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L’économie nationale aurait progressé de 2,3% au 
quatrième trimestre 2019, au lieu de 2,1% au trimes-
tre précédent, portée par la hausse de 3,2% des acti-
vités hors agriculture, en variation annuelle. La valeur 
ajoutée agricole aurait, quant à elle, maintenu sa ten-
dance baissière pour le quatrième trimestre successif, 
affichant un repli de 5,4%. Au premier trimestre 2020, 
la croissance des activités hors agriculture se poursui-
vrait au rythme de 2,8%. Compte tenu d’une hausse 
de 6,8% de la valeur ajoutée agricole, sous l’hypothè-
se du retour d’une pluviométrie favorablement répartie 
sur les régions agricoles, notamment au cours des 
mois de février et mars 2020, la croissance économi-
que nationale s’établirait à +3,3% au premier trimestre 
2020, au lieu de +2,5% au premier trimestre 2019. 
 
Ralentissement de la croissance mondiale au qua-
trième trimestre 2019 
 
La croissance mondiale aurait poursuivi son ralentis-
sement au quatrième trimestre 2019. Malgré l'assou-
plissement des politiques monétaires aussi bien de la 
Réserve fédérale américaine (FED) que de la Banque 
centrale européenne (BCE), le climat conjoncturel 

dans les pays avancés serait resté relativement atone 
au quatrième trimestre 2019. La croissance des éco-
nomies avancées aurait décéléré par rapport au troi-
sième trimestre (+0,8%, au lieu de +1,6%, en rythmes 
annuels), pâtissant du ralentissement de l’activité au 
niveau des principaux pays avancés.  
 
Aux Etats-Unis, la croissance se serait établie à 1,2%, 
après 2% le trimestre passé. La consommation privée 
aurait ralenti (+2%, au lieu de +2,8%) sous l’effet, en 
partie, de la hausse des droits de douane affectant les 
biens de consommation importés de la Chine. L’inves-
tissement des entreprises aurait continué à décélérer 
(+0,4%), pénalisé par les incertitudes liées aux ten-
sions commerciales, alors que les exportations au-
raient fléchi de 0,8%, en liaison avec le recul de la 
demande extérieure adressée à l’économie américai-
ne. 
 
Dans la zone euro, l'activité se serait essoufflée, pro-
gressant de 0,8%, au lieu de +1,6% au début de l'an-
née. En Allemagne, malgré une légère reprise des 
exportations, la croissance aurait stagné, pénalisée 
par la baisse de l’investissement en équipement des 
entreprises. La croissance de la consommation privée 
aurait quelque peu ralenti (+0,8%), entrainant une 
augmentation de l’épargne des ménages, liée à la 
constitution d’une épargne de précaution dans un 
contexte d’incertitudes grandissantes. En Italie, la 
croissance aurait pâti de la faiblesse de la consomma-
tion privée et de la morosité de l'investissement, alors 
qu’en France et en Espagne, l’activité aurait fait preu-
ve d'une plus grande résilience, soutenue par le bon 
comportement de la demande intérieure et des expor-
tations.  
 
Au Royaume-Uni, l’incertitude relative au Brexit aurait 
pesé sur l’investissement et les exportations qui au-
raient fléchi de 2% au quatrième trimestre 2019. Pour 
sa part, la consommation aurait ralenti (+0,4%, au lieu 
de +1,6% au troisième trimestre), en raison du recul 
de la confiance des ménages. Dans l’ensemble, la 
croissance se serait établie à 0,4%, après 1,2% au 
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cours du trimestre passé. 
 
La croissance nippone serait restée atone au quatriè-
me trimestre 2019 (-1,2% en rythme annuel), pâtissant 
de la quasi-stagnation des exportations, notamment 
manufacturières, et du repli de 4% de la consomma-
tion privée, principal soutien de la croissance aux tri-
mestres passés. 
 
L’activité dans les pays émergents aurait, également, 
ralenti au quatrième trimestre 2019. En Chine, la décé-
lération de la production industrielle et l'essoufflement 
de la demande intérieure et extérieure auraient pesé 
sur l'activité, dont la croissance aurait atteint +5,6%, 
au lieu de +6% un trimestre auparavant. En Inde, la 
décélération de la demande intérieure et de la produc-
tion aurait affecté la croissance qui aurait ralenti à 

+2,1%, au lieu de +3,2% un trimestre plus tôt. En 
revanche, les économies russe et brésilienne au-
raient légèrement repris, portées par la hausse de la 
demande intérieure et le recul de l'inflation. En Tur-
quie, les signaux favorables de reprise observés au 
troisième trimestre 2019, avec l'amélioration du cli-
mat des affaires et la baisse de l'inflation, auraient 
permis un assouplissement de la politique monétai-
re et dynamisé la demande intérieure ; la croissance 
aurait, ainsi, atteint +2% au quatrième trimestre.   
 
Sur le marché des matières premières énergéti-
ques, le cours du Brent se serait établi, en moyen-
ne, à 63$/baril au quatrième trimestre 2019, en 
baisse de 7% en variation annuelle. Toutefois, un 
retournement à la hausse aurait été constaté lors 
des deux dernières semaines de décembre où les 

Croissance mondiale 
(GA en %) 
 

Source : INSEE, décembre 2019 

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

 

Source : OCDE, décembre 2019 

Indicateurs de conjoncture internationale                                                                                       GA  en % 

 Rubriques 
                             2019   

2018 2019 
II III IV I 

Etats-Unis             
   PIB 2,0 2,0 1,2 1,6 2,9 2,3 

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

Zone euro             

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

Commerce  mondial des biens  1,2  0,5  0,5  0,7  4,6  0,9  

Euro / Dollar1 1,12 1,12 1,11 1,11 1,18 1,12 
Prix du brent ($/baril)1 69 62 60 60 71,0 63 

Source : INSEE, décembre 2019 
1 : moyenne trimestrielle 

                     2020   

-1,4

-0,4

0,6

1,6

2,6

Pays avancés Etats-unis Zone euro Japon

T2 2019 T3 2019

T4 2019 T1 2020

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

janv.-14 janv.-15 janv.-16 janv.-17 janv.-18 janv.-19

Etats-unis

Zone euro

OC DE - Total



  

     

JANVIER 2020 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°37  3 

cours auraient avoisiné les 68$/baril, suite à l'annon-
ce d'une baisse des stocks américains de pétrole et 
d'une trêve commerciale entre les Etats-Unis et la 
Chine. Les cours des céréales et du sucre se se-
raient, pour leur part, renchéris au quatrième trimes-
tre 2019, avec des augmentations respectives de 
près de 4% pour le blé tendre et le maïs et de 7% 
pour le sucre. Néanmoins, l'inflation dans les pays 
avancés serait restée contenue, se situant à +1,6% 
aux Etats-Unis et +0,8% en zone euro au quatrième 
trimestre 2019, au lieu de +2,2% et +1,9%, respecti-
vement, un an auparavant. 
 
Baisse de régime de la demande mondiale adres-
sée au Maroc  
 
Le commerce mondial de biens aurait légèrement 
décéléré au quatrième trimestre 2019, dans le sillage 
d'un léger reflux des importations des pays avancés. 
Il aurait progressé de 0,5% seulement, en variation 
annuelle, soit le taux le plus faible depuis la crise fi-
nancière de 2008-2009. Dans ce contexte, la deman-
de mondiale adressée au Maroc aurait manqué de 
vigueur, affichant un accroissement de 1,1%, au 
cours de la même période, au lieu de +2,8% un an 
auparavant. 
 
La croissance des exportations nationales, en va-
leur, aurait ralenti à +0,1%, au quatrième trimestre 
2019, au lieu de +2% un trimestre plus tôt, sous l'ef-
fet du recul des ventes extérieures de la confection et 
de la bonneterie et des produits agricoles et agro-
alimentaires. Subissant l'impact du reflux des cours 
sur le marché mondial depuis le début de l'année 
2019, les exportations en valeur des phosphates et 
dérivés auraient, pour leur part, contribué pour -1,2 
point à l'évolution des exportations globales. Le sec-
teur automobile aurait continué de pâtir de la baisse 
de cadence des exportations du segment construc-
tion, dans un contexte de repli des ventes automobi-
les au niveau mondial, particulièrement en Europe et 
en Chine, alors que le segment câblage serait resté 

bien orienté, profitant de l'évolution favorable de la 
demande qui lui est adressée.  
 
Les importations, en valeur, auraient, également, 
décéléré, affichant une hausse de 0,9% au quatrième 
trimestre 2019, au lieu de 2,4% un trimestre plus tôt. 
Ce ralentissement aurait été attribuable à la baisse 
des importations des biens énergétiques et des pro-
duits bruts, dans le sillage d’une détente des prix à 
l'importation. En revanche, les importations des biens 
d'équipement (machines et appareils divers, moteurs 
à piston), des demi-produits (matières plastiques, fils 
et barres en cuivre et ceux en fer) et des produits 
alimentaires (céréales et sucre) se seraient inscrites 
en hausse, soutenues par la demande intérieure.  
 
Le déficit de la balance commerciale se serait, ainsi, 
creusé de 2% et le taux de couverture aurait atteint 
55,7% au quatrième trimestre 2019.  
 

