portée par la dynamique de la production plutôt 
que par celle des importations. Ce faisant, la facture éner-
gétique s'est allégée de près de 303 millions de dh, à fin 
février 2009, en comparaison avec la même période de  
l'année passée.  
 
Les importations de la branche pétrolière ont affiché des 
évolutions similaires. Les achats extérieurs de pétrole brut 
ont confirmé le prolongement de leur phase de ralentisse-
ment conjoncturel, contribuant pour 30 points à la réduc-
tion de la facture énergétique (estimée, à fin février 2009, 
à -28%). A l'inverse, le volume des importations des pro-
duits raffinés a évolué à un rythme plus soutenu (+81%), 
compensant, ainsi, le fléchissement de la production des 

Indicateur synthétique de la conjoncture  
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raffineries. A partir du deuxième trimestre 2009, la situa-
tion conjoncturelle des activités de raffinage pourrait pro-
gressivement s'améliorer, compte tenu des augmentations  
des capacités productives, prévues aux mois d'avril et juin 
2009.  
 
INDUSTRIES DE TRANSFORMATION : une évolution 
moins favorable que prévu 
 
Après un léger ralentissement de son rythme de crois-
sance au troisième trimestre 2008, l’activité industrielle 
s’est nettement détériorée, au quatrième trimestre, pâtis-
sant d’un fléchissement de la demande extérieure adres-
sée au secteur. A l’instar de la plupart des pays qui ont 
connu une chute de leur production industrielle, la valeur 
ajoutée industrielle nationale a diminué de 4,1%, en glisse-
ment annuel, pour la première fois depuis quatre années, 
contribuant, ainsi, pour -0,5 point à l’évolution du PIB, 
contre 0,7 point, au premier trimestre. Ce revirement de 
tendance a été accentué par le repli de l’activité des indus-
tries IMME, des articles en cuir et des industries chimi-
ques. Ces dernières ont connu un gonflement des stocks 
des produits fabriqués, une sous-utilisation des capacités 
de production et un renchérissement des coûts de produc-
tion. Dans l’ensemble, les capacités non-utilisées ont at-
teint, pour la première fois depuis 2004, 26,5% contre 
21,9%, une année auparavant. Les prix de vente se sont 
maintenus en hausse, pour le quatrième trimestre succes-
sif, emportés par le renchérissement de 13,3% des prix à 
la production industrielle, hors raffinage, contre 3,8% à la 
même période, une année plus tôt. 
 
La contraction de 12,9% de la valeur ajoutée des IMME, 
au quatrième trimestre 2008, en glissement annuel, a 
contribué pour -2,8 points à la baisse de la valeur ajoutée 
industrielle. Cette contre-performance est attribuable, es-
sentiellement, au repli de la production des biens d’équipe-
ment domestiques et des produits de l’automobile, ainsi 

qu’à la forte inflexion des industries sidérurgiques. L’indus-
trie de l’automobile, essentiellement celle constituée des 
sous-traitants, a souffert de la baisse des commandes des 
donneurs d’ordre étrangers. Dans le même sillage, la fabri-
cation des biens d’équipement a pâti d’un relâchement des 
ventes à l’extérieur. Les exportations de ces derniers ont 
fléchi de 50,4%, en glissement annuel. Dans l’ensemble, le 
secteur a connu une hausse de 4,6 points des capacités 
de production non-utilisées (29,1%), par rapport à une 
année plus tôt, et un renchérissement des coûts des in-
trants. L’indice des prix à la production des métaux s’est 
consolidé de 8,4%, en glissement annuel. 
 
Pour leur part, les industries de la chimie et de la parachi-
mie ont subi le contrecoup d’un recul des commandes 
étrangères, adressées surtout aux industries de transfor-
mation des phosphates, notamment les engrais et l’acide 
phosphorique. L’activité des autres branches, particulière-
ment les produits pharmaceutiques et d’entretien, est res-
tée favorablement orientée. Globalement, la valeur ajoutée 
de la branche s’est, ainsi, infléchie de 4%, au quatrième 
trimestre 2008, contribuant pour -0,4 point à l’évolution de 
la valeur ajoutée industrielle. Le secteur a pâti de quelques 
difficultés d’approvisionnement de l’extérieur et d’un re-
bond de 52,3% des prix à la production.  
 
Quant aux industries du textile et de l’habillement, dont les 
exportations sont destinées, essentiellement, au marché 
européen, le repli de leur valeur ajoutée a été relativement 
moins fort au quatrième trimestre (-2,5%), contribuant, 
ainsi, pour -0,5 point à l’évolution de l’industrie. Ce sont 
particulièrement les vêtements en cuir et la chaussure qui 
ont enregistré les plus fortes baisses. Leur prix à la pro-
duction a progressé de 4,7%, en glissement annuel. Les 
industries de la confection, dont une partie des ventes est 
adressée au marché anglais, ont pâti d’une nette baisse 
des commandes et des effets d’une dépréciation de la livre 
sterling face à l’euro. Les exportations des produits de la 
confection ont baissé, durant la même période, de 14,9%, 
en variation annuelle; celles de la bonneterie et de la 
chaussure ont chuté de 22,4% et 16,1%, respectivement.  
 
Après une année de croissance moyenne, les industries 
agroalimentaires ont quasiment stagné (0,3%), au qua-
trième trimestre 2008, sous l’impulsion d’une détérioration 
des stocks des matières premières agricoles, d’une 
hausse de 7,9% des prix à la production et d’une contrac-
tion de la demande pour les corps gras et les produits en 
conserve. Les exportations de conserves de poisson se 
sont infléchies (-11,2%) pour la première fois depuis une 
année.  
 
Perspectives moins favorables au premier trimestre 
2009 
 
L'indicateur synthétique du climat des affaires, calculé par 
l'INAC, qui synthétise les opinions des industriels sur l'acti-

Indicateur du climat des affaires industrielles 
 

 

Source : DS, élaboration INAC-HCP.  

40

70

100

130

160

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009



  

     Avril 2009 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°16  11 

vité de l'industrie dans son ensemble, dégage une fluctua-
tion conjoncturelle en dessous de son niveau tendanciel. 
Une baisse de 2,4% de la valeur ajoutée, en glissement 
annuel, est ainsi attendue. Cette contre-performance est 
attribuable surtout au tassement des commandes étrangè-
res adressées, notamment aux industries de transforma-
tion des phosphates, à la confection et aux biens de l’équi-
pement et de l’automobile. 
 
L’industrie de la confection aurait pâti du recul de la 
consommation en Europe, en particulier au Royaume-Uni 
et en Espagne qui ont été sensiblement affectés par la 
crise. A fin février 2009, les exportations des vêtements 
confectionnés ont chuté de 11,9% et celles de la bonnete-
rie ont enregistré une baisse de 4,8%, comparativement 
aux deux premiers mois de l’année précédente. Les expor-
tations de biens d’équipement, quant à elles, ont fléchi de 
24,9% en glissement annuel, durant la même période. 
 
L’évolution des industries agroalimentaires aurait été relati-
vement modérée, au début de l’année, en raison d’une 
demande extérieure atone pour les produits mis en 
conserve. Les exportations de conserves de légumes ont 
fléchi de 12,3%, à fin février. Celles de poissons en 
conserve ont baissé de 4,5%, en variation annuelle. Au 
deuxième trimestre, le secteur devrait bénéficier d’une 
demande locale soutenue et d’une modération des prix de 
vente de certains produits. L’industrie laitière devrait profi-
ter du repli escompté du cours de la poudre de lait. Pour 
sa part, la filière "Huile et Corps Gras" bénéficierait de la 
détente des cours des huiles brutes et graines oléagineu-
ses sur les marchés internationaux. L’activité sucrière, 
quant à elle, pourrait tirer profit de la baisse des cours 
mondiaux du sucre. Enfin, l’industrie des pâtes alimentai-
res et du couscous industriel serait soutenue par la baisse 
des cours de blé, constatée à l’échelle internationale.  

 
BÂTIMENT ET TRAVAUX PUBLICS : le ralentissement 
se confirme… 
 
L’année 2009 s’annonce une année difficile pour le secteur 
du bâtiment et des travaux publics et s’inscrit dans le pro-
longement de la décélération amorcée au cours de l’année 

écoulée. Le secteur semble rompre avec le dynamisme 
affiché lors du premier semestre de l’année 2008. En effet, 
le ralentissement, observé lors du troisième trimestre de 
l’année 2008, s’est accentué au cours du dernier trimestre. 
Ainsi, la valeur ajoutée du secteur a marqué une progres-
sion annuelle de 4,8%, soit le taux le plus bas enregistré 
depuis le premier trimestre 2005, témoignant de la nette 
réduction de l’activité.  
 
Cette tendance est le résultat de la conjonction des fac-
teurs économiques liés à la conjoncture nationale et inter-
nationale affectant, principalement, l’activité de la branche 
du bâtiment en relation avec la diminution, à la fois, de la 
demande intérieure et de la demande extérieure adres-
sées au secteur. La flambée des prix conjuguée semble 
être une des principales raisons du ralentissement de la 
demande intérieure. C’est ainsi que les crédits immobiliers 
ont affiché le glissement trimestriel le plus bas depuis le 
quatrième trimestre 2006 (soit 7,4%).  
 
La demande extérieure a été tempérée par les effets in-
duits de la crise économique internationale. Les principaux 
opérateurs étrangers, engagés dans des projets d’aména-
gement touristique, se trouvent obligés de revoir leurs 
plans d’actions, faute de la réduction de leur capacité de 
financement. D’ailleurs, les investissements directs étran-
gers dans le secteur de l’immobilier ont enregistré une 
forte régression au quatrième trimestre 2008 (-66% en 
glissement annuel).  
 
Cette situation conjoncturelle défavorable a été également 
relevée au niveau de l’utilisation des facteurs de produc-
tion. Les ventes de ciment ont enregistré une progression 
annuelle de 4,1% atteignant, ainsi, le taux minimum inscrit 
depuis le quatrième trimestre 2005. Parallèlement, l’indice 
de la production des minéraux de carrière a régressé de 
0,2% en glissement annuel, tandis que l’effectif employé 
dans le secteur n’a augmenté que de 2,8% par rapport au 

Valeur ajoutée du BTP  

(GA en %)  
 

Source : CN, prévisions INAC-HCP (au-delà des pointillés). 
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Branches d'activité 
2008 2009 

III IV I II 
Agroalimentaire 4,7 0,3 0,9 5,3 
Textile et cuir -4,0 -2,5 -2,8 1,5 
IMME 1,6 -12,9 -5,8 -3,8 
Chimie et parachimie 9,9 -4,0 -4,5 -0,7 
Autres 1,9 -0,6 -0,3 3,9 
Industries de transformation 2,7 -4,1 -2,4 1,2 
Source : CN, estimations et prévisions INAC-HCP. 
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même trimestre de l’année précédente (contre 7,4% au 
troisième trimestre).  
 

…corroboré par les appréciations des professionnels 
du secteur 
 
Selon les entrepreneurs, interrogés au quatrième trimestre 
2008, la conjoncture du secteur continue de se dégrader. 
Les déclarations des chefs d’entreprises confirment la 
contraction de l’activité au niveau de la branche bâtiment, 
avec une légère amélioration des travaux publics. Les ju-
gements sur les carnets de commandes et les prix à l’im-
mobilier auraient affiché une tendance à la baisse. Le repli 
de l’activité s’est répercuté sur l’utilisation des matières 
premières : les déclarations des entrepreneurs annoncent 
des niveaux en dessous de la tendance de long terme. 
Conjointement, les capacités de production non-utilisées 
ne cessent d’augmenter et les effectifs employés se veu-
lent en baisse, illustrant, ainsi, les difficultés vécues par le 
secteur. Dans cette optique, l’indicateur synthétique de 
conjoncture poursuit le mouvement de baisse, déjà annon-
cé lors du troisième trimestre de l’année 2008, mais avec 
un rythme plus soutenu, se situant en dessous de sa 
moyenne de long terme.  
 
Des perspectives peu favorables pour l’année 2009 
 
Au premier trimestre 2009, les ventes du ciment ont accu-
sé une forte baisse par rapport à la même période de l’an-
née précédente, enregistrant, ainsi, un glissement annuel 
négatif de -3,1% pour la première fois depuis le premier 
trimestre 2005. Parallèlement, les crédits immobiliers ont 
affiché une progression trimestrielle de 3,6% seulement, 
attestant, ainsi, d’un ralentissement du rythme de crois-
sance. Au vu de toutes ces considérations, le scénario le 
plus probable semble être le prolongement du relâchement 
de l’activité du secteur au moins pour la première moitié de 

l’année 2009. Ainsi, des taux de croissance de 3,9% et 
3,2%, en glissements annuels,sont estimés respective-
ment pour les premier et  deuxième trimestres 2009. 
 