Demande mondiale adressée au Maroc 

(variations en %) 

 

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

Echanges extérieurs de biens 

GA en % 

Rubriques 
2018  

2017 2018 
IV I II III IV* 

Importations 9,1 3,2 3,6 2,4 0,9 6,7 9,8 

Exportations 5,3 2,1 -1,3 2,0 0,1 10,3 10,6 

Déficit commercial 14,3 4,8 10,8 2,8 2,0 2,3 8,8 

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

Source : Office des Changes, calculs et (*) estimations HCP     
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La formation brute de capital (FBC) se serait re-
dressée au rythme de 2,9%, au quatrième trimestre 
2019, dans un contexte d’augmentation des dépenses 
en biens d’équipement et de hausse des investisse-
ments en produits industriels. La demande des entre-
prises en intrants et en outillages se serait favorable-
ment orientée, favorisant un accroissement de 4,2% 
des importations des biens d’équipement, parallèle-
ment à un accroissement de 4% des crédits à l’équi-
pement. L’investissement en travaux publics aurait, 
pour sa part, poursuivi sa tendance haussière pour la 
quatrième année successive, porté par la bonne 
orientation des investissements en infrastructures de 
base. En revanche, l’investissement en construction 
serait resté atone, pâtissant de la faible demande 
adressée au logement résidentiel dans toutes ses 
catégories. Les crédits aux promoteurs immobiliers 
auraient maintenu leur tendance baissière affichant 
une régression de 0,9%, en glissement annuel. 

Légère hausse du rythme de croissance de la de-
mande intérieure 
 
Les dépenses des ménages en biens de consomma-
tion se seraient accrues, au quatrième trimestre 2019, 
profitant des gains de pouvoir d’achat induits par la 
hausse contenue des prix à la consommation et la 
légère amélioration des revenus des ménages dans le 
cadre du dialogue social. Ces dépenses auraient été 
alimentées, entre autres, par la progression de 4,7% 
des crédits à la consommation et auraient favorisé 
une hausse de 3,1% des importations de biens de 
consommation. Dans l’ensemble, la consommation 
finale des ménages, en volume, aurait progressé de 
2,5%, au quatrième trimestre 2019, au lieu de +2% un 
trimestre auparavant. La consommation des adminis-
trations publiques se serait, quant à elle, affermie de 
3,7%, dans le sillage d’une progression de 5,3% des 
dépenses de fonctionnement.  
 

  

Consommation privée 
(GA en %)  

 

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

 Formation brute de capital  
(GA en %)  
 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Légère remontée des prix à la consommation 
 
Au quatrième trimestre 2019, la croissance des prix 
à la consommation se seraient légèrement redres-
sée par rapport au trimestre précédent, s’établissant 
à 0,7%, en glissement annuel, au lieu de +0,4%. 
Cette évolution aurait été la conséquence d’un ac-
croissement de 0,6% des prix alimentaires, au lieu 
de -0,1%, un trimestre plus tôt. 
 
La remontée de l’inflation alimentaire, au quatrième 
trimestre 2019, aurait résulté, essentiellement, de la 
hausse de celle des produits frais (+0,4 point de 
contribution) et, dans une moindre mesure, de celle 
des céréales non-transformées (+5,5%). Ce seraient 
principalement les prix des légumes et fruits frais, du 
blé et de l’orge qui se seraient le plus accrus, en 
raison d’une offre limitée par une réduction des ré-
coltes dans la plupart des zones pluviales et par une 
demande extérieure dynamique pour les fruits frais. 
Néanmoins, hors produis frais et céréales, les prix  
de l’alimentation auraient continué de baisser (-1% 
sur an), dans le sillage de la poursuite de la baisse 
des prix des huiles et graisses, des légumineuses 
sèches et des épices, notamment du poivre.  
 
La hausse des prix d’ensemble aurait été, toutefois, 
limitée par l’évolution modérée des prix des produits 
non-alimentaires (+0,8%). Les prix de l’énergie au-
raient baissé de 0,2%, au quatrième trimestre 2019, 
au lieu de -1,1% au troisième trimestre, tandis que 
ceux des services auraient décéléré à +1,5%, après 
+1,7% au trimestre précédent, dans le sillage du 
ralentissement des prix des services de santé et de 
transport. Parallèlement, le rythme de croissance 
des prix des produits manufacturés se serait stabili-
sé à +0,4% ; la progression des prix des vêtements 
aurait été atténuée par la baisse des prix des véhicu-

les et ceux des biens d’équipements ménagers non 
durables.  
 
L’inflation sous-jacente, qui exclut les tarifs publics, 
les produits frais et l’énergie, aurait ralenti à +0,7%, 
après +1,3% au trimestre précédent, consécutive-
ment au ralentissement des prix des produits hors 
frais et des services non financiers. Sur l’ensemble 
de l’année 2019, elle se situerait à 1%, au lieu de 
+0,7% une année auparavant. En revanche, l’infla-
tion globale ralentirait à +0,2% seulement, contre 
+1,9% un an plus tôt, tirée à la fois par le mouve-
ment de repli des prix des produits alimentaires 
ayant marqué les trois premiers trimestres de l’an-
née et la décélération des prix des produits non-
alimentaires, après une année 2018 marquée par 
une inflation énergétique relativement élevée. 

Prix à la consommation et inflation sous-jacente 

(GA en %) 

 

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

Prix à la consommation 

(GA en %) 

Groupes de produits 
Glissements annuels Moyennes annuelles 

I-19 II-19 III-19 IV-19 I-20 2018 2019 

Produits alimentaires -1,8 -0,8 -0,1 0,6 0,8 1,4 1,3 

Produits non-alimentaires 0,9 0,9 0,8 0,8 1,2 1,9 1,8 

Ensemble -0,2 0,2 0,4 0,7 1,0 1,9 1,9 

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

Source: HCP  
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EVOLUTION SECTORIELLE 

Poursuite de la baisse de la production agricole 
 
Le repli de la valeur ajoutée agricole aurait atteint 
5,4% au quatrième trimestre 2019, principalement 
sous l’effet de la révision à la baisse des perspectives 
de croissance de la production végétale. Pénalisées 
par les séquences climatiques très contrastées de 
l’hiver et du printemps 2019, les récoltes de l’arbori-
culture fruitière, notamment celles des rosacés à 
noyaux et des vignes, auraient été en dessous des 
attentes, notamment dans les régions de Doukkala, 
du Souss et d’El Haouz. La production des cultures 
fruitières hors agrumes se serait infléchie de 2,8%, au 
lieu d’une hausse annuelle moyenne de 4,9% entre 
2008 et 2018. Celle des céréales et des légumineuses 
se serait, également, réajustée à la baisse, affichant 
une contraction de plus de la moitié par rapport à 
2018. La chute de la production végétale aurait été 
toutefois amortie grâce à la résilience des cultures 
maraichères et au redressement de la production des 
agrumes et de l’olivier. En outre, la progression de la 
production animale, portée par le développement de 
l’apiculture et l’amélioration des activités avicoles, se 
serait poursuivie, mais leur contribution à la croissan-
ce agricole serait restée modérée.  
 
Léger affermissement des activités hors agricultu-
re 
 
Au quatrième trimestre 2019, les activités hors agri-
culture auraient progressé de 3,2%, après +3% un 
trimestre plus tôt. Cette évolution aurait été tirée par la 
hausse de 3,3% de la valeur ajoutée du secteur ter-
tiaire, portant sa contribution à la croissance économi-
que globale à +1,7 point. Le rythme de croissance de 
la valeur ajoutée des activités secondaires aurait, en 
revanche, légèrement décéléré à +2,7%, après +2,8% 
un trimestre auparavant, sous l’effet du ralentissement 
de la valeur ajoutée de l’électricité. 

Dans les mines, la croissance se serait établie à 
+4,8% au quatrième trimestre 2019, au lieu de +2,2% 
un trimestre auparavant. Cette progression aurait été 
principalement le fait de la filière phosphatée, dont la 
production se serait réajustée à une relance de la de-
mande des industries locales de transformation. Dans 
un contexte de repli des stocks mondiaux des céréa-
les et des oléagineuses, les exportations en volume 
des engrais auraient été plus dynamiques, affichant 
une hausse de 21,2%, en variation annuelle. En re-
vanche, les quantités exportées du phosphate brut 
auraient poursuivi leur repli, sur fond d’un nouveau 
reflux des prix à l’export. Depuis février 2019, le cours 
international du phosphate brut se serait inscrit en 
baisse, passant de 102,5 $/mt à 74 $/mt en novem-
bre, sous l’effet conjugué de la poursuite de l’affermis-
sement de l’offre mondiale et de la modération de la 
demande des fertilisants.  
 
Dans un contexte de poursuite de la baisse des prix à 
la production pour le deuxième trimestre successif, les 
industries manufacturières auraient affiché une 
hausse de 2,1% de leur valeur ajoutée, au quatrième 
trimestre 2019, au lieu de 1,9% un trimestre plus tôt. 
Cette évolution aurait été tirée par le redressement de 
3,1% des industries agroalimentaires, au lieu de 
+2,3% un trimestre plus tôt. Le rythme de croissance 
des industries chimiques aurait, pour sa part, accélé-
ré, passant de +1,9% au troisième trimestre 2019 à 
+3%, porté particulièrement par la bonne orientation 
des exportations en volume des engrais. La valeur 
ajoutée des IMME aurait, quant à elle, ralenti à +2,8% 
après +5,5% un trimestre auparavant, pâtissant du 
reflux de la demande extérieure adressée aux indus-
tries électroniques et à l’automobile, alors que celle du 
textile et cuir n’aurait progressé que de 1,3%, en glis-
sement annuel, sous l'effet du recul des ventes exté-
rieures de la confection et de la bonneterie. L’activité 
des « autres industries » serait, pour sa part, restée 
atone, pâtissant du repli persistant des industries des 
matériaux de construction, notamment des carreaux 
en céramique et du travail de la pierre.  