Néanmoins, plusieurs actions ont été entreprises par les 
pouvoirs publics dans le but de redynamiser le secteur et 
donner un nouveau souffle à l’activité, tant au niveau de la 
branche du bâtiment que des travaux publics. Ces actions 
pourraient mener à un redressement de l’activité à partir 
de la deuxième moitié de l’année 2009. En ce qui 
concerne les travaux publics, l’année 2009 se présente 
comme étant l’année de la réalisation des travaux déjà 
lancés, ou l’entrée en vigueur des nouveaux programmes 
d’amélioration et de renforcement des infrastructures na-
tionales. Au niveau de l’activité du bâtiment, l’action est 
mise sur la promotion de l’offre en logement social et en 
logement destiné à la classe moyenne pour répondre à la 
demande, encore importante, de toutes les couches socia-
les. Via la mobilisation de 3853 ha du foncier public et la 
création d’un fonds de garantie dédié à la classe moyenne. 
L’Etat, en effet, compte stimuler une offre immobilière adé-
quate aux besoins et aux capacités de financement des 
ménages à faible et moyen revenus.  
 
TOURISME : Fléchissement de la demande adressée 
au secteur 
 
 La croissance de 2%3 du tourisme international, enregis-
trée en 2008, s’explique par les bons résultats obtenus au 
cours de la première moitié de l’année (+6%), soit avant 
l’effondrement des marchés financiers. La tendance s’est 
brusquement inversée au second semestre, avec une 
croissance négative des arrivées des touristes internatio-
naux (-1%) au cours des six derniers mois de 2008. L’Eu-
rope et l’Asie ont enregistré des croissances négatives, 
alors que les Amériques, l’Afrique et le Moyen-Orient ont 
continué d’afficher des résultats positifs lors de la seconde 
moitié de l’année. L’activité touristique nationale s’inscrit 
dans cette tendance, même si sa phase de ralentissement 
conjoncturel a été entamée depuis l’année 2007. Le sec-
teur a connu, toutefois, un léger redressement à partir 
d’octobre 2008. Ce regain d’activité a été éphémère, puis-
que le début de l’année 2009 a vu les principaux indica-
teurs s’orienter de nouveau à la baisse, en lien avec la 
poursuite de la récession des économies européennes. 
  
Légère amélioration des nuitées à fin 2008 
 
 Après des baisses affichées aux premier et deuxième 
trimestres 2008, les nuitées globales, enregistrées dans 
les établissements d’hébergement touristique classés, se 
sont légèrement améliorées au second semestre de l’an-
née, en particulier au quatrième trimestre. En effet, elles 
se sont accrues de 2,7%, hors effets saisonniers, pendant 
cette dernière période, en comparaison avec le troisième 

Indicateur synthétique de conjoncture du BTP 

 

Source : DS, élaboration INAC-HCP. 
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trimestre, profitant à la fois de l’amélioration des nuitées 
des touristes résidents (+5,5%) et du redressement des 
nuitées des touristes non-résidents (+2%, en glissement 
trimestriel, au quatrième trimestre 2008, après des baisses 
enregistrées aux trois premiers trimestres de l’année). 
Parmi la clientèle étrangère, celle qui a le plus concouru à 
cette progression est la clientèle  anglaise. Le taux d’occu-
pation des chambres s’est apprécié de 0,2 point. Les villes 
de Ouarzazate, Rabat et Casablanca ont été pour l’essen-
tiel de cette évolution.  
 
Au  cours de la même période, les recettes voyages ont 
baissé de 4,3%, après une diminution de 7,3% au troi-
sième trimestre. Cette baisse est due, essentiellement, à 
la chute des dépenses effectuées par les touristes étran-
gers et à la réduction de leur durée de voyage 4.  
 
Globalement, l’année 2008 s’achève en baisse de 2,5% 
pour les nuitées. Ce ralentissement conjoncturel, qui a été 
entamé depuis le deuxième trimestre de l’année 2007, est 
principalement dû au recul des touristes non-résidents. En 
revanche, les nuitées des touristes résidents croissent à 
un rythme légèrement supérieur à leur croissance tendan-
cielle.  
 
Evolution en  demi-teinte des arrivées touristiques 
 
Après un premier trimestre 2008 en baisse (-3,7% en glis-
sement trimestriel), les arrivées touristiques, corrigées des 
variations saisonnières, se sont raffermies au cours de 
l’année. Au quatrième trimestre, elles se sont accrues de 
3,3%. Ce retournement conjoncturel est le fruit, essentiel-
lement, des entrées des touristes étrangers qui se sont 
améliorées de 4%, notamment celles des touristes espa-
gnols et italiens. Les arrivées des marocains résidant à 
l’étranger se sont inscrits en hausse de 2,5%, après avoir 
marqué le pas au troisième trimestre (-5,7%). Au sein de la 

clientèle étrangère, les Français conservent toujours la 
première place, avec 35% de l’effectif total, suivis des Es-
pagnols avec une part de 25%.  
 
Pour l’ensemble de l’année 2008, les entrées des touristes 
aux postes frontières ont progressé de 6,4%. Cette dyna-
mique ne se reflète pas totalement au niveau de la pro-
gression des nuitées touristiques et ce, suite à la baisse de 
la durée moyenne de séjours des touristes étrangers et à 
l’augmentation de la fréquentation des autres formes d’hé-
bergement touristique, notamment à Marrakech. Toutefois, 
l’évolution favorable des arrivées demeure au ralenti par 
rapport à celle observée ces deux dernières années où 
leur rythme de croissance avoisinait les 12,5%. 
 
Ralentissement prévu pour le tourisme mondial en 
2009 
 
Les perspectives de croissance pour le secteur s’annon-
cent moins prometteuses pour l’année 2009. La récession 
des économies européennes aurait un impact sur le pou-
voir d’achat des ménages. Ceci se traduirait, selon l’OMT, 
par une croissance située entre 0 et -2% du tourisme inter-
national. Dans ce contexte, le tourisme national pourrait 
enregistrer une croissance beaucoup plus modeste que 
celle qu’il a connue ces dernières années. D’ailleurs, La 
régression des nuitées (-4,5% à fin février 2009, contre -
2,2% un an plus tôt) et la décélération des arrivées touristi-
ques (+5,5%, contre 8,9%), confirment ce ralentissement. 
Les recettes voyages ont, pour leur part, fléchi de 23% au 
cours des deux premiers mois de l’année 2009. Pour faire 
face à la dégradation du volume d’activité, l’Etat a mis en 
place un plan d’action intitulé « CAP 2009 », qui a pour 
objectifs de maintenir l’attractivité du tourisme marocain, 

Nuitées touristiques 
(Cvs, GT en %) 

 

Source : Ministère du Tourisme, élaboration INAC-HCP. 
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de consolider nos parts de marché au niveau des marchés 
traditionnels, d’atténuer l’impact de la crise internationale 
sur le court terme et de préparer et anticiper la sortie de 
cette crise.    
 
TRANSPORTS : ralentissement progressif de l’activité 
 
Après un ralentissement observé pendant toute l’année 
2008, la valeur ajoutée des transports devrait encore subir 
l’impact de la faiblesse des échanges commerciaux exté-
rieurs. Toutefois, les prémisses d’une bonne campagne 
agricole sont de nature à atténuer, quelque peu, les réper-
cussions de ces effets en ce début de 2009. La croissance 
annuelle de la valeur ajoutée des transports pourrait attein-
dre 2,7% au premier trimestre 2009. 
 
Le secteur n’a progressé que de 1,4% au quatrième tri-
mestre de l’année 2008, en variation annuelle, contre 
10,2% une année plus tôt. Ce ralentissement s’explique 
par la chute des tonnages transportés par voie ferroviaire 
(-51,2%) et maritime (-24%), en relation avec le recul des 
exportations de phosphate et de ses dérivés. En outre, les 
tonnages maritimes des exportations et des importations, 
corrigés des variations saisonnières, poursuivent leur repli, 
diminuant, durant le même trimestre, de 38,2% et 14,5% 
respectivement, en glissements annuels.  
 
En revanche, le nombre de voyageurs par voie ferroviaire 
a enregistré une forte augmentation, soit 17,3%, après un 
début d’année peu favorable. Le trafic aérien a, par contre, 
fléchi, bien plus rapidement, sous l’effet du ralentissement 
économique observé il y a quelques mois. Après quatre 
années de croissance soutenue, il a ralenti à 6,8% en 
2008 (+16,6% en 2007). Dans son sillage, le mouvement 
des avions a régressé de 1,7% et les frets ont fléchi dès le 
début de l’année 2008 (-10,9% au dernier trimestre 2008). 
Ce fléchissement est attribuable, notamment, au tasse-
ment du tourisme mondial. Les perspectives de croissance 
s’annoncent moins prometteuses pour l’année 2009. Un 
recul de 3,1% du trafic aérien, aurait été enregistré au pre-

mier trimestre 2009. 
 
La croissance soutenue des immatriculations durant les 
années 2006 et 2007 s’est essoufflée en 2008. Elle n’a 
enregistré qu’une progression de 10,4%, soit moins de la 
moitié des taux observés auparavant, malgré les promo-
tions et les facilités de paiement accordées au profit des 
acheteurs. Au quatrième trimestre 2008, le ralentissement 
des immatriculations a été plus caractérisé, puisque la 
croissance annuelle enregistrée s’est limitée à 4,6%, en 
relation avec la baisse de régime des immatriculations des 
voitures neuves.  
 
COMMUNICATION : poursuite de la décélération de 
l’activité 
 
Malgré que l’activité de la communication réalise encore 
des résultats positifs avec une croissance significative de 
ses revenus et une optimisation renforcée de ses coûts, 
ses performances restent moins importantes en 2008, que 
celles de l’année 2007. Le rythme de croissance de l’activi-

Valeur ajoutée du transport   

(GA en %)  
 

Source : CN, élaboration INAC-HCP (prévisions au-delà des  
pointillés). 
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Nuitées globales 1,5 -1,2 -1,5 0,4 -1,6 -1,2 0,1 2,7 
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Arrivées des étrangers 0,7 1,3 4,6 5,3 -8,5 0,3 6,3 4,0 

Recettes voyages 0,2 0,7 7,2 7,3 -12,8 9,0 -7,3 -4,3 
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1. variations en points. 
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Dans un contexte de dégradation de la conjoncture inter-
nationale, l’investissement et la consommation domesti-
que, pour ce début de l’année 2009, devraient reculer net-
tement chez nos principaux partenaires commerciaux, 
dont la quasi-totalité sont en récession. Conséquence de 
ce repli, la demande mondiale adressée au Maroc recule-
rait. En revanche, la demande intérieure nationale conti-
nuerait de soutenir l’activité économique mais à une ca-
dence moins importante que l’année précédente. La 
consommation finale aurait connu une amélioration d’envi-
ron 11,3% et la FBCF aurait progressé de 11,1%, au cours 
de 2008. 
 
L’investissement productif en léger ralentissement ... 
 
Le rythme de croissance de l’investissement productif de-
vrait légèrement ralentir, par rapport à 2008. Certaines 
entreprises pourraient reporter leurs projets d’investisse-
ment, en raison des perspectives défavorables de la de-
mande extérieure. De plus, les tensions sur l’appareil pro-
ductif des entreprises se sont sensiblement réduites, au 
quatrième trimestre 2008. Le taux des capacités de pro-
duction non-utilisées de l’industrie manufacturière a atteint 
26,5%, contre 21,9%, une année auparavant. Il s’établit 
désormais à un niveau largement supérieur à sa moyenne 
de longue période, n’incitant pas les entreprises à investir 
davantage pour accroître leurs capacités de production.  
 
Les intentions de commandes en biens d’équipement ont, 
d’ailleurs, décéléré au début de cette année. Les importa-
tions de biens d’équipement n’ont crû que de 4,1%, en 
glissement annuel, à fin février, après une hausse de 
26,8%, au terme de l’année 2008. De plus, les investisse-
ments en construction, particulièrement le haut et le 
moyen standing, connaîtraient un certain relâchement, 

pour la première fois depuis 2006. Ce relâchement est 
d’ailleurs confirmé par la baisse de 2,5%, en glissement 
annuel, des ventes de ciment, à fin mars et le ralentisse-
ment des crédits à l’immobilier qui n’ont crû que de 1,4%, 
au mois de février, par rapport à décembre 2008, contre 
3,5%, une année auparavant. En revanche, les dépenses 
en travaux publics maintiendraient leur dynamisme. L’an-
née 2009 verra la poursuite des programmes de loge-
ments sociaux et la réalisation d’un certain nombre d’in-
vestissements sectoriels.  
 
… et la consommation privée relativement moins vi-
goureuse 
 
Nonobstant l’amélioration des revenus primaires et la 
baisse de la charge fiscale en faveur des ménages et des 

zzz DEMANDE INTÉRIEURE 

té devrait décélérer en 2009, en liaison notamment avec 
l’essoufflement du marché et d’une éventuelle saturation. 
En effet, au premier trimestre 2009, la valeur ajoutée des 
postes et télécommunications aurait crû de 3,8%, en glis-
sement annuel, contre 11,5% réalisé un an plus tôt.  
 
Depuis l’année 2006, le rythme d’accroissement de l’activi-
té reste quasi soutenu. En 2008, la valeur ajoutée des 
postes et télécommunications a connu une progression de 
9,6%, en variation annuelle, mais avec des ampleurs diffé-
rentes d’un trimestre à l’autre. C’est surtout au quatrième 
trimestre 2008, qu’elle a évolué au ralenti (5%, en glisse-
ment annuel). A la même période, les trois concurrents 
n’ont réussi à convaincre, au total, que 679 milles nou-
veaux clients abonnés, ce qui représente un essoufflement 
par rapport au même trimestre de 2007.  

Valeur ajoutée des postes et télécommunica-
tion                                                            (GA en %)  
 

Source : CN, estimations et prévisions INAC-HCP (au-delà des 
pointillés). 
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entreprises à travers la révision de l'IR, la consommation 
des ménages serait relativement moins vigoureuse que 
l’année précédente. Le relâchement des activités concur-
rentielles, l’évolution moins favorable de l’emploi sous-
jacent, conjoints au renchérissement des prix des produits 
alimentaires et au repli des revenus reçus de l’extérieur, 
affecteraient, quelque peu, la croissance de la consomma-
tion domestique, au début de cette année. 
 
La consommation en biens alimentaires pâtirait du renché-
rissement de leur prix (+6,3% à fin mars 2009), tandis que 
les achats de produits manufacturés souffriraient d’une 
baisse de la demande pour les biens d’équipement du 
foyer et de l’automobile. La demande de crédit à la 
consommation pourrait, ainsi, légèrement décélérer, du-
rant la même période, après des performances jugées 
satisfaisantes en 2008. A fin février, les crédits à la 
consommation ont progressé de 2,9%, par rapport au mois 
de décembre 2008, contre une hausse de 4,1%, la même 
période de l’année précédente.  
 
En revanche, l'accélération annoncée de la demande des 
administrations, notamment en biens et services, soutien-

drait la croissance de la consommation publique durant 
cette année. A fin février, les dépenses de fonctionnement 
se sont consolidées de 10,8%, en glissement annuel.  

Légère détente de l’inflation malgré la hausse des prix 
des produits frais 
 
La tendance haussière des prix à la consommation, cons-
tatée durant la première moitié de 2008, s'est légèrement 
atténuée après avoir atteint son haut niveau au mois de 
juillet (5,1% en glissement annuel). Le net repli des prix 
des produits alimentaires hors produits frais, principale-
ment ceux des céréales et des huiles, suite à la baisse des 
cours des matières premières agricoles sur le marché in-
ternational, en est largement responsable. Ainsi, l'inflation 
est passée à 3,8% au premier trimestre 2009, après 4,6% 
et 3,9% respectivement aux troisième et quatrième trimes-

tres 2008. Toutefois, ce rythme de progression, quoiqu'en 
léger retrait par rapport aux trois trimestres précédents, 
reste néanmoins soutenu par rapport à la moyenne des 
cinq dernières années (2,3%). Le redressement des prix 
des produits frais, en particulier ceux des légumes et fruits 
frais à partir du mois d'octobre 2008, en raison des dom-
mages causés par l'abondance de la pluviométrie, ont 
contrecarré la nette décélération de ceux de l'alimentation 
hors produits frais, plaçant, ainsi, l'indice global des prix à 
des niveaux supérieurs à ce qu'ils auraient dû  enregistrer. 
En effet, leur contribution au relèvement  de l'indice global, 
au premier trimestre 2009, a été de 2,8 points.  
 
La détente des prix au premier trimestre 2009 est, aussi, 
liée à la légère décélération des prix des produits non-
alimentaires, après qu’ils aient progressé au même rythme 
aux deux trimestres précédents (1,7% au premier trimestre 
2009, après 1,8% aux troisième et quatrième trimestres 
2008). Le retournement à la baisse des cours internatio-
naux des matières premières énergétiques a profité aux 
prix des produits pétroliers intérieurs, enregistrant, ainsi, 
un recul au mois de février 2009. 
 
Net recul de l'inflation sous-jacente   
 
L'inflation sous-jacente5, qui exclut entres autres, les pro-
duits frais et l’énergie, a été marquée par une nette in-
flexion depuis la mi-2008 : son glissement annuel est pas-

Consommation finale 

(GA en %)  
 

Source : CN, prévisions HCP (au-delà des  pointillés). 
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sé de 4,9% au troisième trimestre 2008 à 1,7% au premier 
trimestre 2009, à la suite du reflux des prix des produits 
alimentaires hors frais. Le net repli des prix des matières 
premières agricoles, en particulier ceux des céréales        
(-1,9% au premier trimestre 2009, contre 16,3% une année 
auparavant), explique largement cette tendance. 
 
Les prix continueraient de décélérer  
  
La détente des prix, essentiellement ceux des produits 
alimentaires, pourrait se poursuivre au deuxième trimestre 
2009. La baisse des prix des matières premières continue-
rait de se diffuser aux prix de détails des produits alimen-
taires, hors produits frais. Concernant les produits frais, la 
croissance de leur prix devrait refluer, après les fortes 
hausses enregistrées à la même période une année pas-
sée. Globalement, l’indice des prix à la consommation 
augmenterait de 1,8% au deuxième trimestre 2009. Celui  
des prix des produits alimentaires s’accroîtrait de 2,1%, 
contre 6,3% enregistré un trimestre plus tôt.  
 
Les prix à la production des industries manufacturiè-
res en chute rapide 
 
Après avoir fortement augmenté pendant le premier se-
mestre de l’année 2008, les prix à la production des indus-
tries manufacturières sont entrés, depuis le mois d'août, 
dans une phase de ralentissement conjoncturel, en raison, 
principalement, de la baisse des prix des matières premiè-
res importées (minérales, énergétiques et agricoles). Sur 
les deux premiers mois de l’année 2009, l’indice global a 
décliné de 7,2%, en glissement annuel, suite à la baisse 
des coûts des industries du raffinage (-12 points en terme 
de contribution), après une vive hausse l’année dernière. 
Les industries chimiques ont marqué, pour leur part, une 
nette décélération depuis le troisième trimestre 2008. Leur 
contribution au glissement annuel de l’indice global           
(-6,5%), à fin février 2009, a été de 3,3 points, alors qu’elle 
avait atteint 5,8 points au cours de la même période de 
l’année dernière. La baisse des cours des matières pre-

mières minérales importées, en particulier celui du soufre, 
a impacté les coûts de production de l’acide sulfurique et 
a, par conséquent,  tiré les prix à la production des indus-
tries chimiques vers le bas.  
 
En ce qui concerne l’industrie alimentaire, sa contribution à 
la variation de l’indice général est restée quasiment stable 
(2,8 points), depuis septembre 2008. Toutefois, cette stabi-
lité masque plusieurs évolutions divergentes. D’une part, 
les coûts des industries des corps gras et de transforma-
tion des céréales et des farines ont poursuivi leur décélé-
ration, en lien avec la baisse des prix des graines oléagi-
neuses et du blé sur le marché international. Mais, parallè-
lement, les coûts des industries des fruits et légumes ont 
accéléré, principalement en raison de la baisse de l’offre, 
due aux dommages causés par l’abondance de la pluvio-
métrie.   

Prix à la consommation 
(GA en %) 

2007 2008 
2008 2009 
III IV I II 

Produits  
alimentaires 3,2 6,8 7,9 6,4 6,3 2,1 

Produits non-
alimentaires 1,0 1,4 1,8 1,8 1,7 1,6 

Ensemble 2,0 3,9 4,6 3,9 3,8 1,8 

Inflation 
sous-jacente 2,2 4,5 4,9 3,9 1,7 -0,1 

Source: DS, calculs et prévisions INAC-HCP. 

Groupes de  
produits  

Contributions des postes les plus volatils à 
l’IPPI                       (Contributions en point, GT en %) 
 

Source : DS, élaboration INAC-HCP. 
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  2007 2008 2009 
  III IV 2008 Jan. Fév. 

Indice général 1,8 25,9 5,9 18,2 -7,8 -6,5 

dont :             
 Industries ali-
mentaires -0,1 11,1 8,3 8,8 5,6 3,2 

 Cokéfaction et 
raffinage 1,8 54,2 -12,8 32,2 -48 -36 

 Industrie chimi-
que 5,8 59,3 52,3 52,5 29,5 12,4 

Source : DS, élaboration INAC-HCP. 
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zzz EMPLOI ET CHÔMAGE 

Amélioration du marché du travail au quatrième tri-
mestre 2008 
 
Malgré le ralentissement des activités hors agriculture, 
l’évolution du marché du travail national a été plus soute-
nue que prévu, au cours du quatrième trimestre 2008. Le 
taux de chômage est revenu à 9,5%, en baisse de 0,2 
point, en variation annuelle, ramenant, ainsi, et pour la 
première fois, le taux de chômage annuel à 9,6%, contre 
9,8% en 2007. Cette diminution a bénéficié aux personnes 
âgées de moins de 34 ans, aux femmes, aux chômeurs de 
longue durée et aux diplômés supérieurs. Le taux de chô-
mage urbain a poursuivi sa tendance baissière pour la 
deuxième année consécutive, se situant à 14,6% au qua-
trième trimestre 2008, tandis que le taux de chômage rural 
a connu un retournement à la baisse, après deux années 
de hausse, s’établissant à 3,8%. La population nationale 
en chômage a enregistré, quant à elle, une augmentation 
de 0,3%, en glissement annuel. L’offre de travail s’est, en 
effet, accélérée, progressant de 2,7% (1,1%, au cours de 
toute l’année 2008). C’est surtout l’arrivée à l’âge de travail 
en ville et le retour massif à l’activité des femmes rurales 
qui ont été à l’origine de ce revirement. Le taux de fémini-
sation dans les campagnes a crû de 1,2 point, pour se 
situer à 31% au quatrième trimestre 2008.  

Parallèlement, le taux d'emploi s’est établi à 45,5%, lors du 
quatrième trimestre, en hausse de 0,5 point, par rapport à 
la même période de l’année précédente. A l’origine de 
cette amélioration, l’accroissement de 3%, en glissement 
annuel, de la population active occupée, soit une création 
nette de 297 000 emplois, en une année, dont 248 000 
emplois rémunérés, contre près de 133 000 postes créés 
en moyenne durant l’année 2008. Le secteur privé, pre-
mier pourvoyeur d’emploi, a concouru pour 3,2 points à 

cette évolution, contre -0,2 point pour le secteur public. 
L’auto-emploi a contribué pour 2,4 points à la croissance 
de l’emploi. La majorité de ces créations incombe aux acti-
vités primaires qui ont renoué avec la croissance après 
deux années de contraction, grâce à une campagne agri-
cole favorable. Elles ont généré 208 000 postes, soit une 
contribution de 2,1 points à la croissance globale de l’em-
ploi national.  

La dynamique des secteurs marchands hors agriculture 
s’est, en effet estompée, au quatrième trimestre 2008, 
subissant le contrecoup d’un relâchement des activités des 
services et de la construction. Ces derniers ont généré 
près de 23 000 et 25 000 postes respectivement, contre 
une création moyenne de 65 000 et 102 000 postes nets 
au cours de 2008. En dépit d’une contraction de l’activité 
manufacturière, la branche "industrie et artisanat" a renoué 
avec la croissance, après deux trimestres de baisses 
consécutives, en créant près de 44 000 emplois nets, en 
une année. 
 
Perspectives moins prometteuses pour 2009 
 
La baisse du chômage, amorcée depuis 2006, pourrait 

Population en chômage 
(en milliers, cvs) 

 

Source : DS, élaboration INAC-HCP. 
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s’enrayer au cours de l’année 2009, en raison d’un ralen-
tissement de la plupart des secteurs concurrentiels. Le 
chômage urbain risque d’augmenter, à cause des pertes 
d’emploi attendues dans des secteurs orientés vers l’ex-
portation, avec un éventuel allongement de la durée du 
chômage et une baisse du taux de retour à l’emploi à 12 
mois.  
 
L’évolution de l’emploi sous-jacent serait, ainsi, moins dy-
namique que l’année précédente. L’embauche par les sec-
teurs concurrentiels devrait évoluer en dessous de son 
potentiel. Le marché de l'emploi industriel, qui a bien tenu 
en 2008, désormais rattrapé par la crise, serait le plus tou-

ché devant celui du BTP. C’est au niveau des unités qui 
travaillent en majorité pour des donneurs d’ordre étran-
gers, tels que la confection et l’automobile, que les pertes 
d’emploi pourraient avoir lieu. La construction, traditionnel-
lement locomotive du marché de travail, connaîtrait, pour 
sa part, un léger ralentissement par rapport à l’année pré-
cédente, surtout au niveau de l’immobilier. Au niveau des 
activités tertiaires, les services de l’hôtellerie et de la res-
tauration, fortement dépendante de l’étranger, pourrait 
connaître un relâchement. Par contre, les autres services 
marchands, notamment l’offshoring, les technologies de 
l’information et les banques continueraient de soutenir, 
quelque peu, le marché de l’emploi.  

zzz ECHANGES EXTERIEURS 

Le contexte extérieur s’est caractérisé par une contraction 
généralisée de l’activité mondiale, fin 2008 et début 2009, 
se manifestant par une chute du commerce international, 
tirant vers le bas les importations des principaux partenai-
res commerciaux du Maroc. Dans leur sillage, la demande 
étrangère adressée à l’économie marocaine s’est repliée, 
clôturant l’année 2008, avec un taux largement inférieur à 
sa moyenne de long terme.  
 
Les exportations de biens, hors effets saisonniers, se se-
raient contractées au premier trimestre 2009, après une 
forte baisse enregistrée au quatrième trimestre 2008. Le 
repli des ventes extérieures des phosphates et de leurs 
dérivés explique, en partie, ce mouvement baissier. Les 
autres exportations, pénalisées par le repli de la demande 
étrangère, ont souffert du recul des expéditions des biens 
d’équipement et des demi-produits, en particulier pour les 
produits des industries électriques et électroniques.  
 