Valeur ajoutée minière 
(GA en %) 
 

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

Valeur ajoutée agricole   
(GA en %) 
 
 
 

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

(GA en %) 

 

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

Après un début d’année peu favorable pour les activi-
tés de construction, la valeur ajoutée de la construc-
tion aurait augmenté de 1,7%, au quatrième trimestre 
2019, au lieu de +1,3% un trimestre auparavant. Cette 
légère augmentation, confirmée par la hausse de 
2,6% des ventes de ciment, masque cependant un 
effet d’ajustement de base. La reprise des activités du 
BTP reste, en effet, fragile, en relation avec l’évolution 
en dents de scie ayant marqué son profil de croissan-
ce au cours des cinq dernières années. Le secteur 
peine toujours à retrouver sa dynamique de croissan-
ce soutenue d’avant 2009, du fait, notamment de la 
persistance de certains facteurs défavorables qui de-
vraient continuer à conditionner sa reprise conjonctu-
relle. Il s’agit, en particulier, de la faiblesse de la de-
mande adressée au secteur de l’immobilier résidentiel 
dans toutes ses catégories, ornée par la baisse de 
1,9% des crédits aux promoteurs immobiliers, dans un 
contexte de quasi-stagnation des prix de vente.  
 
Les appréciations des chefs d’entreprises de la cons-
truction, exprimées dans le cadre de la dernière en-
quête de conjoncture du HCP, auraient confirmé cette 
évolution au ralenti. La tendance générale du secteur 
se serait maintenue en dessous de sa moyenne de 
long terme. Les capacités de production non-utilisées 
se seraient situées aux environs de 33% et les car-
nets de commande des opérateurs seraient restés 
peu garnis dans l’ensemble, avec un ralentissement 
de l’activité dans les «Travaux de construction spécia-
lisés». 
 
L’activité touristique nationale aurait, pour sa part, 
continué à s'améliorer au  quatrième trimestre 2019, 
comme en atteste l'évolution favorable de la plupart 
des indicateurs du secteur. Se situant toujours dans 
une  phase cyclique  haussière,  la valeur ajoutée de 

l’hébergement et de la restauration aurait augmenté 
de 5,2%, en glissement annuel, après s’être accrue 
de 4,7% un trimestre auparavant. Cette évolution au-
rait été portée par l'augmentation des recettes voya-
ges et des nuitées touristiques globales, respective-
ment de 9,9% et 5,3%. Les arrivées des touristes 
étrangers auraient, quant à elles, progressé de 8,7% 
au cours de la même période.  
 
La valeur ajoutée du secteur des transports aurait 
progressé de 3,5%, au quatrième trimestre 2019, au 
lieu de 3,2% un trimestre plus tôt. Cette légère accélé-
ration du rythme de croissance aurait été portée par 
l’amélioration du transport aérien, dans un contexte 
de poursuite du raffermissement des activités touristi-
ques, dont les arrivées auraient bondi de 8,7%, en 
glissement annuel. Les trois aéroports (Mohammed 5, 
Marrakech et Agadir) se seraient accaparés près des 
trois quart de l’ensemble du trafic des passagers. En 
revanche, l’évolution du fret serait restée modérée, 
après un léger fléchissement de 1,2% un trimestre 
auparavant, dans le sillage d’un ralentissement des 
échanges extérieurs.  
 
Le transport ferroviaire aurait, pour sa part, profité de 
la mise en exploitation de la ligne à grande vitesse 
(AL BORAQ), du triplement de l’axe Casablanca-
Kenitra et du doublement complet de la ligne Casa-
blanca-Marrakech. La hausse des recettes des voya-
geurs se serait, ainsi, poursuivie, après un rebond de 
46,2% un trimestre précédent. En revanche, le fret 
ferroviaire aurait continué à se dégrader depuis le 
début de 2018. Quant à l’activité du transport mariti-
me, elle aurait décéléré au quatrième trimestre 2019, 
sous l’effet d’un retournement à la baisse du tonnage 
transporté, après une hausse de 6,1% au trimestre 
qui précède.  
 

Valeur ajoutée industrielle 
(GA en %) 
 

 

Source : HCP (estimation et prévision au-delà des pointillés) 
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Depuis trois années successives, l’activité des pos-
tes et télécommunications serait entrée dans un 
cycle de croissance relativement modérée, par rap-
port aux années qui précèdent. Au quatrième trimes-
tre 2019, la valeur ajoutée du secteur aurait progres-
sé de 2,1%, en glissement annuel, au lieu de +1,9% 
au trimestre précédent. Le nombre d’unités consom-
mées par les abonnés de la téléphonie mobile aurait 
progressé à un rythme modéré, après avoir crû de 
2,4% au troisième trimestre. A noter que le nombre 
d’abonnés à la téléphonie mobile avait poursuivi sa 
tendance haussière enclenchée au début de l’année 
2019 (+3,1% au troisième trimestre 2019, au lieu de 
+2,6% au deuxième trimestre). Le nombre des abon-
nés à internet avait, quant à lui, connu une quasi-
stagnation de son rythme de croissance depuis le 
début de 2019 (9%), portant le taux de pénétration 
de l’internet à près de 73,6%, au lieu de 66,2% un 

trimestre plus tôt, dont 93,7% sont de type mobile. 
Par contre, la téléphonie fixe avait maintenu sa ten-
dance baissière enclenchée au début de l’année 
2019, affichant une baisse de 2,9% au troisième tri-
mestre 2019, au lieu de -0,9% au deuxième trimes-
tre, situant son taux de pénétration à environ 5,7%, 
au lieu de 5,8% un trimestre auparavant. 
 
 
Dans l’ensemble, la valeur ajoutée hors agriculture 
se serait accrue de 3,2%, au quatrième trimestre 
2019, au lieu de +3% un trimestre plus tôt. Compte 
tenu d’une baisse de 5,4% de la valeur ajoutée agri-
cole, la croissance économique nationale se serait 
établie à 2,3%, au quatrième trimestre 2019, au lieu 
de +2,1% un trimestre auparavant.  
 
 

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

 

 
Source : HCP (prévision au-delà des pointillés) 

 

Valeur ajoutée du transport 
(GA en %) 

 

Source : HCP (estimation au-delà des pointillés) 
 

Activité touristique nationale  

(GA en %) 

Rubriques 
2018 2019 

I II III IV I II III IV 

VA hébergement et restauration 6,6 6,0 5,7 5,8 3,4 4,7 4,7 5,2 

Nuitées globales  13,7 8,3 6,3 6,7 4,0 6,7 5,5 5,3 
Nuitées des résidents 6,7 0,0 -1,4 2,7 3,8 13,6 11,4  

Nuitées des non résidents 16,5 11,7 11,4 8,1 4,5 4,5 2,1  

Arrivées globales  15,3 6,4 5,1 9,7 4,1 8,8 4,2  
Arrivées des MRE  2,2 0,6 2,4 3,6 4,7 9,2 1,2  
Arrivées des étrangers  24,1 10,5 9,5 13,3 3,7 8,6 9,0  
Recettes voyage 26,4 5,3 -11,7 0,4 0,1 8,5 9,0 8,7 
Taux d'occupation1 4,0 7,2 3,3 2,0 1,7 1,7 0,0 9,9 
Durée moyenne de séjours2 -0,04 0,03 0,02 -0,05 0,01 -0,04 0,06  

Source : Ministère du Tourisme, Office des Changes, calculs HCP. 
1.2.variations trimestrielles en points. 
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L’exécution du budget de l’Etat au cours des onze 
premiers mois de l’année 2019 aurait été marquée 
par une légère détérioration des soldes primaire et 
global, due à la baisse enregistrée au niveau des 
recettes ordinaires. Le besoin de financement du 
Trésor se serait aussi aggravé, ce qui aurait accen-
tué le financement de ce besoin sur le marché exté-
rieur. 
 
Repli des recettes budgétaires… 
 
Les réalisations budgétaires à fin novembre 2019 
auraient indiqué un taux de réalisation de 86,9% 
pour les recettes ordinaires et 86,5% pour les dé-
penses. Les recettes auraient marqué une baisse de 
4,7%, tirée par le repli de 38,1% des recettes non-
fiscales. Les recettes fiscales auraient, en revanche, 
augmenté de 3,2%. Les impôts directs auraient pro-
gressé de 2,4%, suite essentiellement à la hausse 
de 3,9% des recettes de l’IR. Les impôts indirects 
auraient crû de 4,7%, tirés par la hausse de 5% des 
recettes de la TIC. Les droits de douane auraient 
reculé de 0,5%, pâtissant du ralentissement des im-
portations. Les droits d’enregistrement et de timbre 
auraient limité leur hausse à 1,7%. Parallèlement, 
les recettes non-fiscales auraient enregistré une 
chute mécanique de 38,1%, du moment que l’année 
2018 avait marqué un rebond des versements des 
comptes spéciaux du Trésor au profit du budget gé-
néral, notamment de la part du compte spécial des 
dons des pays du Conseil de Coopération du Golfe. 
 
…. et hausse du déficit budgétaire 
 
Les dépenses ordinaires auraient progressé de 
6,9%, à la suite, notamment, de l’accroissement des 
dépenses de personnel, des biens et des services 
(+6,3%), mais surtout des dépenses en intérêts de la 
dette publique (+8,8%). L’effort de l’investissement 
budgétaire se serait accru au cours des onze pre-

miers mois de l’année 2019 et les dépenses y affé-
rentes auraient progressé de 3,8%.  
 
Tirée par une progression des dépenses et un repli 
des recettes, le déficit budgétaire se serait accru de 
4,6%, malgré un solde positif des comptes spé-
ciaux du Trésor. Il aurait atteint -42 milliards de dh 
à fin novembre 2019, au lieu de -40,2 milliards de 
dh aux onze premiers mois du budget 2018.  
 
Le besoin de financement du Trésor aurait aussi 
augmenté, nonobstant le remboursement d’une 
partie de ses arriérés. Le Trésor aurait réduit ses 
levées nettes des fonds nécessaires au finance-
ment de son budget sur le marché intérieur. En 
contrepartie, il aurait accentué son recours au fi-
nancement extérieur, en contractant, notamment, 
un emprunt de 10,6 milliards de dh sur le marché 
financier international. L’endettement du Trésor 
aurait, ainsi, augmenté et sa composante intérieure 
se serait accrue de 4,1% par rapport à son niveau 
de fin décembre 2018. 

Solde budgétaire 
                       (Janvier-novembre, milliards de dh) 
 

Source : TGR, élaboration HCP 

Evolution des charges et ressources du Trésor 

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

Rubriques Niveaux Variations 

  Nov-17 Nov-18 Nov-19 Nov-18 Nov-19 

Recettes ordinaires 202 908 230 080 219 172 13,4 -4,7 

    Recettes fiscales 183 355 185 729 191 707 1,3 3,2 

    Recettes non-fiscales 19 553 44 351 27 465 126,8 -38,1 

Dépenses ordinaires 192 769 197 236 210 833 2,3 6,9 

    Biens et services 149 625 153 319 162 936 2,5 6,3 

    Intérêts de la dette publique 25 745 25 918 28 197 0,7 8,8 

    Compensation 11 646 12 348 12 519 6,0 1,4 

Solde ordinaire 10 139 32 844 8 339 223,9 -74,6 

Investissement 53 956 53 908 55 947 -0,1 3,8 

Solde budgétaire -30 988 -40 199 -42 029 29,7 4,6 

Situations cumulées à partir de janvier; 

Source : TGR, calculs HCP 
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Accroissement des créances sur l’économie 
 
La croissance des créances sur l’économie se se-
rait accélérée en 2019, après une nette décélération 
en 2018. Leur encours aurait augmenté de 5,8%, au 
quatrième trimestre 2019, au lieu de +5% et +5,2% 
aux deux derniers trimestres. Le rythme de croissan-
ce des crédits bancaires se seraient légèrement ac-
céléré. Les crédits de trésorerie des entreprises au-
raient augmenté de 5,8%, après +6,8% un trimestre 
auparavant. Les crédits à l’équipement auraient évo-
lué de +3,2% à +3,3% entre le troisième et le qua-
trième trimestre 2019 et les crédits immobiliers au-
raient varié de +3,4% à +3,5%. Enfin, les crédits à la 
consommation se seraient accrus de 4,8%, au lieu 
de +4,2%. 
 
Parallèlement, la banque centrale aurait augmenté 
ses interventions pour le financement monétaire des 
banques. Les taux d’intérêt sur le marché interban-
caire seraient restés pratiquement stables en 
moyenne annuelle, s’élevant à 2,27% au quatrième 
trimestre 2019, soit un niveau tout proche du taux 
d’intérêt directeur (2,25%). Le financement net du 
Trésor sur le marché des adjudications aurait reculé 
au quatrième trimestre 2019. Les taux auraient glo-
balement diminué sur le marché des bons du Trésor. 
Les taux d’intérêt à 1 an, 5 ans et 10 ans auraient 
reculé, en moyennes et en variations annuelles, de 
17, 38 et 52 points de base, respectivement.  
 
Le besoin de liquidité des banques se serait légère-
ment abaissé, sous l’effet de la réduction du taux de 
la réserve monétaire à 2%, au quatrième trimestre 
2019, au lieu de 4% au trimestre précédent. Toute-
fois, il resterait en hausse, comparé à son niveau du 
quatrième trimestre 2018. La croissance de la masse 
monétaire se serait ralentie à 3,6%, après +4,2% un 

trimestre auparavant. Les réserves internationales 
nettes auraient augmenté de 6%. Les créances net-
tes sur l’administration centrale auraient poursuivi 
leur augmentation, marquant une hausse de 4,1% 
de l’endettement monétaire du Trésor. 
 
Dans un marché international caractérisé par une 
progression de la valeur du dollar américain par rap-
port à l’euro, la monnaie nationale aurait subi, au 
quatrième trimestre 2019, une dépréciation de 1,4% 
par rapport au dollar et une appréciation de 1,6% vis
-à-vis de l’euro. Le calcul du taux de change effectif 
nominal du dirham, établi par le HCP, qui représente 
sa valeur nominale sur la base du panier des devi-
ses d’indexation de la monnaie nationale, aurait per-
mis de dégager une appréciation de 0,3 point du 
dirham par rapport à une année plus tôt. 
 
 
Amélioration de la liquidité du marché boursier 
 
Après avoir repris au troisième trimestre 2019, le 
marché des actions aurait consolidé sa tendance 
haussière au quatrième trimestre. Les anticipations 
optimistes, quant à l’amélioration des résultats 
comptables annuels des sociétés cotées, auraient 
boosté les performances des indices boursiers MASI 
et MADEX. Ces derniers auraient augmenté de 7,1% 
et 7,4% respectivement, en glissements annuels, 
après des hausses de 2% et 2,2%, au trimestre pré-
cédent. La croissance de la capitalisation boursière 
se serait accélérée, évoluant de +2,7% à +7,7% en-
tre les deux trimestres successifs.  
 
Le secteur des matériels et des logiciels informati-
ques aurait marqué la plus forte progression, soit 
+35,1%, suivi du secteur du pétrole et du gaz 
(+26,7%), de la distribution (+24%), de l’agroalimen- 

Créances sur l’économie 
(GA en %) 

 

Source : BAM, calculs HCP 

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

 

Source : BAM, calculs HCP 
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taire (+20,6%), du transport (+18,2%) et de la chimie 
(+12,6%). Par contre, les secteurs qui auraient enre-
gistré des performances négatives les plus importan-
tes concerneraient le secteur des ingénieries et des 
biens d’équipement industriels (-57,8%), de la pro-
motion immobilière (-36,2%), des services aux col-
lectivités  (-9,9%),  de  la  sylviculture  et  du papier 
(-4,3%) et de l’industrie pharmaceutique (-3%).  
 
La liquidité du marché aurait poursuivi son améliora-
tion en réaction à la poursuite de l’intervention des 
investisseurs qui auraient pris des positions globale-
ment acheteuses. Les investisseurs institutionnels 
auraient notamment accentué leur intervention sur le 
marché des actions et leur investissement en bour-
se. Le volume des transactions aurait enregistré une 
hausse de 27,2% en glissement annuel, après 
+33,8% un trimestre plus tôt. Le marché central au-
rait participé à hauteur de 46,5% du volume global ; 
les transactions y afférentes auraient reculé de 
18,9%, en variation annuelle. Le chiffre d’affaires sur 
le marché des blocs aurait plus que doublé pour en-
gendrer 53,5% du chiffre d’affaires global. Dans ce 
contexte d’amélioration de la performance de la pla-

ce financière de Casablanca, la capitalisation bour-
sière continuerait de s’apprécier en augmentant de 
7,7% en glissement annuel, soit un gain de 44,5 
milliards de dh. 

Indice MASI 

(GA en %) 

 

Source : SBVC, élaboration HCP 
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Chiffre d'affaires 

(GA en %) 

Rubriques 
2017 2018 2019 

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

Marché central 136,9 -0,4 79,4 -27,5 -27,4 4,4 -44,7 47,5 -44,3 -1,9 18,8 -18,9 

Marché des blocs 245,5 227,6 -56,5 21,9 141,3 -73,6 -58,5 -71,0 72,0 637,4 196,2 150,8 

Total 141,7 29,8 33,5 -1,3 -16,6 -21,7 -46,2 -30,0 -22,9 70,0 33,8 27,2 

Source : SBVC, calculs HCP 
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Indicateurs boursiers 
(GA en %) 

Rubriques  
2017 2018 2019 

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

MASI dont : 22,0 26,4 20,9 6,4 14,8 -1,1 -6,6 -8,3 -16,5 -5,0 2,0 7,1 

  Ingénieries et biens d'équipe-
ment industriels -5,3 -4,4 5,3 -1,7 0,2 -26,5 -26,1 -39,1 -48,2 -47,0 -53,1 -57,8 

  Promotion immobilière 29,3 31,7 20,8 -14,3 -24,1 -55,1 -59,3 -47,8 -55,7 -42,2 -35,1 -36,2 

  Services aux collectivités 18,1 20,6 35,8 14,8 7,0 0,8 -22,7 -20,2 -23,4 -24,8 -11,8 -9,9 

  Sylviculture et papier 99,8 63,6 91,2 30,1 4,6 -27,6 -40,7 -36,4 -29,9 19,0 22,3 -4,3 

  Industrie pharmaceutique 4,4 5,9 19,6 23,9 21,7 22,4 -1,4 0,3 -2,7 -10,1 2,4 -3,0 