En réponse à la contraction de l’activité industrielle, les 
importations ont nettement reflué au premier trimestre 
2009, en particulier celles des demi-produits, des produits 
bruts et énergétiques et des biens d’équipement. La 
baisse plus prononcée des exportations par rapport aux 

importations se serait traduite par un recul du taux de cou-
verture, pour se situer aux alentours de 40%. L’évolution 
conjoncturelle défavorable des transferts des MRE et des 
recettes touristiques, observée depuis le troisième trimes-
tre 2008, n’aurait pas permis d’atténuer l’impact du déficit 
commercial sur la balance courante, comme ce fut le cas 
pour les années antérieures. 
 
La demande mondiale adressée au Maroc en perte de 
vitesse courant 2008 et en net repli début 2009 
 
La baisse, plus prononcée que prévu, de l’activité mon-
diale, au quatrième trimestre 2008, s’est accompagnée 
d’une chute du commerce mondial (-4,2% en variation 
trimestrielle). Le ralentissement économique au niveau 
international a freiné les importations des principaux pays 
partenaires commerciaux du Maroc et, par conséquent, la 
demande qui lui est adressée. Cette dernière a vu son 
taux de croissance fléchir courant 2008, pour se matériali-
ser par un net recul au quatrième trimestre (-4,7%) et cela 
pour la première fois depuis 2001, clôturant, ainsi, l’année 
avec un taux de croissance de 2,7%, contre 8,1% réalisé 
en 2007.  
 

Echanges extérieurs de biens 
 (Cvs, évolutions en %) 

Rubriques 
Variations trimestrielles Variations annuelles 

2008 2009 
2006 2007 2008 

I II III IV I 

Importations -2,0 3,0 5,2 -2,0 -9,0 14,4 23,4 23,9 

Exportations 3,3 37,3 5,3 -36,2 -19,2 12,8 10,7 24,3 

Déficit commercial -5,8 -23,4 4,9 45,6 -2,9 16,3 37,8 23,5 

Taux de couverture1 2,2 14,5 0,1 -20,3 -4,2 -0,8 -5,5 0,1 
Source : Office des Changes, calculs et estimations INAC-HCP. 
1. en points. 
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Au premier trimestre 2009, la contraction de l’investisse-
ment des entreprises et de la consommation des ménages 
de nos principaux partenaires commerciaux aurait pesé 
sur les débouchés à l’exportation du Maroc. La demande 
étrangère adressée à l’économie marocaine aurait, ainsi, 
reculé de 5,5%, en variation trimestrielle. Les données, 
disponibles jusqu'à présent, signalent une poursuite de la 
baisse de l’activité dans la plupart des pays avancés au 
cours du deuxième trimestre 2009, mais qui serait moins 
marquée qu’au premier (-0,7% pour le PIB, contre -1,7%6), 

suite notamment à l’effet attendu des plans de relance mis 
en œuvre par les gouvernements pour soutenir la de-
mande intérieure. Ceci laisse présager une réduction 
moins importante des débouchés à l’étranger, de nature à 
tempérer les effets négatifs de la dégradation du com-
merce mondial sur nos exportations. 
 
La contraction des exportations fin 2008 s’est pour-
suivie début 2009 
 
Après avoir évolué positivement aux trois premiers trimes-
tres 2008, les exportations de biens, hors effets saison-
niers, se sont contractées de 36,2%, en variation trimes-
trielle, au quatrième trimestre. Cette situation aurait perdu-
ré au premier trimestre 2009, les exportations s’étant re-
pliées de 19,2%. Ce retournement conjoncturel est le fruit 
du recul à la fois des ventes extérieures des phosphates et 
de leurs dérivés que des autres exportations. Ainsi, les 
expéditions des phosphates et de leurs dérivés se sont 
repliées, après une hausse exceptionnelle au deuxième 
trimestre 2008, contribuant à la baisse des exportations 
globales pour 15,4 points et 22,4 points respectivement au 
quatrième trimestre 2008 et au premier trimestre 2009. En 
effet, la valeur de ces dernières avait plus que doublé, 
profitant, principalement, de la fermeté des cours7 sur les 
marchés extérieurs.  
6 Insee, mars 2009. 
7 Les cours mondiaux du phosphate diammonique (DAP), du 
superphosphate triple (TSP) et du phosphate brut ont augmenté 
de 38,5%, 45% et 56,7% respectivement, en variations trimes-
trielles, au deuxième trimestre 2008.  
 

Exportations de biens 
(Cvs, GT en % et contributions en points) 

Rubriques 
Variations trimestrielles Contributions aux variations des ex-

portations 
2008 2009 2008 2009 

I II III IV I I II III IV I 
Exportations 3,3 37,3 5,3 -36,2 -19,2 /// /// /// /// /// 
dont :                     
 Produits alimentaires -2,2 33,4 13,9 -51,5 17,8 -0,4 6,0 2,4 -9,7 2,6 

 Produits bruts 27,0 45,5 25,5 -55,8 -38,7 3,2 6,6 3,9 -10,3 -4,9 

        Phosphates 62,5 76,7 40,4 -49,3 -69,4 3,3 6,3 4,3 -7,0 -7,8 

 Demi-produits 2,2 94,6 -7,8 -34,9 -52,7 0,6 27,3 -3,2 -12,5 -19,3 

       Acide phosphorique -11,0 360,1 -15,7 -63,0 -53,1 -0,9 25,5 -3,7 -12,0 -5,9 

       Engrais naturels et chimiques -10,7 -4,0 -8,7 -9,6 -77,0 -1,1 -0,3 -0,5 -0,5 -5,7 

 Biens d'équipement -4,0 6,9 21,0 -31,8 -3,0 -0,5 0,8 1,8 -3,1 -0,3 

 Biens de consommation 1,3 -12,2 2,1 -3,9 10,8 0,4 -3,4 0,4 -0,7 2,8 

       Confection -0,5 -7,7 0,3 -4,8 8,6 -0,1 -1,2 0,0 -0,5 1,2 

       Bonneterie 1,1 -21,0 8,1 -9,7 27,6 0,1 -1,2 0,3 -0,3 1,3 
Exportations hors phosphates et 
dérivés 1,5 -6,3 26,7 -32,4 4,7 1,2 -4,9 14,3 -20,8 3,2 

Source : Office des Changes, calculs et estimations INAC-HCP. 

Demande mondiale adressée au Maroc 
(GT en %) 

 

Source : COE-Rexecode, Insee, élaboration INAC-HCP, prévi-
sion au-delà des pointillés,  indice en volume, cvs, base 100 : 

2005, dernière observation décembre 2008. 
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Représentant près des deux tiers des exportations totales, 
les ventes hors phosphates et dérivés ont affiché un recul 
de 32,4% au quatrième trimestre 2008, pénalisées par le 
tarissement de la demande étrangère adressée au Maroc. 
C’est le cas, notamment, des expéditions des biens d’équi-
pement (-31,8%), en particulier celles  des fils et câbles 
électriques, qui ont subi la contraction très marquée de 
l’activité du secteur automobile européen8. Il en est de 
même pour les demi-produits, notamment les composants 
électroniques qui connaissent un ralentissement conjonc-
turel depuis le deuxième trimestre 2008. Ce ralentissement 
s’est accentué à la fin de l’année (-15,8%) et aurait perdu-
ré au début de 2009 (-16,2%). Toutefois, les exportations 
des biens de consommation, en particulier celles des vête-
ments confectionnés et de la bonneterie, semblent se 

soustraire progressivement de la morosité qu’elles avaient 
connu tout au long des années 2007 et 2008, enregistrant 
des évolutions positives, hors effets saisonniers, estimées 
respectivement à 8,6% et 27,6%, en variations trimestriel-
les, au premier trimestre 2009.  
 
Un recul plus marqué des importations au début de 
2009 
 
Après s’être situées dans une phase conjoncturelle ascen-
dante depuis le début de l’année 2007, les importations de 
biens, corrigées des variations saisonnières, ont connu un 
retournement à la baisse au quatrième trimestre 2008 (-
2% en glissement trimestriel) et qui se serait accentué au 
premier trimestre 2009 (-9%), sous l’effet du ralentisse-
ment de la demande intérieure et de la baisse des 
consommations intermédiaires. De plus, la détente des 
prix mondiaux des matières premières énergétiques et 
industrielles, amorcée au troisième trimestre 2008 et qui 
s’est intensifiée fin 2008 et début 20099, a joué en faveur 
du recul des importations en valeur, notamment. 
 
Le repli plus prononcé des importations, au premier trimes-
tre 2009, aurait concerné davantage les importations hors 
énergie (-10,1%) que les importations énergétiques          

8 Au quatrième trimestre 2008, la production automobile en 
France, en Allemagne et en Espagne s’est repliée de 32%, 17% 
et 30% respectivement, source : Insee.  
9 Le cours du baril de brent s’est replié de 51,7% au quatrième 
trimestre 2008 et de 19,5% au premier trimestre 2009, en glisse-
ments trimestriels. Parmi les cours des métaux qui ont diminué, il 
y a lieu de citer ceux du cuivre qui ont reculé de 9% et 49,2% lors 
de la même période, du  zinc (-33% et -1,1%), du plomb (-34,9% 
et -7,1%), de l’aluminium (-34,7% et -25,3%) et de l’acier (-8,2% 
et -11,6%).  

Importations de biens 
(Cvs, GT en % et contributions en points) 

Rubriques 

Variations trimestrielles Contributions aux variations des importa-
tions 

2008 2009 2008 2009 

I II III IV I  I II III IV I  

Importations -2,0 3,0 5,2 -2,0 -9,0 /// /// /// /// /// 

dont :                     

 Produits alimentaires -1,6 -14,1 -5,8 12,9 0,3 -0,2 -1,6 -0,5 1,1 0,0 

 Produits énergétiques 2,3 -2,0 12,5 -13,7 -4,6 0,5 -0,4 2,6 -3,1 -0,9 

         Huile brute de pétrole 23,0 -17,3 0,3 -27,8 -6,8 2,3 -2,2 0,0 -2,7 -0,5 

Produits bruts 4,0 15,1 18,8 -36,9 -23,2 0,3 1,1 1,6 -3,5 -1,4 

 Demi-produits -0,7 1,7 4,3 7,0 -35,3 -0,1 0,4 0,9 1,5 -8,4 

 Biens d'équipement -5,8 19,4 2,1 5,6 -3,4 -1,2 3,8 0,5 1,2 -0,8 

 Biens de consommation -6,9 -1,7 0,4 4,8 14,6 -1,3 -0,3 0,1 0,8 2,5 

Importations hors énergie -3,1 4,5 3,2 1,4 -10,1 -2,5 3,5 2,6 1,1 -8,1 
Source : Office des Changes, calculs et estimations INAC-HCP. 

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

 

Source : Office des Changes, élaboration INAC-HCP. 
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(-4,6%). Ainsi, les achats des demi-produits, sous l’effet 
combiné de la décélération de la demande émanant des 
industries de transformation et du reflux des prix internatio-
naux des matières premières, ont chuté de 35,3%, tirés 
principalement par les produits chimiques, les matières 
plastiques, le fer et l’acier. Il en est de même pour les 
achats des produits bruts (-23,2%), en particulier ceux du 
souffre qui subissent l’essoufflement de l’activité de trans-
formation phosphatière. Quant aux  importations des biens 
d’équipement (machines et appareils divers, voitures in-
dustrielles essentiellement), elles auraient connu un cer-
tain fléchissement de leur rythme d’évolution au terme de 
la même période (-3,4%), tout en se situant, toutefois, au 
dessus de leur moyenne de longue période. 
 
Concernant les acquisitions des biens de consommation, 
elles seraient le seul groupe de produits à contribuer posi-
tivement à la croissance des importations globales (+2,5 
points) au premier trimestre 2009, sous-tendues par les 
acquisitions des voitures de tourisme et des médicaments.  
 
Le déficit du compte des transactions courantes 
plombe la balance des paiements 
 
La balance des paiements a dégagé, pour la première fois 
depuis 2000, un déficit de 11,4 milliards de dh, au terme 
de l’année 2008. Ce résultat incombe au compte des tran-
sactions courantes ayant affiché un déficit d’un montant de 
37,3 milliards de dh, suite au creusement important du 
déficit de la balance commerciale de 28,6%, du recul de 
l’excédent des services de 11,6% (consécutivement à la 
diminution des recettes voyages de 5,6%) et la baisse des 
transferts courants privés, en lien avec le repli de 3,6% 
des fonds transférés par les MRE. 
Toutefois, l’excédent dégagé par le compte de capital et 
des opérations financières10 (27,2 milliards de dh, en aug-
mentation de 64%) a permis d’atténuer l’effet du déficit 
courant sur la balance des paiements. Ceci trouve son 

origine dans l’évolution positive du solde des opérations 
financières aussi bien du secteur privé (+70,7%) que pu-
blic (+51,9%).  
 