  Loisirs et hôtels -7,7 0,3 26,1 22,2 38,7 59,4 31,5 20,1 9,1 -6,1 -9,0 -1,7 

  Chimie 263,5 301,6 484,5 216,7 123,2 59,8 -12,4 -23,2 -41,9 -34,9 -21,8 12,6 

  Transport 26,4 45,5 40,4 27,4 23,8 4,0 -5,4 -13,9 -2,5 -5,5 2,9 18,2 

  Agro-alimentaire 55,9 67,9 76,4 26,8 20,6 1,9 -8,1 -10,1 -9,2 6,1 16,3 20,6 

  Distribution 17,2 17,9 19,3 7,6 16,0 12,5 -1,0 -0,2 -8,4 2,8 19,6 24,0 

  Pétrole et gaz 56,8 58,5 36,0 25,9 28,6 -10,5 -12,5 -23,2 -14,0 14,7 19,9 26,7 

  Matériels, logiciels informatiques 37,1 59,6 70,3 53,3 65,0 38,3 21,8 13,4 0,4 15,3 32,6 35,1 

MADEX 21,7 26,6 20,2 5,8 14,5 -2,2 -6,7 -8,6 -16,6 -4,5 2,2 7,4 
Capitalisation boursière 22,1 26,9 21,3 7,5 15,0 0,0 -6,0 -7,1 -15,0 -3,7 2,7 7,7 

Source : SBVC, calculs HCP 
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PREVISIONS DU PREMIER TRIMESTRE 2020 

Redressement de l’activité économique au pre-
mier trimestre 2020 
 
Au premier trimestre 2020, le contexte international 
serait moins pénalisant pour l'économie nationale 
qu’au trimestre précédent. Avec la dissipation des 
craintes de récession mondiale et l'apaisement des 
tensions commerciales entre la Chine et les Etats-
Unis, les échanges mondiaux reprendraient un peu 
d'élan, mais la croissance mondiale devrait rester 
molle et évoluer en dessous de sa tendance de long 
terme.  
 
La croissance en zone euro se maintiendrait au ryth-
me de 0,8%, au premier trimestre 2020, portée par la 
demande intérieure. La consommation privée de-
meurerait relativement dynamique (+1,6%), suite 
notamment à l’amélioration attendue du pouvoir d’a-
chat des ménages européens, dans un contexte d’in-
flation maitrisée et de hausse des salaires. Les reve-
nus bénéficieraient de mesures de soutien budgétai-
re en Allemagne et en France, avec notamment une 
baisse d’impôt sur le revenu prévue début 2020. 
Pour leur part, les exportations conserveraient une 
croissance modérée (+1,2%), en raison d’une baisse 
des échanges commerciaux au niveau de la plupart 
des pays de la zone, particulièrement en Allemagne. 
Les importations, quant à elles, évolueraient plus 
rapidement que les exportations et le commerce ex-
térieur de la zone continuerait de contribuer négati-
vement à la croissance. 
 
L’activité aux Etats-Unis accélérerait légèrement par 
rapport au trimestre précédent, soutenue par la ro-
bustesse du marché du travail, la vigueur des dépen-
ses de consommation et l’impulsion budgétaire liée 
au relèvement des dépenses pour l’année 2020. Les 
exportations se redresseraient de 0,8% et la crois-
sance s’établirait à 1,6%, en rythmes annuels. 
 
Par ailleurs, le resserrement de la politique monétai-
re américaine soutiendrait l'appréciation du dollar qui 
pourrait fragiliser les monnaies de certaines écono-
mies émergentes et affecter leur activité économi-
que. L’inflation mondiale se situerait à 2%, compte 
tenu des prévisions du prix du pétrole qui avoisine-
rait les 60$/baril. Dans ces conditions, la demande 
mondiale adressée au Maroc bénéficierait d'un léger 
regain de dynamisme des importations de la zone 
euro et afficherait une progression de 1,3%, en va-
riation annuelle. Cette légère amélioration profiterait, 
notamment aux industries manufacturières dont la 
croissance s’établirait à 2,4%, au premier trimestre 
2020. L’activité des mines ralentirait légèrement par 
rapport au trimestre précédent, celle de la construc-

tion resterait pratiquement modérée, se situant aux 
environs de 1,9%.  
 
Dans l’ensemble, la croissance hors agriculture se-
rait tirée par les activités tertiaires, dont le rythme 
s’élèverait à +3,3%, au lieu de +2,3% pour le secteur 
secondaire. La valeur ajoutée agricole devrait, quant 
à elle, progresser de 6,8%, en variation annuelle, 
sous l’hypothèse du retour d’une pluviométrie favora-
blement répartie sur les régions agricoles, notam-
ment au cours des mois de février et mars 2020. 
L’actuelle campagne agricole devrait bénéficier d’un 
ajustement technique des superficies semées, no-
tamment celles consacrées aux céréales, aux légu-
mineuses et aux fourrages, mais serait caractérisée 
par le repli de certaines récoltes automnales, comme 
les agrumes. 
 
La demande intérieure, quant à elle, maintiendrait sa 
tendance haussière. La consommation des ménages 
progresserait à un rythme relativement plus soutenu 
qu’au trimestre précédent, portée par l’amélioration 
anticipée de l'offre de produits primaires, dans un 
contexte de poursuite de modération des tensions 
inflationnistes et de légère hausse des revenus des 
ménages.  
 
Dans ce contexte, et compte tenu d’une hausse de 
2,8% de la valeur ajoutée non-agricole, la croissan-
ce économique nationale serait de 3,3%, au pre-
mier trimestre 2020, au lieu de +2,5% la même pé-
riode une année auparavant.  
 

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

Source : HCP 
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   موجــــــز حـــول الظرفيــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــةΩ 

٪ +6، عوض 2019خلال الفصل الرابع من 
كما سيتأثر اقتصاد الهند .  في الفصل السابق

من تباطؤ الطلب الداخلي والإنتاج ليحقق زيادة 
في المقابل، .  ٪+3,2٪، عوض 2,1تقدر ب 

ستعرف اقتصاديات كل من روسيا والبرازيل 
انتعاشا طفيفا بفضل تراجع الضغوطات 
التضخمية وتحسن الطلب الداخلي والإنتاج 

أما الاقتصاد التركي فسيواصل .  الصناعي
تطوره للفصل الثاني على التوالي بفضل 
تحسن مناخ الاعمال وتراجع الضغوطات 
التضخمية وديناميكية الطلب الداخلي ليحقق 

٪، خلال الفصل الرابع من 2نموا يقدر ب 
2019 . 

 
ويرتقب أن ينخفض سعر بترول بحر الشمال 

، 2019٪، خلال الفصل الرابع من 7بنسبة 
دولار للبرميل، وذلك  63ليستقر في حدود 

بالرغم من الارتفاع الذي شهده في المنتصف 
دولار  68الثاني لشهر دجنبر ليصل الى حدود 

للبرميل، وذلك بسبب الاعلان عن انخفاض 
احتياطي الولايات المتحدة الامريكية من 
البترول وتقلص الضغوطات التجارية بينها 

في المقابل، يتوقع أن تشهد .  وبين الصين
أسعار الحبوب وخاصة القمح اللين والدرة 

٪، على 7٪ و4وكذلك السكر ارتفاعا بنسب 
وعلى العموم، .  التوالي، حسب التغير السنوي

٪ 1,6ستحقق أسعار الاستهلاك زيادة تناهز 
٪ في 0,8في الولايات المتحدة الأمريكية و 

منطقة الأورو، خلال الفصل الرابع من 
٪، على +1,9٪ و +2,2، عوض 2019

 .    التوالي، خلال نفس الفترة من العام السابق
 

 استمرار تباطؤ الطلب الخارجي الموجه للمغرب 
 

ينتظر أن تشهد المبادلات التجارية العالمية 
بعض التباطؤ في وتيرتها، موازاة مع تراجع 
واردات الدول المتقدمة، لتحقق نموا قدره 

وفي .  2019٪ خلال الفصل الرابع من 0,5
ظل ذلك، يرتقب أن يحقق الطلب الخارجي 
الموجه للمغرب ارتفاعا متواضعا يقدر ب 

، 2019٪، خلال الفصل الرابع من 1,1
٪ في نفس الفترة من السنة +2,8عوض 

 . السابقة
 

تظر أن يحقق الاقتصاد الوطني نموا من المن
٪، خلال الفصل الرابع من 2,3 يقدر ب

٪ في الفصل السابق، +2,1 ، عوض2019
وذلك عقب تحسن وتيرة القيمة المضافة دون 

٪، حسب التغير 3,2احتساب الفلاحة بنسبة 
في .  ٪، خلال الفصل الذي قبله3السنوي، بدل 

المقابل، ستواصل القيمة المضافة الفلاحية 
ومن المتوقع .  ٪5,4انخفاضها بنسبة تقدر ب 

أن تحقق الأنشطة غير الفلاحية ارتفاعا يناهز 
، فيما 2020٪، خلال الفصل الاول من 2,8

ستشهد القيمة المضافة الفلاحية زيادة تقدر 
وعلى العموم، ينتظر أن يحقق .  ٪6,8بنسبة 

٪، خلال 3,3الاقتصاد الوطني نموا يناهز 
٪ +2,5، عوض 2020الفصل الاول من 
 . 2019خلال نفس الفترة من 