La hausse de l’excédent au titre des opérations financières 
du secteur privé est le résultat de l’amélioration du surplus 
réalisé au titre des investissements et des prêts privés 
étrangers (19 milliards de dh, contre 18,8 milliards de dh 
en 2007). Il est à signaler, toutefois, que cette hausse est 
le fruit du repli des dépenses, notamment ceux relatifs aux 
remboursements des prêts privés (-71,5%) et aux trans-
ferts au titre des opérations de cession des investisse-
ments directs (-42,6%). Par contre, les recettes réalisées 
au titre des investissements et des prêts privés étrangers 
au Maroc se sont rétractées de 21,4% par rapport à l’an-
née 2007, sous l’effet de la chute de 28,7% de celles des 
investissements directs étrangers. Ces derniers, se situant 
dans une phase conjoncturelle défavorable depuis le 
deuxième trimestre 2008, ont pâti du recul des investisse-
ments effectués par la France, l’Espagne et la Grande 
Bretagne. Les secteurs les plus touchés sont le tourisme   
(-54,2%), l’énergie et les mines (-40,4%), l’industrie (-58%) 
et les grands travaux (-54,3%).  
 
Quant à l’accroissement de l’excédent des opérations fi-
nancières du secteur public, elle résulte, essentiellement, 
de la régression des remboursements en principal de la 
dette extérieure publique (-17,3%), le montant des finance-
ments extérieurs mobilisés par le Trésor et les établisse-
ments publics n’ayant connu qu’une légère progression 
(+1,7%). 
 

Balance des paiements 
(soldes en millions de dh) 

 Rubriques 2006 2007 2008* 
A- Compte des transactions courantes 12 423,5 -571 -37 365,4 
Biens -85 652,3 -115 326,8 -148 345,5 
Services 46 770,3 55 179,3 48 783,4 

 Voyages 46 420,0 51 506,9 46 952,1 
Revenus -4 202,9 -3 320,4 -5 830,4 
Transferts courants 55 508,4 62 896,9 68 027,1 

Transferts privés 53202,0 60593,8 58835,8 
B- Compte de capital et des opérations financières 15 697,0 16 635,1 27 283,3 
Capital -25,7 -24,6 -16,8 
Opérations financières 15 722,7 16 659,7 27 300,1 

secteur privé 13 956,9 10 572,8 18 052,1 
secteur public 1 765,8 6 086,9 9 248,0 

C- Ecart statistique -4 485,5 873,4 -1 370,5 
Solde de la balance 23 635,0 16 937,5 -11 452,6 
Source : Office des Changes ; * : chiffres provisoires 

10  Le compte des opérations financières retrace les opérations de 
constitution d’avoirs et d’engagements financiers par une écono-
mie à l’égard du reste du monde. Il s’agit des crédits commer-
ciaux, des investissements directs et de portefeuille et, de ma-
nière générale, de la création ou de la liquidation de créances 
entre résidents et non-résidents.  
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Solde budgétaire 
(en milliards de dh) 

 

Source : DTFE, élaboration INAC-HCP. 

En dépit d'une conjoncture économique et financière mon-
diale défavorable, les finances publiques continuent de 
résister aux chocs extérieurs. La bonne tenue des recettes 
en 2008 a permis aux autorités d'absorber, à court terme, 
les coûts exorbitants des subventions sans compromettre 
la stabilité macroéconomique. D'ailleurs, l'augmentation 
substantielle des recettes fiscales a été l'une des perfor-
mances majeures de la gouvernance des finances publi-
ques au cours des dernières années. Cette forte progres-
sion est le fruit, notamment, de la réforme de la politique 
fiscale en cours, de l'efficacité accrue des contrôles fis-
caux et de l'élasticité globale du système fiscal dans les 
secteurs en expansion. 
 
L’exécution du budget 2008 fait ressortir une poursuite du 
renforcement et du dynamisme des recettes fiscales. La 
pression fiscale a légèrement baissé et les recettes y affé-
rentes ont sensiblement augmenté. Par conséquent, l’é-
pargne budgétaire s’est nettement améliorée et le solde 
global a dégagé un excédent pour la deuxième année 
consécutive. Cet excédent a pu contrer l'extension de la 
dette publique. Celle-ci a régressé, à la suite du reflux du 
stock de la dette intérieure. 
 
Un excédent budgétaire en 2008 
 
Le renforcement des finances publiques s’est poursuivi en 
2008, prolongeant l'effort de consolidation budgétaire des 
dernières années, principalement grâce à des recettes 
substantielles. L’exécution du budget 2008 a été satisfai-
sante, confortée par une forte appréciation des recettes 
fiscales. Le budget a dégagé une hausse des recettes de 
17,8%. L’ensemble des recettes fiscales a bien évolué, en 
liaison avec la réforme fiscale et le renforcement des opé-
rations de recouvrement. En revanche, les recettes non-
fiscales ont reculé de 15,5%.  
 
Globalement, les recettes fiscales se sont améliorées de 
23,6%. Les impôts directs ont marqué une forte hausse, 
soit 35,3%, due, essentiellement, à la progression de 55% 
de l'IS et de 17% de l’IR. Les impôts indirects ont augmen-
té de 18,1%, sous l’effet d’une hausse de 23,2% des pro-
duits de la TVA et de 7,8% des recettes de la TIC. Les 
droits de douane ont légèrement progressé (2,2%), suite à 
l’accroissement du volume des importations. Les droits 
d’enregistrement et timbre ont maintenu leur tendance à la 
hausse, avec un taux d’accroissement de 9,9%, en liaison 
avec le dynamisme des transactions immobilières. A l’in-
verse, les recettes non-fiscales ont reculé de 15,5%, en 
l’absence des opérations de privatisation en 2008. 
 
Parallèlement, les dépenses ordinaires ont augmenté de 
16,4%. Ce sont les dépenses de compensation qui ont le 
plus contribué à cette évolution, soit 11,3 points. Ces types 

de dépenses ont presque doublé en un an, en relation 
avec le soutien des prix des produits pétroliers et de cer-
tains produits alimentaires de base. En effet, le gouverne-
ment a revu fortement à la hausse le budget de la com-
pensation en 2008. Ainsi, les subventions de la caisse de 
compensation ont affiché une augmentation sans précé-
dent. Par ailleurs, les dépenses de personnel et celles de 
matériels et divers se sont accrues de 6,6% et 11% res-
pectivement. Par contre, les dépenses des intérêts de la 
dette publique ont reculé de 5,4%.  
 
L’effort de l’investissement de l’Etat a nettement augmen-
té. En effet, le Maroc s'est engagé sur plusieurs projets 
d'investissement de grande envergure et qui exigent des 
ressources budgétaires importantes pour les achever. 
C'est ainsi que les dépenses y afférentes ont connu une 
évolution de 35,3%.  
 
Le budget de l’Etat a dégagé une épargne soutenue, en 
hausse de 25,9%. Celle-ci a pu couvrir 75,6% des investis-
sements engagés en 2008. Le solde budgétaire a été ex-
cédentaire pour la deuxième année consécutive, se situant 
à 2,7 milliards de dh, contre 4 milliards de dh en 2007. Le 
taux d'excédent s'est limité à 0,4% du PIB en 2008, contre 
0,7% du PIB en 2007.  
 
Un reflux de la dette publique en 2008 
 
L'année 2008 a été favorable pour l'évolution de la dette 
publique, à la suite de la maîtrise du solde budgétaire. 
L'encours de la dette du Trésor a baissé de 1,2%. Cette 
évolution est la conjugaison d'un recul de la dette inté-
rieure et d'une hausse de la dette extérieure. 
 
Le ratio de la dette du Trésor par rapport au PIB évolue 
sur une trajectoire descendante, depuis l'année 2000, et 
se situe au dessous du seuil de 50%. Il a baissé de 4,5 
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points environ en 2008, en se fixant à 49,1% contre 53,6% 
en 2007. 
 
L'encours de la dette intérieure s'est établi à 257,1 mil-
liards de dh en 2008, en recul de 2,5%. L'endettement 
intérieur du Trésor s'est déroulé dans un contexte marqué 
par une tendance baissière des taux d'intérêt. A cet effet, 
les charges en intérêts ont nettement baissé (-5,6%). Le 
marché des adjudications est la principale source d'endet-
tement du Trésor. L'encours des bons émis sur ce marché 
représente près de 98% du stock de la dette intérieure. 
 
La tendance à la hausse de la dette extérieure s'est pour-
suivie pour la deuxième année consécutive. L'encours 
s'est situé à 68,7 milliards de dh, en progression de 4,2% 
en 2008. Les charges en intérêts ont augmenté de 4,8%. 
La dette extérieure a pâti, en partie, de l'appréciation du 
yen japonais par rapport au dirham; ce qui s'est traduit par 
un accroissement, en monnaie locale, de la part de la 
dette libellée en monnaie japonaise.  

Une reprise des dépenses budgétaires en 2009 
 
Le budget 2009 s'inscrit dans un environnement caractéri-
sé, d'une part, par une activité économique déprimée au 

niveau international et, d'autre part, par un ralentissement 
de la croissance économique hors agriculture. Le budget 
consacre des augmentations importantes aux secteurs 
sociaux et à l'investissement. La relance du pouvoir 
d'achat s’exprime par le relèvement des allocations fami-
liales et la pension de vieillesse, la généralisation progres-
sive du RAMED et la création de 12820 postes budgétai-
res. Par ailleurs, deux fonds de développement relatifs aux 
secteurs de l'énergie et de la pêche seront créés, dans 
l'objectif de soutenir les dynamiques sectorielles y afféren-
tes. 
 
En attendant l'actualisation des chiffres de la Loi de Finan-
ces, l'année 2009 serait marquée par une baisse des re-
cettes budgétaires de 2,3%. Les recettes fiscales seraient 
en recul de 4,4%, à la suite, entre autres, de la baisse at-
tendue des recettes de l'IS et de l'IR. Parallèlement, l'évo-
lution des recettes non-fiscales serait importante, soit 
13,5%, en raison de la reprise des recettes de privatisa-
tion. 
 
Les dépenses budgétaires enregistreraient un accroisse-
ment global de 11%. A ce niveau, le budget s'inscrit dans 
l'engagement du soutien de l'Etat à la croissance et au 
développement social. Les secteurs relatifs à la santé, à 
l'enseignement, à l'habitat, à l'eau potable et à l'électricité 
bénéficieraient d'un budget supplémentaire. Ainsi, les 
charges de fonctionnement augmenteraient de 6,4%. Sur 
ces charges, les dépenses de personnel s'accroîtraient de 
8% et les charges de compensation diminueraient de 
8,1%, suite à la baisse des prix des produits pétroliers. Par 
ailleurs, les dépenses d'investissements budgétaires se-
raient en stagnation et porteraient sur un montant de 38,2 
milliards de dh. 
 
La hausse, plus marquée, des charges et la légère baisse 
des recettes seraient de nature à peser sur le niveau du 
déséquilibre budgétaire. Le déficit à dégager du budget 
2009 serait évalué à 21,6 milliards de dh. Le taux du déficit 
se situerait, ainsi, aux alentours de 3% du PIB. Son finan-
cement va nécessiter le recours à l'endettement intérieur 
et extérieur. 

Dette publique 
(GA en %) 

 

Source : DTFE, élaboration INAC-HCP. 

Dette publique du Trésor 
(en milliards de dh, GA en %) 

Indicateurs   
Niveaux Variations 

2005 2006 2007 2 008 2006 2007 2 008 

Dette intérieure Encours 258,5 265,8 263,8 257,1 2,8 -0,7 -2,5 

  Intérêts 15,0 16,4 16,5 15,6 9,2 0,8 -5,6 

Dette extérieure Encours 69,0 65,1 65,9 68,7 -5,8 1,4 4,2 

  Intérêts 2,4 2,4 2,7 2,8 2,1 11,0 4,8 

Dette totale Encours 327,5 330,8 329,8 325,8 1,0 -0,3 -1,2 

  Intérêts 17,4 18,6 19,4 18,4 6,5 4,5 -5,1 

Source : DTFE, calculs INAC-HCP. 
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Le rythme de financement de l'économie n’a pas cessé de 
baisser au cours de la deuxième moitié de l’année 2008 et 
au début de l’année 2009. La croissance monétaire pour-
suit sa décélération. L’évolution conjoncturelle de la masse 
monétaire s'est installée au rythme de sa tendance de long 
terme, au premier trimestre 2009. Les informations dispo-
nibles et les prévisions établies laissent présager que la 
masse monétaire devrait poursuivre ce rythme d’évolution 
et que la création monétaire continuerait de décélérer au 
courant de l’année 2009. 
 
Le crédit bancaire a nettement ralenti, enregistrant un taux 
d'accroissement faible au premier trimestre 2009. Il est 
probable que cette période marque le début d’une phase 
cyclique de ralentissement continu, qui va s’étaler au 
moins sur toute l’année 2009. 
 
Le resserrement des trésoreries bancaires a agi sur l’aug-

mentation des taux d’intérêt interbancaires, au quatrième 
trimestre 2008. La reprise du financement de l'Etat sur le 
marché monétaire a permis une orientation à la hausse 
des taux d'intérêt des adjudications des bons du Trésor, 
exclusivement pour les maturités de court terme. Les taux 
créditeurs ont sensiblement augmenté à la même période ; 
de même pour les taux débiteurs qui ont marqué une 
hausse en moyenne,  notamment pour les prêts à l’immo-
bilier et à la consommation. 
 