 
خلال الفصل الرابع من  تباطؤ الاقتصاد العالمي  

2019 
 

من المتوقع أن يواصل الاقتصاد العالمي 
. 2019تباطؤه، خلال الفصل الرابع من 

فبالرغم من السياسات النقدية اللينة التي 
انتهجها كل من البنك الفيدرالي الامريكي 
والبنك المركزي الاوروبي، سيظل مناخ 
الاعمال غير ملائم في بعض الدول المتقدمة، 

، حيث لن 2019خلال الفصل الرابع من 
٪، 0,8يتجاوز نمو اقتصاد منطقة الاورو 

ويتوقع أن يشهد .  ٪ بداية السنة1,6عوض 
الاقتصاد الالماني بعض التباطؤ متأثرا بتراجع 
الاستثمار في تجهيزات المقاولات، وذلك 

كما .  بالرغم من الانتعاش الطفيف للصادرات
سيتأثر الاقتصاد الايطالي بضعف الاستهلاك 

فيما سيعرف كل .  الخاص وتراجع الاستثمار
من اقتصاد فرنسا واسبانيا بعض الاستقرار 

في .  بفضل تحسن الطلب الداخلي والصادرات
المقابل، سيشهد اقتصاد الولايات المتحدة 
الأمريكية تراجعا طفيفا في وتيرة نموه لتستقر 

٪، عقب تباطؤ الصادرات 2في حدود 
 . والاستهلاك الخاص

 
وعلى صعيد البلدان الناشئة، من المنتظر أن 
يشهد الاقتصاد الصيني بعض التباطؤ متأثرا 
بتراجع الانتاج الصناعي وتباطؤ الطلب 

٪ 5,6الداخلي والخارجي ليحقق نموا يقدر ب 



  

     

JANVIER 2020 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°37  15 

 
 
 

ويرجح أن يواصل تكوين رأس المѧال نѧمѧوه بѧوثѧيѧرة  
، حسѧب  2019٪، خلال الفصل الرابع من  2,9تناهز  

التغير السنوي، وذلك في ظل ارتفاع نفقات الاستثمѧار  
حيث ستعرف طلبѧات    . في قطاع الصناعات التحويلية 

المقاولات من مواد التجهيز بعض التحسن بѧالѧمѧوازاة  
وكѧذلѧك    ٪،4,2مع زيادة واردات مواد التجهيز بنسبة  

كѧمѧا  .  ٪ 4القروض الموجهة للاستثمار بنسبѧة  تحسن  
سيحافظ الاستثمار فѧي قѧطѧاع الأشѧغѧال الѧعѧمѧومѧيѧة،  
وخاصة البنيات التحتية الأساسية، على ديѧنѧامѧيѧكѧيѧتѧه،  
بينما سيواصل الاستثمار فѧي قѧطѧاع الѧبѧنѧاء تѧبѧاطѧؤه  

 . متأثرا بضعف الطلب على السكن بكل أنواعه 
 

 تراجع في الأنشطة الفلاحية  
 

من المنتظر أن يشهد القطاع الفلاحي، خلال الѧفѧصѧل  
٪، بسبب تقلѧص    5,4، انخفاضا ب  2019الرابع من  

أفاق تطور الانتاج النبѧاتѧي، حѧيѧث سѧيѧتѧراجѧع انѧتѧاج  
أشجار الفواكه وخاصة الѧورديѧات ذات الѧنѧواة عѧلѧى  

ويѧقѧدر  .  الخصوص في مناطق دكالة وسوس والحوز 
تراجع انتاج الفواكه، دون احتѧسѧاب الѧحѧوامѧض، ب  

٪ خѧلال  4,9٪، عوض ارتفاع متوسѧط يѧنѧاهѧز  2,8
كما سيتقلص انѧتѧاج الѧحѧبѧوب  .  العشر سنوات الاخيرة 

. 2018والقطاني بأكثر من النصف مقارنة مѧع سѧنѧة  
فيما سيساهم تحسن انتاج الѧخѧضѧروات والѧحѧوامѧض  
والزيتون في تقليص وتيرة انخفاض الانتاج الѧنѧبѧاتѧي،  
في الوقت الذي سيواصل القطاع الѧحѧيѧوانѧي تѧطѧوره  

 .مدعوما بتحسن انتاج العسل والدواجن 
 

لأنشطة غير الفلاحية تحسن طفيف ل    
 

من المرتقب أن تشهد القيمة المѧضѧافѧة دون الѧفѧلاحѧة  
٪، خѧلال الѧفѧصѧل الѧرابѧع مѧن  3,2زيادة تѧقѧدر ب  

فѧѧي الѧѧفѧѧصѧѧل السѧѧابѧѧق، ٪  +3عѧѧوض  ، 2019
مدعومة بتحسن وتيرة نѧمѧو الѧقѧيѧمѧة الѧمѧضѧافѧة 

٪،  +3,1٪ عѧوض  3,3للقطاع الثѧالѧثѧي بѧنѧسѧبѧة 
فѧي  .  وذلك بفضѧل تѧطѧور أنشѧطѧة السѧيѧاحѧة والѧنѧقѧل 

المقابل، سيعѧرف الѧقѧطѧاع الѧثѧانѧوي زيѧادة تѧقѧدر ب  
٪ في الفصل السابѧق، وذلѧك فѧي  2,8، عوض  ٪2,7 

تباطؤ إنتاج الطاقة مѧقѧارنѧة مѧع الѧفѧصѧل أعقاب  
 .الثالث

وبالموازاة مع استمرار تباطؤ الطلب الخارجي 
الموجه للمغرب، ستعرف الصادرات الوطنية 

٪، في 2٪، عوض 0,1نموا طفيفا يقدر ب 
الفصل السابق، متأثرة بتراجع صادرات 

كما .  الملابس والمواد الغذائية والفلاحية
ستشهد مبيعات الفوسفاط الخام ومشتقاته بعض 
التراجع، موازاة مع انخفاض أسعارها في 

، لتساهم 2019الاسواق العالمية مند بداية سنة 
. نقطة في تطور الصادرات  -1,2بما قدره 

بدورها ستواصل صادرات قطاع السيارات 
وخاصة أنشطة التجميع تباطؤها، في ظرفية 
تتسم بتقلص مبيعات السيارات على الصعيد 
العالمي، وخاصة في أوروبا والصين، فيما 
سيحافظ قطاع الاسلاك على تطوره الايجابي 

 . مدعوما بالطلب الموجه له
 

ومن المرجح أن تشهد الواردات من السلع، 
، ارتفاعا يقدر 2019خلال الفصل الرابع من 

٪، خلال الفصل 2,4٪، عوض 0,9ب 
ويعزى هذا التباطؤ الى انخفاض .  السابق

الواردات من الطاقة والمواد الخام موازاة مع 
في المقابل، ستشهد واردات .  تراجع أسعارها

مواد التجهيز والسيارات الصناعية والآلات 
الأخرى، ونصف المواد كالبلاستيك والأسلاك 
النحاسية والحديدية والمواد الغذائية كالحبوب 
والسكر بعض الارتفاع مدعومة بتحسن الطلب 

وعلى العموم، سيعرف العجز .  الداخلي
، فيما سيحقق 2٪التجاري ارتفاعا يقدر ب 

 .٪55,7معدل تغطية الصادرات بالواردات ن 
 

 تحسن طفيف للطلب الداخلي
 

يتوقع ان تشهد نفقات الأسر الموجهة نحو الاستѧهѧلاك  
،  2019بعض الارتفاع، خلال الѧفѧصѧل الѧرابѧع مѧن  

مدعومѧة بѧتѧحѧسѧن الѧقѧدرة الشѧرائѧيѧة لѧلأѧسѧر وذلѧك  
بالموازاة مع تحسن مداخيل الاسر في إطѧار الѧحѧوار  

كѧѧمѧѧا سѧѧتѧѧعѧѧرف الѧѧقѧѧروض الѧѧمѧѧوجѧѧهѧѧة  .  الاجѧѧتѧѧمѧѧاعѧѧي 
وعѧلѧى الѧعѧمѧوم،  .  ٪ 4,7للاستهلاك ارتفѧاعѧا يѧنѧاهѧز  

ينتظر أن يحقق الاستهѧلاك الѧخѧاص نѧمѧوا يѧقѧدر ب  
فيما سѧيѧشѧهѧد  .  ٪، في الفصل السابق 2٪، عوض  2,5

٪، خѧلال  3,7الاستهلاك العمومي ارتѧفѧاعѧا يѧنѧاهѧز  
نفس الفترة، بالموازاة مع تطور نفقѧات الѧتѧسѧيѧيѧر فѧي  

 .الإدارة العمومية 
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تراجع القروض الموجهة للمنعشين العقاريين بѧنѧسѧبѧة  
وفي هذا الصدد، تشѧيѧر  .  ٪، حسب التغير السنوي 1,9

نتائج البحث الأخير للمندوبية السامية للتخطѧيѧط حѧول  
ظرفية قطاع البناء إلى استمرار تباطؤ أنشطته، حѧيѧث  

٪،  33ستناهز القدرات الانتاجية الغير مستعملة نسبѧة  
فيما سيعرف الطلب الموجه للسكن بعض التراجع مع  

 .تقلص أشغال البناء المتخصصة 
 

وعلى العموم، من المتوقع أن تحقق القيمѧة الѧمѧضѧافѧة  
٪، خѧلال الѧفѧصѧل  3,2دون الفلاحة ارتفاعا يقدر ب  