Le taux de change du dirham a évolué selon la même ten-
dance qu’en 2008. Au premier trimestre 2009, la monnaie 
nationale s’est appréciée par rapport à l’euro et s’est dé-
préciée vis-à-vis du dollar. 
 
Les taux d’intérêt poursuivent leur évolution à la 
hausse  
 
Les taux d’intérêt ont continué de progresser, au qua-
trième trimestre de l’année 2008, à la suite du resserre-
ment des trésoreries bancaires. Bank Al-Maghrib a aug-
menté le niveau de liquidités injectées dans le circuit ban-
caire, sous forme d’avances à sept jours. Dans le sillage 
du relèvement du taux directeur de 25 points de base à 
3,50% au cours du mois de septembre, liée à une conjonc-
ture de hausse des prix au niveau intérieur, le taux d'inté-
rêt interbancaire maintient sa tendance haussière, suite à 
l'accroissement des tensions sur les liquidités bancaires. 
Ainsi, le taux moyen est passé de 3,21%, au deuxième 
trimestre, à 3,33% au troisième et à 3,63% au quatrième 
trimestre 2008.  
 
Le financement du Trésor sur le marché des adjudications 
s'est intensifié à partir du mois de septembre et les levées 
des fonds ont été orientées, essentiellement, vers les ma-

Taux moyen trimestriel interbancaire 
(en %) 

 

Source : DTFE, élaboration INAC-HCP. 

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

Rubriques 
Niveaux Variations 

2 005 2 006 2 007 2 008 2009* 2 006 2 007 2 008 2009* 
Recettes ordinaires 122 442 135 377 156 788 184 662 180 402 10,6 15,8 17,8 -2,3 
    Recettes fiscales 100 603 113 578 135 204 167 132 159 759 12,9 19,0 23,6 -4,4 
    Recettes non-fiscales 17 807 18 870 18 400 15 542 17 643 6,0 -2,5 -15,5 13,5 
Dépenses ordinaires 127 229 123 919 133 869 155 817 165 785 -2,6 8,0 16,4 6,4 
    Biens et services 98 519 92 124 98 258 106 148 117 972 -6,5 6,7 8,0 11,1 
    Dette publique 17 441 18 652 19 261 18 219 18 913 6,9 3,3 -5,4 3,8 
    Compensation 11 269 13 143 16 350 31 450 28 900 16,6 24,4 92,4 -8,1 
Solde ordinaire -4 787 11 458 22 919 28 845 14 617 -339,4 100,0 25,9 -49,3 
Solde des comptes spéciaux 4 529 3 584 9 338 12 030 2 000 -20,9 160,5 28,8 -83,4 
Investissement 20 519 23 846 28 212 38 178 38 217 16,2 18,3 35,3 0,1 
Solde budgétaire -20 723 -8 923 4 045 2 697 -21 600 -56,9 -145,3 -33,3 - 
Source : DTFE, calculs INAC-HCP. 
(*) : Chiffres de la Loi de Finances 2009. 
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turités à court terme. L'accroissement de la demande a eu, 
pour conséquence, un ajustement à la hausse des taux 
d'intérêt sur ce marché. Le taux d’intérêt moyen des bons 
à un an est passé de 3,51%, au troisième trimestre, à 
3,84% au quatrième trimestre 2008. 
 
Les taux débiteurs ont connu, en moyenne pondérée, une 
légère reprise à la hausse au quatrième trimestre 2008. 
Cette tendance a été tirée par l’augmentation des taux 
appliqués aux crédits à l'immobilier et à la consommation. 
Parallèlement, les taux créditeurs ont poursuivi leur ten-
dance haussière, avec une cadence plus marquée au qua-
trième trimestre 2008. 
 
La masse monétaire en phase de ralentissement 
conjoncturel 

 
La phase de ralentissement conjoncturel de la création 
monétaire s'est bien installée, eu égard à l'évolution des 
agrégats monétaires au cours des derniers mois. La créa-
tion monétaire poursuit sa décélération, au premier trimes-
tre 2009. Le profil conjoncturel, caractérisé par un début 
de décélération à partir du troisième trimestre de l’année 

2008, se poursuivrait, après de fortes croissances succes-
sives à partir de l’année 2005 et qui ont duré plus de trois 
ans. La baisse du rythme de la création monétaire a été 
tirée par une demande faible des actifs monétaires et une 
stagnation des souscriptions aux placements liquides. 
 
Ainsi, la liquidité de l’économie continue de décélérer au 
premier trimesjjtre 2009. Corrigée des variations saison-
nières, la progression s’est arrêtée à 1,8%, en glissement 
trimestriel. La masse monétaire a presque totalement 
contribué à cette hausse. Les placements liquides ont en-
registré une évolution légèrement à la hausse, soit 0,7%, à 
la suite de la reprise de la demande des titres d’OPCVM 
obligations. Ainsi, leur contribution à l’évolution de la liqui-
dité est quasiment nulle.  
 
La masse monétaire a augmenté de 1,9%, en glissement 
trimestriel, contre 2,2% un trimestre plus tôt. Cette ten-
dance résulte, en partie, du repli des créances sur l'Etat. 
En revanche, les concours à l'économie ont contribué po-
sitivement à la croissance, malgré une poursuite de la dé-
célération de l'encours lors de la même période. 
 

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

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

Types 
2007 2008 

I II III IV I II III IV 
Taux directeur (1)                 
  . Avances à 7 jours 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,50 3,50 
Taux interbancaires (2) 2,98 3,17 3,32 3,68 3,32 3,21 3,33 3,63 
Taux des adjudications des bons 
du Trésor (2)                 

  . 1 an 2,97 2,88 3,40 3,55 3,63 3,53 3,51 3,84 
  . 5 ans 3,14 - - 4,00 3,84 - 3,75 - 
Taux créditeurs (1)                 
  . Dépôts à 6 mois 3,26 3,52 3,41 3,49 3,37 3,55 3,50 3,90 
  . Dépôts à 12 mois 3,65 3,63 3,69 3,71 3,71 3,82 3,89 4,23 
Source : BAM, calculs INAC-HCP; 
(1) : taux en fin de période, (2) : taux moyens. 

Masse monétaire 
(Cvs, GT en %) 

 

Source : BAM, élaboration INAC-HCP. 
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Les avoirs extérieurs nets ont enregistré une évolution à la 
hausse, après les décrues consécutives durant la 
deuxième moitié de l'année 2008. Corrigé des variations 
saisonnières, l’encours a augmenté de 4,9% au premier 
trimestre 2009, en glissement trimestriel. Les réserves de 
change se sont légèrement ressaisies, à la suite de l’aug-
mentation des recettes MRE. Leur contribution à la créa-
tion monétaire est redevenue positive (1,3 point). 
 
Les créances monétaires sur l’Etat ont marqué une évolu-
tion à la baisse au premier trimestre 2009. L'encours s'est 
replié de 3,1%, au lieu d'une hausse de 9% un trimestre 
auparavant. Cette variation tient compte du repli du niveau 
de financement de l'Etat sur le marché monétaire, à tra-
vers les levées des fonds sur le marché des adjudications. 
 
Les concours à l’économie ont fortement ralenti au premier 
trimestre 2009, renseignant sur un probable retournement 
conjoncturel, après une phase de forte croissance enta-
mée à la deuxième moitié de l'année 2006 et qui a duré 
deux années et demi. Corrigé des variations saisonnières, 
l’encours n'a augmenté que de 1,8%, après 4,9% un tri-
mestre auparavant. Il est tiré par une demande de crédits 
bancaires émanant des entreprises et des ménages. 
 
Un ralentissement du crédit bancaire qui présage d'un 
retournement conjoncturel 
 
Les crédits bancaires, toutes catégories confondues, ont 
sensiblement ralenti au premier trimestre 2009, après avoir 
évolué sur un sentier de forte croissance. Il est probable 
que cette période marque un point de retournement 
conjoncturel quant à l'évolution du crédit et que les mois 
suivants seraient marqués par des décélérations successi-
ves. Les crédits de trésorerie ont enregistré une crois-
sance modeste, après avoir baissé pour la première fois 
depuis plusieurs trimestres, alors que la progression a été 
la plus rapide dans l'équipement. Par ailleurs, le risque 
encouru sur le crédit global continue de se replier. 
 
Amorcée à la deuxième moitié de l’année 2006, la phase 
de forte croissance des crédits de trésorerie semble s'es-
tomper dès le troisième trimestre 2008. Corrigés des varia-

tions saisonnières, les crédits nets ne se sont accrus que 
de 2,9%, après un repli de 10% un trimestre auparavant. 
 
Les crédits à l’équipement se maintiennent sur un cycle de 
croissance continue, tout en accompagnant la dynamique 
des investissements au niveau national. L’ampleur du 
rythme consistant a débuté dès le deuxième trimestre 
2006. L’encours de ces types de crédits, hors effets sai-
sonniers, a évolué de 7,2% au premier trimestre 2009, 
contre 4,1% au quatrième trimestre 2008.  
 
Quoiqu’en constante évolution à la hausse, la croissance 
de grande ampleur des crédits immobiliers, amorcée au 
début 2006, semble s'approcher de la fin des rythmes par-
ticulièrement élevés. Au premier trimestre 2009, ces types 
de crédit ont poursuivi leur ascension, parallèlement à la 
bonne tenue du secteur immobilier. La progression trimes-
trielle s’est située à 3,6%, au lieu de 8,6% à la même pé-
riode une année auparavant. 
 
A partir du deuxième trimestre 2006, les crédits à la 
consommation ne cessent d’enregistrer des taux de crois-
sance élevés, stimulés par la baisse des taux d’intérêt et la 
hausse de la demande des ménages pour ces types de 
crédits. Cette tendance semble s’estomper au début de 
l'année 2009. Au premier trimestre, l’encours a marqué 

Agrégats monétaires 
(Cvs, GT en %) 

Agrégats 
2007 2008 2009 

I II III IV I II III IV I 
Masse monétaire 5,1 3,2 3,5 3,3 2,9 3,3 1,9 2,2 1,9 
Contreparties dont:                   
   - Avoirs extérieurs nets 3,6 1,8 2,2 1,5 1,8 1,1 -3,7 -4,4 4,9 
   - Créances sur l'Etat 3,4 5,8 -2,6 -3,5 1,0 -7,3 -1,2 9,0 -3,1 
   - Concours à l'économie 5,8 6,1 6,5 7,1 5,5 6,0 5,0 4,9 1,8 
Placements liquides -6,2 -10,9 -5,9 11,4 -9,9 10,1 -4,6 -11,1 0,7 
Liquidité de l'économie 4,0 1,9 2,8 3,9 1,9 3,8 1,5 1,3 1,8 
Source: BAM, calculs INAC-HCP. 

Concours à l’économie 
(Cvs, GT en %) 

 

Source : BAM, élaboration INAC-HCP. 
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une croissance de 4,2% seulement.  
 
La valeur globale du dirham s'est dépréciée au pre-
mier trimestre 2009 
 
Le taux de change du dirham a varié de la même façon 
qu'en 2008. Dans un marché international, caractérisé par 
une reprise du dollar américain aux dépens de la monnaie 
de la zone euro, la monnaie nationale a subi, au cours du 
premier trimestre 2009, une dépréciation par rapport au 
dollar et une appréciation vis-à-vis de l’euro. 
 
Après avoir gagné 0,5% de sa valeur, par rapport à l’euro, 
au quatrième trimestre 2008, le dirham s’est apprécié en-
core de 0,8% au premier trimestre 2009. La parité dirham/
euro s’est établie, à fin mars 2009, à 11,16 dirhams, contre 
11,25 dirhams à fin décembre 2008. En termes réels, la 
valeur du dirham a gagné un point. La hausse des prix 
dans la zone euro a été plus soutenue que celle enregis-
trée au niveau national. 
 
Vis-à-vis du dollar, la variation du cours bilatéral du dirham 
a été plus prononcée, en raison de l’ancrage réduit de la 
monnaie nationale à cette devise. Le dollar s’est échangé 
à 8,39 dirhams fin mars 2009, contre 8,10 dirhams à fin 
décembre 2008 . La valeur du dirham s’est, ainsi, dépré-
ciée de 3,6% au premier trimestre de l'année 2009. 
 
Le calcul du taux de change effectif réel du dirham, établi 
par l’INAC-HCP, qui représente sa valeur réelle sur la 
base du panier des devises d’indexation de la monnaie 
nationale, a permis de dégager une légère appréciation 
globale du dirham, soit un gain de 0,8 point au premier 
trimestre 2009. 

Poursuite du ralentissement monétaire en 2009 
 
Après avoir réduit le taux de la réserve monétaire de 3 
points de pourcentage au début de l’année 2009, les auto-
rités monétaires ont enchaîné avec la baisse du taux direc-
teur de 25 points de base, vers la fin du mois de mars. 
Cette dernière décision est intervenue dans la perspective 
du ralentissement de l’inflation à court terme. Elle est de 
nature à alléger les répercussions de la contraction de 
l’activité économique mondiale sur la croissance nationale. 
 
La création monétaire continuerait de décélérer courant 
2009, marquant, ainsi, une rupture avec la situation de 
surliquidité qui prévalait durant les dernières années. Cette 
cadence continuerait d’être tirée, surtout, par le ralentisse-
ment des crédits à l'économie, sous-tendu par le fléchisse-
ment attendu de l'investissement et de la consommation 

Taux de change bilatéral du dirham 
(GT en %) 

 

Source : BAM, élaboration INAC-HCP. 

Crédits bancaires 
(Cvs, GT en %) 

Types 
2007 2008 2009 

I II III IV I II III IV I 
Crédits de trésorerie 6,8 5,7 5,1 -6,2 18,5 7,3 6,6 -10,0 2,9 
Crédits à l'équipement 5,4 1,9 5,2 12,6 11,2 -0,4 3,4 4,1 7,2 
Crédits immobiliers 7,5 9,1 8,4 11,0 8,6 12,7 5,9 14,7 3,6 
Crédits à la consommation 7,9 7,7 6,9 13,8 6,8 6,4 5,6 6,4 4,2 
Source : BAM, calculs INAC-HCP. 

Taux de change du dirham 
(GA et GT en %) 

Agrégats Devises 
2007 2008 2009 

I II III IV Année I II III IV Année I 
Bilatéral nominal Euro 0,2 0,3 0,8 0,6 2,0 1,2 -0,3 -1,3 -0,5 -1,0 -0,8 
  $ -0,8 -1,3 -3,9 -3,1 -8,8 -5,9 1,7 6,9 2,6 5,0 3,6 
Bilatéral réel Euro 0,6 0,9 -0,8 2,4 3,1 0,9 -0,8 -2,5 -1,1 -3,5 -1,0 
  $ 0,9 -0,2 -5,7 -2,0 -6,9 -5,5 2,4 5,7 -1,5 0,8 0,6 
Effectif nominal   -0,2 -0,3 -0,9 -0,9 -2,3 -1,5 0,3 1,3 -0,2 -0,1 0,8 
Effectif réel   0,6 0,5 -2,7 0,6 -1,0 -1,6 0,2 0,2 -1,9 -3,0 -0,8 
Les signes des glissements: (+) dépréciation, (-) appréciation ; 
Source : BAM, calculs INAC-HCP. 
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privés. Les réserves de change pourraient baisser, en rai-
son du recul pressenti des recettes de voyage et des re-
cettes MRE. Le Trésor continuerait à mobiliser les fonds 
nécessaires sur le marché des adjudications, malgré le 
renforcement des recettes budgétaires. 
 
Globalement, l’année 2009 serait moins liquide, comparée 
à l’année 2008. Les prévisions établies, pour le deuxième 
trimestre, laissent entrevoir une suite des tendances ré-
centes. L’offre des moyens de paiement prolongerait sa 
décélération. On prévoit, ainsi, une progression annuelle 
de la masse monétaire de 8,7% au deuxième trimestre 
2009. La diminution de la croissance des crédits bancaires 
se maintiendrait. Les prévisions laissent présager un ni-
veau des concours à l’économie en hausse de 14,8% à la 
même période. 
 
BOURSE DES VALEURS 
 
La phase baissière, amorcée depuis mars 2008, s'est bien 
installée à la place financière de Casablanca et le mouve-
ment de correction se poursuit au début de l'année 2009. 
Au premier trimestre 2009, les indicateurs de la bourse ont 
affiché des variations négatives. L'indice MASI a régressé 
de 5,3% en glissement trimestriel. Cette baisse traduit la 
perte de confiance des investisseurs, sous l'effet psycholo-
gique de la crise financière internationale et ses répercus-
sions éventuelles sur les secteurs économiques et les 
perspectives des sociétés cotées. Le volume des transac-
tions s'est sensiblement replié, marquant la diminution de 
l'attrait de la bourse et la poursuite du retrait des investis-
seurs, petits porteurs et institutionnels, du marché bour-
sier.  
 

Poursuite de la correction au premier trimestre 2009 
 
La bourse de Casablanca a mal commencé l'année 2009. 
L'indice MASI s’est replié de 14,4% au bout des cinq pre-
mières séances de cotation, soit une diminution plus im-
portante que celle enregistrée par le marché durant toute 
l'année 2008 (-13,5%). C'est à partir du 9 janvier qu'une 
reprise s'est manifestée pour durer jusqu'au 25 février, 
mais avec un volume d'échange réduit. Cette période a 
coïncidé avec le début de la publication des comptes an-
nuels des sociétés cotées et l'anticipation de bons résul-
tats. L’indice MASI s’est accru de 20,1%. A partir du 26 
février, la place a plongé, de nouveau, dans une crise de 
confiance et le repli s'est poursuivi avec une faible ca-
dence. La publication des résultats comptables de l'année 
2008, globalement positifs, n'a pas bénéficié au marché. 

Indice MASI 
(GT en %) 

 

Source : SBVC, élaboration INAC-HCP. 
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2007 2008 2009 

I II III IV Année I II III IV Année I 
MASI dont : 21,3 -0,2 11,8 -1,0 33,9 15,7 -3,4 -12,0 -12,0 -13,5 -5,3 
  Agro-alimentaire 19,7 3,7 -5,5 -8,4 7,5 13,8 -2,3 4,6 -0,6 15,6 14,1 
  Banque 31,9 10,8 10,6 -5,2 53,3 8,8 -2,8 -10,4 -6,5 -11,5 -7,5 
  Holding 16,7 -8,7 4,7 -1,8 9,6 18,0 -0,8 -18,5 -6,2 -10,5 -14,3 
  Collectivité 3,8 -3,2 -5,6 -16,2 -20,5 0,0 -11,3 -23,6 0,0 -32,3 12,9 
  Chimie 1,5 -5,9 -2,4 -1,5 -8,2 3,4 -9,6 -25,9 -36,1 -55,7 22,4 
  Mines 26,7 -6,9 5,8 -12,2 9,5 2,7 2,6 -22,4 -32,4 -44,7 6,6 
  Distribution 25,9 5,1 11,3 12,5 65,7 19,4 -4,6 -3,7 -24,4 -17,0 -7,4 
  Transport 25,0 13,4 -1,7 -5,2 32,0 2,5 -10,4 -13,0 -22,2 -37,9 25,6 
  Assurance 48,2 -4,3 13,0 25,5 101,1 -7,1 -6,8 -0,5 -16,9 -28,4 -11,0 
  Bâtiment 47,7 -4,8 3,6 -1,2 43,9 17,0 -9,0 -11,2 -15,1 -19,7 -10,3 
  Boissons 22,6 -8,0 0,0 -1,1 11,6 2,7 -0,7 -5,1 -14,4 -17,2 21,8 
  Pharmacie 14,4 11,6 -6,7 -4,8 13,5 -6,5 -8,3 9,3 11,7 4,6 -9,0 
MADEX 21,5 -0,2 12,6 -1,0 35,1 16,0 -3,5 -12,4 -11,7 -13,4 -5,9 
Capitalisation 17,7 -1,1 16,4 1,9 38,0 15,9 -2,7 -9,4 -11,2 -9,3 -4,4 
Source : Bourse des Valeurs de Casablanca, calculs INAC-HCP. 
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Globalement, le marché boursier a affiché une grise mine 
et le mouvement baissier a caractérisé le premier trimestre 
2009. Les indices MASI et MADEX ont perdu respective-
ment 5,3% et 5,9%, en glissements trimestriels. La ten-
dance baissière ne risque pas de s'estomper à court 
terme, à cause des facteurs d'ordre psychologique qui 
influent sur l'évolution du marché. Ainsi, la perte de 
confiance des investisseurs résulte de l'effet psychologi-
que de la crise financière internationale et son spectre sur 
le comportement des secteurs cotés. 
 
Le repli du marché boursier a été tiré par la majorité des 
valeurs à la cote qui ont subi des évolutions à la baisse, 
mais à des degrés divers. Le secteur des holdings a mar-
qué la plus forte décrue au premier trimestre 2009, soit -
14,3%, suivi du secteur des assurances (-11%), du bâti-
ment (-10,3%) et de la pharmacie (-9%). En revanche, le 
secteur du transport a enregistré la plus forte hausse 
(25,6%), suivi de la chimie (22,4%) et du secteur des bois-
sons (21,8%).  
 
Le flux des transactions en baisse continue  
 
Le volume des transactions ne cesse de se replier dans le 
sillage de la correction du marché boursier. Le deuxième 
trimestre de l'année 2008 a marqué un premier repli du 

volume échangé, annonçant déjà des signes avant-
coureurs de la morosité du marché. Les baisses se sont, 
par la suite, poursuivies. Au premier trimestre 2009, le 
volume des transactions a chuté de 38% en glissement 
annuel. Le maintien de la perte de confiance sur la place 
financière s'est traduit aussi bien par la faiblesse des volu-
mes traités que par une suspension des opérations d'intro-
ductions et d'augmentation de capital. 
 
Globalement, le volume transactionnel s’est chiffré à 38 
milliards de dh au premier trimestre 2009. Le marché cen-
tral a participé à hauteur de 58,2% du volume global et 
continue d’animer la bourse des valeurs. Le chiffre d’affai-
res sur le marché des blocs s’est ressaisi par rapport à la 
même période de l'année précédente, engendrant 41,8% 
du chiffre d’affaires global. 
 
A l’image des indices consolidés et dans ce contexte de 
morosité de la place, la capitalisation boursière s’est aussi 
dépréciée, passant en dessous de 510 milliards de dh. 
Cette évolution est due, surtout, à la correction continue 
des cours des sociétés cotées, principalement les grosses 
capitalisations. A fin mars 2009, la capitalisation boursière 
s’est établie à 508,5 milliards de dh, enregistrant, ainsi, 
une baisse de 4,4% en glissement trimestriel, soit une 
perte de 23,3 milliards de dh,  

Chiffre d'affaires 

(GA en %) 
  2007 2008 2009 
  I II III IV Année I II III IV Année I 
  Marché central 70,7 120,2 84,0 67,3 80,6 18,8 -26,7 -15,2 -53,1 -25,8 -56,0 
  Marché des blocs -47,6 34,5 1606,7 556,4 450,5 606,1 -18,2 -85,5 -52,5 -48,4 43,4 
  Total 57,9 108,7 165,4 167,5 135,0 39,8 -25,9 -39,4 -52,8 -33,6 -38,0 
Source : Bourse des Valeurs de Casablanca, calculs INAC-HCP. 

SIGNES ET ABREVIATIONS 

BAM : Bank Al-Maghrib MADEX : Most Active Shares Index 

BTP : Bâtiment et travaux publics MASI : Moroccan All Shares Index 
CN : Direction de la Comptabilité Nationale du HCP MDh : Millions de dirhams 
CVS : Corrigé des variations saisonnières MRE : Marocains résidant à l'étranger 
DTFE : Direction du Trésor et des Finances Extérieurs OCP : Office Chérifien des Phosphates 
GA : Glissement annuel ONE : Office National de l'Electricité 
GT : Glissement trimestriel ql : Quintal 
FBCF : Formation brute du capital fixe SBVC : Société de Bourse des Valeurs de Casablanca 
Ha : Hectare t : Tonne 
ICV : Indice du coût de la vie I, II, III, IV : Trimestres 
IMME : Industries métalliques, mécaniques et électroniques   : Estimations ou prévisions 
IPI : Indice de la production industrielle - : Non disponible 
IS : Impôt sur les sociétés /// : Il ne serait question d’inscrire un nombre 
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 نقطة خلال   0,7لذلك، انتقلت مساهمة القطاع في تطور الناتج الداخلي الخام من            
و يعزى هذا التراجع إلى     .  نقطة في متم السنة     -0,5 إلى   2008الفصل الأول من    

و من  .  تقلص مهم في أنشطة كل من الصناعات المعدنية و الالكترونية و الكيميائية           
المنتظر أن يستمر هذا التراجع، على الأقل، إلى حدود الفصل الأول من السنة               
الجارية، كما توضح توقعات بحوث الظرفية، التي تشير بالإضافة إلى ذلك إلى              

 .     استمرار تقلص الطلب الخارجي
 

في %  17,9من جهته، عرف القطاع المعدني انخفاضا في قيمته المضافة،  بلغ             
 في الطلب العالمي من      الحاصل ،  تحت وطأة التراجع 2008متم الفصل الرابع من  

الأسمدة و هبوط أسعار المواد الخام الفلاحية، مما عجل بتقلص مبيعات هذا القطاع             
وبالنظر إلى توقعات مهنيي القطاع، فمن الراجح أن        .  الموجهة أساسا نحو التصدير   

يستمر تدهور الإنتاج المعدني خلال بداية السنة، على خلفية الظرفية الاقتصادية            
 . العالمية الغير ملائمة

 

أما بخصوص القطاع السياحي، فلا تزال أنشطته تحت تأثير دورة الركود                
و تجدر الإشارة   .  الاقتصادي التي دخلتها قبيل انتشار الأزمة الاقتصادية العالمية        

إلى ان تداعيات هذه الأزمة قد ساهمت، بدورها، في ترسيخ التباطؤ الذي يعرفه              
في متم الفصل   %   15,5في هذا الصدد، شهدت مداخيل السياحة تراجعا ب       .  القطاع

خلال %  5,9، على أساس التغير السنوي، بعد انخفاض بلغ           2008الرابع من   
و يرجح أن يستمر انكماش أنشطة هذا القطاع خلال النصف الأول           .  الفصل السابق 

 .، في ظل استمرار تراجع الطلب الخارجي2009من 
 

من المنتظر أيضا أن يشهد قطاع البناء فترة من الارتفاعات الضئيلة، على إثر               
التباطؤ الحاد الذي عرفه استخدام المواد الأولية وخاصة الإسمنت وكذا ضعف             

كما أن بحوث الظرفية الأخيرة قد أبانت عن ارتفاع مسترسل في           .  فرص التشغيل 
خلال %  30,9معدلات الطاقة الإنتاجية الغير المستعملة، إذ انتقلت هذه الأخيرة من     

 . 2008في متم الفصل الرابع من % 35بداية السنة الماضية، إلى
 

وعلى العموم، فان نمو النشاط الاقتصادي، دون احتساب الفلاحة،  قد استقر في              
. خلال الفصل السابق  %  4,5، مقابل   2008خلال الفصل الرابع من     %  1,9حدود  

ومن المرتقب أن يواصل تحركه نحو الانخفاض خلال بداية السنة الجارية ليصل             
ويعكس هذا التقدير الحذر الذي يفرضه غياب علامات واضحة حول          %.  1,3إلى  

إذ لا يستبعد أن يعرف تطور      .  احتمال تعافي هذا القطاع خلال المستقبل القريب      
كما أن ارتفاع نمو    .  الأنشطة الثانوية مزيدا من التقلبات تحت تأثير الظرفية العالمية  

الناتج الداخلي الفلاحي والأنشطة المرتبطة به بدرجة أقل قد يفضي إلى مراجعة             
خـلال الفصل الثاني من    %  5,7معدل النمو الاقتصادي، التي تقدر نسبته حاليا، ب       

2009 . 
 