٪ خѧѧلال الѧѧفѧѧصѧѧل  +3، عѧѧوض  2019الѧѧرابѧѧع مѧѧن  
وباعتبار انخفاض القيمة المضѧافѧة الѧفѧلاحѧيѧة  .  السابق 
٪، ينتظر أن يحقق الاقتصاد الوطني نѧمѧوا  5,4بنسبة  

،  2019٪ خѧلال الѧفѧصѧل الѧرابѧع مѧن  2,3يقدر ب  
 . ٪ خلال الفصل الثالث +2,1عوض  

 
 ارتفاع نسبي لأسعار الاستهلاك  

 
رتقب أن تشهد أسعار الاستهلاك ارتѧفѧاعѧا فѧي  من الم 

، لѧتѧحѧقѧق  2019وتيرتها، خلال الفصل الѧرابѧع مѧن  
٪، خѧلال الѧفѧصѧل  +0,4٪، عوض  0,8زيادة تناهز  

ويعزى هذا الѧتѧحѧول بѧالأسѧاس إلѧى ارتѧفѧاع  . السابق 
٪، وخѧاصѧة أسѧعѧار  0,7أسعار المواد الѧغѧذائѧيѧة ب  

المواد الطرية بعد انخفاضها خلال الѧفѧصѧول الѧثѧلاثѧة  
فيما يتوقع أن تشهد أسعار المواد غير الغذائيѧة  .  السابقة 

بعض الاستقرار في وتيرتها لѧتѧحѧقѧق نѧمѧوا يѧقѧدر ب  
 . ٪، وذلك بالرغم من تباطؤ أسعار الخدمات 0,8

 
وفي المقابل، سيعرف معدل التضخم الكѧامѧن، والѧذي  
يستثني الاسعار المقننة والѧمѧواد الѧطѧريѧة والѧطѧاقѧيѧة،  

٪،    0,7تراجعا في وتيرة نموه ليحقق زيادة بѧنѧسѧبѧة   
٪ فѧي  +1,3، عوض  2019خلال الفصل الرابع من  

الفصل السابق، وذلك عقب تباطؤ أسعار المواد غѧيѧر  
،  2019وبالنسبة لѧمѧجѧمѧوع سѧنѧة  .  الطرية والخدمات 

٪، عѧوض  1من المنتظر أن ترتفع بنѧسѧبѧة تѧقѧدر ب  
في الѧمѧقѧابѧل، سѧتѧعѧرف  .  ٪، خلال السنة الفارطة 0,7

٪،    0,2أسعار الاستهلاك الكلي نموا طفيفا يѧقѧدر ب  
، بѧѧالѧѧمѧѧوازاة مѧѧع  2018٪ خѧѧلال  +1,9عѧѧوض  

انخفاض أسعار المواد الغذائية وتباطؤ أسѧعѧار الѧمѧواد  
 .غير الغذائية 

نѧمѧوا يѧقѧدر ب    قѧطѧاع الѧمѧعѧادنوينتظر أن يحقѧق  
، عѧوض  2019٪، خلال الѧفѧصѧل الѧرابѧع مѧن  4,8
ويعزى هѧذا الѧتѧحѧسѧن    . ٪ خلال الفصل السابق +2,2

الى ارتفاع أنشطة الفوسفاط وذلك في أعقѧاب تѧحѧسѧن  
وفѧي ظѧرفѧيѧة  .  الطلب المحلي للصناعات الѧتѧحѧويѧلѧيѧة 

تتميز بانخفاض مستѧويѧات الѧمѧخѧزون الѧعѧالѧمѧي مѧن  
الحبوب والمزروعات الزيѧتѧيѧة، سѧتѧشѧهѧد صѧادرات  
الاسمدة الفوسفاطية بعض الديناميكية، حيث سѧتѧحѧقѧق  

فѧيѧمѧا  .  ٪، حسب التغѧيѧر السѧنѧوي 21,2ارتفاعا يناهز  
ستعرف صادرات الفوسفاط الѧخѧام بѧعѧض الѧتѧراجѧع  
بالموازاة مع انخفاض أسعاره في الاسѧواق الѧعѧالѧمѧيѧة  

 .بسبب ارتفاع العرض وضعف الطلب 
 

في المقابل، يتوقع أن تشهد القيمة المضافة للصناعѧات  
، ارتѧفѧاعѧا  2019التحويلية، خلال الفصل الرابع مѧن  

طفيفا في وتيرة نموها مѧقѧارنѧة مѧع الѧفѧصѧل السѧابѧق  
وذلك فѧي ظѧرفѧيѧة تѧتѧسѧم    2,1لتحقق زيادة تقدر ب ٪ 

. بتراجع أسعار الانتاج للفصل الѧثѧانѧي عѧلѧى الѧتѧوالѧي 
ويعزى هذا التطور الى تحسن الصناعات الغذائية ب  

كѧѧمѧѧا  .   ٪ فѧѧي الѧѧفѧѧصѧѧل السѧѧابѧѧق 2,3٪، عѧѧوض  3,1
ستحقق القيمة المضافة للصناعات الكيميائيѧة ارتѧفѧاعѧا  

٪، وذلك موازاة مع تزايد الطѧلѧب الѧخѧارجѧي  3يناهز  
في المقابل، ستشهد الصѧنѧاعѧات  .  الموجه نحو الاسمدة 

الميكانيكية والالكترونية بعض التبѧاطѧؤ فѧي وتѧيѧرتѧهѧا  
٪ فѧي الѧفѧصѧل  5,5٪، عوض  2,8لتستقر في حدود  

السابق، متأثرة بتراجع صناعات الإلكترونيات ومѧواد  
وستѧواصѧل صѧنѧاعѧات الѧنѧسѧيѧج والѧجѧلѧد  .  السيارات 

تطورها بوتيرة متواضعة لѧتѧرتѧفѧع بѧنѧسѧبѧة تѧقѧدر ب  
ينتظѧر أن تشѧهѧد  .  ٪، حسب التغير السنوي، بينما 1,3

الصناعات الأخرى تراجعا، متأثرة بضعѧف الѧطѧلѧب  
 .الداخلي البناء 

 
ومن جهته، سيشهد قطاع البناء بعѧض الѧتѧسѧارع فѧي  

٪، في الѧفѧصѧل  1,7وتيرة نموه، ليحقق زيادة تقدر ب  
٪، خѧلال الѧفѧصѧل  +1,3، عوض  2019الرابع من  

حيث يتوقع أن تعرف مبيعات الاسمنت نѧمѧوا  .  السابق 
٪، يرجع بالخصوص الى تعѧديѧل تѧأثѧيѧر  2,6يقدر ب  
حيث لا يزال القطѧاع يѧعѧانѧي مѧن تѧبѧعѧيѧات  .  الاساس 

ضعف الطلب الموجه للسكن فѧي كѧل أنѧواعѧه وذلѧك  
في ظرفية تتسم بشبه استقرار لѧلأѧسѧعѧار مѧوازاة مѧع  
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كما ستساهم هذه التطورات في الرفع مѧن  .  التغذية والنقل  
 .٪، حسب التغير السنوي 27,4حجم المعاملات بنسبة  

 
 2020تحسن مرتقب خلال الفصل الاول من  

 
من المتوقع أن يتطور الاقتصاد الوطني، خلال الѧفѧصѧل  

تѧحѧسѧن  في ظرفية دوليѧة تѧتѧسѧم بѧ   ، 2020الاول من 
طفيف مقارنة مع الѧفѧصѧل السѧابѧق، وذلѧك مѧوازاة مѧع  
تراجع التخوفات من حدوث أزمѧة اقѧتѧصѧاديѧة عѧالѧمѧيѧة  

التجارية بѧيѧن الصѧيѧن والѧولايѧات  وتقلص الضغوطات  
حيث ستشѧهѧد الѧمѧبѧادلات الѧتѧجѧاريѧة  .  المتحدة الامريكية 

العالمية انتعاشا طفيفا، فيما سيواصل الاقتصѧاد الѧعѧالѧمѧي  
سѧتѧظѧل  كѧمѧا .   نموه بوتيرة أقل مѧن مѧنѧحѧاه الѧمѧتѧوسѧط 

الضغوطات التضخمية مرتبطة بتطور أسعار النفط فѧي  
ѧѧعѧѧة فѧѧي حѧѧدود   ѧѧوق ѧѧمѧѧت ѧѧة وال ѧѧي ѧѧدول دولار    60الأسѧѧواق ال
 . ٪ 2للبرميل، حيث سيناهز معدل التضخم العالمي  

 
يشهد الطلب الخѧارجѧي الѧمѧوجѧه  في ظل ذلك، يتوقع أن  
. ٪، حسب الѧتѧغѧيѧر السѧنѧوي 3,1للمغرب ارتفاعا بنسبة  

يواصل الطلب الداخلي تطوره التصاعدي، فѧي  كما س 
ظل ظرفية ستتسѧم بѧتѧحѧسѧن مѧنѧتѧظѧر لѧلѧعѧرض فѧي  
المنتجات الفلاحية وارتفاع القدرة الشرائية للأسر مѧع  

 . ارتفاع محدود لأسعار الاستهلاك 
 

ومن المرتقب أن يشكل القطاع الثالثي الدعامة الأساسѧيѧة  
لنمو الأنشطة غير الفلاحية، خѧلال الѧفѧصѧل الأول مѧن  

، حيث ستحقق قيمته الѧمѧضѧافѧة زيѧادة تѧقѧدر ب  2020
كѧمѧا  .  ع الثانѧوي ٪ بالنسبة للقطا2,3٪، عوض 3,3

٪  6,8ستشهد القيمة المضافة الفلاحيѧة زيѧادة تѧقѧدر ب  
لك باعتبار عودة التساقطات المѧطѧريѧة وتѧوزيѧعѧهѧا  ذ و 

الملائم في المناطق الفلاحية، وخاصة خلال شѧهѧري  
وسيستفيد الѧمѧوسѧم الѧفѧلاحѧي  .  2020فبراير ومارس  

الحالي من تحسن المساحات المزروعة من الѧحѧبѧوب  
والقطاني والكلأ على وجه الخصوص، فيما سѧتѧشѧهѧد  

 .  الزراعات الخريفية كالحوامض بعض التقلص 
 

وعلى العموم، وباعتبار ارتفاع القيمة المضافة دون  
سيحقق الاقتصاد الوطني نموا    ٪،2,8الفلاحة بنسبة  

الاول من ٪، خلال الفصل  3,3يقدر ب  
٪ خلال نفس الفصل من  +2,5عوض   ،2020
2019. 