 تباطؤ في الطلب الداخلي
 

لا يزال الطلب الداخلي أحد محركات النشاط الاقتصادي الوطني، رغم التباطؤ             
إذ من المرجح أن تتراجع وتيرة نمو الاستثمار   . الذي قد يشهده خلال السنة الجارية 

في هذا  .    الخاص، بفعل التقلص المنتظر في نفقات الاستثمار الخاصة بالمقاولات        
،  إلى تراجع في وتيرة      2009الصدد، تشير بيانات مكتب الصرف لشهر فبراير       

% 21,2، مقابل   %4,1تطور الواردات من مواد التجهيز، حيث لم يتعد نموها            
كما ستشهد الاستثمارات الموجهة نحو قطاع البناء       .    2008خلال نفس الفترة من     

شيئا من الانكماش، كما يدل على دلك تراجع وتيرة نمو القروض العقارية                
خلال نفس الفترة من    %  43,4، عوض    الماضي ، في متم شهر فبراير    % 25,2إلى

2008. 
 

 تراجع  معدل التضخم الكامن
 

من المنتظر أيضا أن تتأثر القدرة الشرائية للأسر بالضغوط التضخمية الناجمة عن            
فحتى حدود شهر مارس الماضي، بلغ تطور مقياس        .  ارتفاع أثمان المواد الغذائية   

خلال الفصل الأول من    %  2,4، مقابل   % 3,8الرقم الاستدلالي لأسعار الاستهلاك   
ويعزى هدا التطور إلى ضعف العرض من المواد الفلاحية، بسبب             .  2008

ويتوقع أن تتراجع وثيرة ارتفاع     .  الفيضانات التي تزامنت مع بداية فصل الشتاء       
، على إثر الانخفاض الذي قد يشهده       2009الأسعار، بدءا من الفصل الثاني من       

معدل التضخم الكامن، بالموازاة مع الهبوط الذي تعرفه أسعار بعض المنتجات             
كما أن تحسن الإنتاج الفلاحي خلال نفس الفترة، من شأنه أن يحد من             .  المستوردة

الزيادة المهمة التي شهدتها أثمان المنتجات الفلاحية وخاصة منها تلك المتعلقة             
خلال %  2و على العموم، فإن معدل التضخم الإجمالي سيناهز   . بالخضر و الفواكه 

 .9200من الثاني  الفصل

يواجه الاقتصاد المغربي حاليا، عقب عدة سنوات من النمو المتواصل، بعض             
حيث من المنتظر ألا    .  التحديات الناجمة عن تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية       

خلال الفصل  %  1,3يتجاوز نمو أنشطته القابلة للمتاجرة، دون احتساب الفلاحة،          
غير أن  .  خلال نفس الفترة من السنة الماضية      %  6,6، مقابل   2009الأول من   

الدفعة التنشيطية المستمدة من تطور القيمة المضافة المتعلقة بالقطاع الفلاحي و             
الأنشطة المرتبطة به، ستساهم لا محالة في الحفاظ على معدلات نمو لا بأس بها،              

على التوالي، خلال الفصلين الأول والثاني من عام         %  5,7و  %  74,قدرت ب 
و تجدر الإشارة إلى أن هده التوقعات قد تعرف تغييرا حسب نتائج بحوت             .  2009

 .الظرفية للفصول المقبلة
 

 استمرار دورة الركود الاقتصادي العالمي في بداية السنة
 

من المنتظر أن تتواصل دورة الركود الحاد الذي يواجهه الاقتصاد العالمي خلال             
النصف الأول من السنة الحالية، إذ تشير البيانات الأولية إلى استمرار انكماش              

، خلال الفصل الأول من     %1,7الناتج الداخلي للبلدان المتقدمة، بنسبة تصل إلى         
و يرجح أن يشهد هذا الناتج بعض التعافي        .  ، بالمقارنة مع الفصل السابق    2009

التدريجي بدءا من الفصل الثاني، وذلك بفضل الجهود المتواصلة للتخفيف من             
و مع ذلك،   .  تأثيرات الأزمة عبر إتباع منهج توسعي في سياسات المالية العمومية         

فلا تزال الشكوك قائمة بشان تطور الوضع المالي ومدى تأثير ذلك على الطلب              
من المرتقب أيضا أن تظل معدلات التضخم منخفضة وأن تتراجع عن            .  العالمي

المستويات القياسية التي بلغتها خلال السنة الماضية، مستفيدة من تراجع أسعار             
 .المواد الخام على وجه الخصوص

 

 تقلص الطلب الخارجي الموجه نحو المغرب
 

 هبوطا حادا في مستوى الناتج و التجارة         2009شهدت الأشهر الأولى من سنة      
العالميين، مما قلص من مستوى الطلب الخارجي الموجه نحو المغرب، مفضيا إلى            

خلال الفصل الأول من سنة     %  19,2تراجع في الصادرات الوطنية، قدر معدله ب      
ويعزى هذا الانحدار إلى    .  ، بالمقارنة مع الفصل الرابع من السنة الماضية       2009

تدني المبيعات من الفوسفاط و مشتقاته، بعد دورة النمو السريع التي حققتها حتى              
كما أن باقي الصادرات قد شهدت تراجعا مهما،         .  2008حدود الفصل الثاني من     

متأثرة بالركود الاقتصادي العالمي وضعف الطلب الموجه نحو مواد التجهيز و             
وتجدر الإشارة مع هذا، إلى التحول الايجابي       .    المنتجات الكهربائية و الالكترونية   

الذي عرفه منحى بعض المبيعات خلال بداية هذه السنة، كتلك المتعلقة بالملابس             
 .الجاهزة و ذلك رغم ظرفية اقتصادية غير ملائمة

 

خلال الفصل  %  9فيما يخص الواردات، تشير التقديرات إلى تراجع، تصل نسبته           
، على أساس التغير الفصلي المصحح من تأثيرات التقلبات           2009الأول من   

و قد مس هذا التراجع، بالخصوص، المقتنيات من المواد الطاقية و مواد .  الموسمية
على خلفية ذلك، عرف معدل تغطية الواردات          .  التجهيز وأنصاف المواد   

كما أن تقلص كل من     %.  40بالصادرات شيئا من الانخفاض، ليستقر في حدود         
التحويلات المالية للمغاربة القاطنين بالخارج و المداخيل السياحية، خلال نفس            

وهو ما يشكل تفاوتا مهما مع       .  الفترة، قد ساهم في تفاقم عجز الميزان الجاري        
 .التوجه العام الذي عرفته السنوات الماضية

 

 لأنشطة الغير الفلاحية  في معظم اتطور دون الاتجاه العام
 

شهد الاقتصاد الوطني شيئا من التباطؤ، الذي  تجلت أهم معالمه في تراجع وتيرة              
خلال الفصل الرابع من    %  3,1حيث لم يتجاوز هذا الأخير       .  النمو الاقتصادي 

فبسبب ضعف الطلب الخارجي،     .  خلال الفصل الأول  %  7,1، عوض   2008
دخلت بعض الأنشطة الموجهة نحو التصدير، دورة من الركود الاقتصادي، الذي            

و يتوقع، في هذا    .  امتد تأثيرها إلى باقي القطاعات الأخرى، باستثناء الفلاحة         
. خلال هذه السنة    %28الصدد، أن يحقق الناتج الداخلي الفلاحي زيادة تفوق           

ويخفي هذا الارتفاع الملحوظ تفاوتا مهما بين تقديرات النمو الخاصة ببعض              
المنتوجات الفلاحية، حيث من المرتقب أن يحقق انتاج الحبوب و القطاني زيادة             
مهمة، كنتيجة مباشرة للظروف المناخية الملائمة الذي عرفها هذا الموسم؛ في حين            
سيحقق إنتاج الخضروات والمحاصيل السكرية زيادة متواضعة، متأثرا بالأضرار         

 .المترتبة عن الفيضانات التي شهدها شهري يناير و فبراير الماضيين
 

 تأثير الأنشطة الصناعية من جراء انخفاض الطلب الخارجي
 

 %4,1على مستوى الأنشطة الصناعية، لوحظ تراجع في الإنتاج بلغت وتيرته             
وهي المرة الأولى التي تسجل فيها قيمته المضافة        .  2008خلال الفصل الرابع من     

و كنتيجة مباشرة   .  انخفاضا بعد ما يرنو عن ثلاث سنوات من النمو المتواصل          

 Ωzzzموجــــــز حـــول الظرفيــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــة    
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TABLEAU  DE  BORD 

Date d'achèvement de la rédaction le 23 avril 2009 
 

 

INSTITUT NATIONAL D'ANALYSE DE LA CONJONCTURE 

HCP, ILOT 31-3, SECTEUR 16, HAY RIAD, RABAT, BP : 178  
Tél : 05 37 57 69 00 ,  Site w eb : w w w .hcp.m a  

Secteurs d’activité et indicateurs de croissance Situation au 2007 2008 Variation  
en % 

(PIB en 106 
de dh, prix 

1998) 
Valeur ajoutée agricole 4ème trimestre 17 462 19 414 11,2 

PIB global " 142 368 146 511 3,1 

INDICA-
TEURS 
SECTO-
RIELS 

Ventes de ciment (103 de tonnes) 4ème trimestre 2 955 3 039 2,8 

Production des phosphates (103 de tonnes) " 6 649 4 652 -30,0 

Indice de la production électrique (base 100 en 1998) " 169,5 166,2 -1,9 

Indice de la production industrielle (base 100 en 1998) " 160,4 153,2 -4,5 

TAUX DE CHO-
MAGE 
(en %) 

Ensemble " 9,7 9,5 -0,2 pt 

Urbain " 14,8 14,6 -0,2 pt 

Rural " 4,1 3,8 -0,3 pt 

PRIX  A LA  
CONSOM-
MATION 

(base100 en 
1989) 

Indice général 4ème trimestre 180,0 187,0 3,9 

Produits alimentaires " 186,1 197,9 6,4 

Produits non-alimentaires " 174,9 178,0 1,8 

ECHANGES 
EXTE-

RIEURS 
(106 de dh) 

  

Exportations Fin décembre 123 940,8 154 012,1 24,3 

Importations " 259 747,4 321 793,9 23,9 

Déficit commercial " 135 806,6 167 781,8 23,5 

Taux de couverture (en %) " 47,7 47,9 0,2 pt 

Recettes voyages " 58 673,9 55 402,7 -5,6 

Transferts des MRE " 55 000,7 53 041,1 -3 ,6 

FINANCES 
PUBLI-
QUES 

(106 de dh) 

Recettes ordinaires Fin décembre 156 788 184 662 17,8 

Dépenses ordinaires " 133 869 155 817 16,4 

Investissement " 28 212 38 178 35,3 

Solde budgétaire " 4 045 2 697 - 

MONNAIE, 
INTERET 

ET 
CHANGE 

Masse monétaire (106 de dh) Fin décembre 644 765 714 479 10,8 

Avoirs extérieurs (106 de dh) " 208 519 197 522 -5,3 

Créances sur l'Etat (106 de dh) " 79 771 80 433 0,8 

Concours à l'économie (106 de dh) " 436 285 536 102 22,9 

Taux d’intérêt interbancaire en % 4ème trimestre 3,68 3,63 -0,05 pt 

Taux des adjudications des bons du Trésor à un an en % " 3,55 3,84 0,30 pt 

Taux de change effectif nominal (base 100 en 2005) " 90,06 89,98 -0,1 

Taux de change effectif réel (base 100 en 2005) " 90,10 87,35 -3,0 

BOURSE 
DES 

VALEURS 

MASI (base 1000 au 31/12/1991) " 12 694,97 10 984,29 -13,5 

Capitalisation boursière (106 de dh) " 586 328 531 750 -9,3 

Volume des transactions (106 de dh) " 168 122 79 311 -52,8 

 