 استمرار تحسن القروض المقدمة للاقتصاد 
 

يرجح أن تواصل القروض المقدمة للاقتصاد تحѧسѧنѧهѧا،  
٪،  ,85، لترتفع بѧنѧسѧبѧة  2019خلال الفصل الرابع من  

  زايѧد ٪ خلال الفصل السابق، مدعومѧة بѧتѧ +5,2عوض  
.  القروض الموجهة لتجهيز المقاولات واستهلاك الاسѧر 

في ظل ذلك، ينتظر أن تعرف أسعار الفائدة بين الѧبѧنѧوك  
نѧقѧاط    2٪، وبѧفѧارق  2,27بعض الاستقرار في حѧدود  

. (2,25%)أساس مقارنة مع سعѧر الѧفѧائѧدة الѧتѧوجѧهѧي  
وفي المقابل، يرتقب أن تѧعѧرف أسѧعѧار فѧائѧدة سѧنѧدات  
الخزينة بعض التقلص مقارنة مع نفس الفترة مѧن السѧنѧة  
الفارطة، حيث ستنخفض أسعار فائدة سنѧدات الѧخѧزيѧنѧة  

نѧقѧط    52و    38و    17سѧنѧوات ب    10و    5لسنة و  
 .أساس، مقارنة مع السنة الفارطة، وعلى التوالي 

 
وبالموازاة مع ذلك، يتوقع أن تحقق الكتلة النقѧديѧة، خѧلال  

٪، حسѧب  3,6زيادة تقدر ب  ، 2019الفصل الرابع من  
. ٪ فѧي الѧفѧصѧل السѧابѧق +4,2عوض  ،  التغير السنوي 

حيث ستشهد حاجيات السيولة بعض الѧتѧراجѧع مѧقѧارنѧة  
ѧѧفѧѧصѧѧل السѧѧابѧѧق، وذلѧѧك عѧѧقѧѧب خѧѧفѧѧض   مѧѧعѧѧدل  مѧѧع ال

ѧѧقѧѧدي مѧѧن   ѧѧن ѧѧيѧѧاطѧѧي ال وسѧѧتѧѧعѧѧرف  .  ٪ 2الѧѧى    ٪ 4الاحѧѧت
الموجودات الخارجية من العملة الصعبة تباطؤا مѧحѧقѧقѧة  

٪ فѧي الѧفѧصѧل  +4,7٪ فقط، عѧوض  7,1بنسبة    زيادة 
كما ينѧتѧظѧر أن تѧواصѧل الѧقѧروض الѧمѧوجѧهѧة  .  السابق 

للإدارة المركزية تصاعدها، موازاة مع ارتفاع مѧديѧونѧيѧة  
 .٪، حسب التغير السنوي 4,1الخزينة بنسبة تقدر ب  

 
 ارتفاع ملموس لسيولة سوق الأسهم  

 
سوق الأسѧهѧم، خѧلال الѧفѧصѧل  واصل  من المرجح أن ي 

. ، تحسنه للفصل الثاني عѧلѧى الѧتѧوالѧي 2019الرابع من  
حيث ستساهم التوقعات المتفائلة للمستثمرين حول نѧتѧائѧج  
المقاولات المدرجة في البورصة في الѧرفѧع مѧن حѧجѧم  
معاملات البيع والشراء وتحسين مѧؤشѧرات الѧبѧورصѧة  

حيث يѧتѧوقѧع أن يشѧهѧد كѧل مѧن  .  خلال الفصل الأخير 
٪  7,1مؤشري مازي ومادكس ارتفاعا بنسبة تѧقѧدر ب  

٪، على التوالي، حسѧب الѧتѧغѧيѧر السѧنѧوي، بѧعѧد  7,4و  
كѧمѧا  .  ٪، فѧي الѧفѧصѧل السѧابѧق 2,2٪ و  2ارتفاعهما ب  

٪، بѧفѧضѧل  7,7يرتقب أن تتحسن رسملة البورصة ب  
ارتفاع أسهم شركѧات قѧطѧاعѧات الѧمѧحѧروقѧات والѧغѧاز  
والتوزيع والآلات والѧبѧرامѧج الѧمѧعѧلѧومѧاتѧيѧة وصѧنѧاعѧة  
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    TABLEAU DE BORD 
          (glissement annuel en %) 

 جدول قيادي       
 %)التغير السنوي ب(        

Secteurs et indicateurs de croissance 
  2018  

 الأنشطة القطاعية ومؤشرات النمو
IV I II III 

PIB 
 (prix 1998) 

  Valeur ajoutée agricole 3,5 -5,5 -5,4 -5,3   القيمة المضافة للنشاط الفلاحي 
الناتج الداخلي 

الإجمالي، 
 98سعر 

  Valeur ajoutée non-agricole 2,5 3,8 3,3 3,1   القيمة المضافة  للأنشطة غير الفلاحية 

  PIB global 2,8 2,5 2,2 2,1   الناتج الداخلي الإجمالي 

Indicateurs 
 sectoriels 

  Ventes de ciment 2,1 -6,9 1,6 -2,3   مبيعات الاسمنت 

 مؤشرات
 قطاعية 

  Production de phosphate  0,3 7,4   -1,3  -   إنتاج الفوسفاط 

  Indice de production électrique 7,5 24,8 21,7 11,3   مؤشر إنتاج الكهرباء 

  Indice de production industrielle 3,6 2,7 1,9 1,8   مؤشر إنتاج الصناعة 

Taux de 
chômage (%) 

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

 %ب  
  Urbain 13,4 13,3 11,7 12,7   حضري 

  Rural 3,5 3,1 3,0 4,5   قروي 

Prix à la 
consomma-
tion (base 

2006) 

  Indice général 0,8 -0,2 0,2 0,4   أثمان  المؤشر العام
الاستهلاك 

أساس (
2006( 

  Produits alimentaires -1,1 -1,8 -0,8 -0,1   المواد الغذائية 

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

Echanges 
 extérieurs 

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

 المبادلات
 الخارجية 

  Importations 9,1  3,2   3,6 2,4    الواردات 

  Déficit commercial 14,3  4,8  10,8   2,8   العجز التجاري 

  Taux de couverture (en points)  -2,0 -0,6   -2,8  -0,2    بالنقط(نسبة التغطية( 

  Recettes voyages 0,4  0,1   8,5 9,0    المداخيل السياحية 

  Transferts des MRE -7,1   -4,7 -1,1  3,8    تحويلات المغاربة القاطنين في الخارج 

Finances 
 publiques 

  Recettes ordinaires 15,5 11,8 -9,7 -5,9   المداخيل العادية 

 المالية
 العمومية 

  Dépenses ordinaires 2,9 6,6 10,9 8,6   النفقات العادية 

  Investissement budgétaire 1,2 10,2 2,3 4,8   الاستثمارات العمومية 

  Solde budgétaire 5,6 -63,2 7,0 22,7   رصيد الحسابات 

Monnaie, 
 intérêt et 
change 

  Masse monétaire 4,1 3,8 4,5 4,2   الكتلة النقدية 

النقد و نسبة 
 الفائدة

و سعر  
 الصرف

  Réserves internationales nettes -4,3 -1,7 3,2 3,8   الموجودات الخارجية الصافية 

  Créances nettes sur l’AC 21,0 12,8 10,3 9,7   الديون الصافية على الحكومة المركزية 

  Créances sur l’économie 3,4 4,2 5,0 5,2   الديون على الاقتصاد 

  Taux d’intérêt interbancaire en % 0,01 0,01 -0,01 0,02    نسبة الفائدة بين البنوك ب% 

  Taux adjudications bons du Trésor un an en % 0,16 0,02 0,00 -0,11    نسبة فائدة سندات الخزينة لسنة واحدة ب% 

  Taux de change dirham / euro -2,3 -4,1 -3,1 -2,6    أورو/ سعر الصرف  درهم 

  Taux de change dirham / dollar 0,8 3,9 2,8 1,8    دولار/ سعر الصرف  درهم 

Bourse des 
valeurs 

  MASI -8,3 -16,5 -5,0 2,0   مؤشر مازي 
 بورصة
 رسملة البورصة   Capitalisation boursière -7,1 -15,0 -3,7 2,7   القيم

  Volume des transactions -30,0 -22,9 70,0 33,8   حجم المعاملات 

2019 



  

     

JANVIER 2020 ● INAC-HCP ● Point  de Conjoncture n°37  19 



  

     

 Point de Conjoncture n°37 ● INAC-HCP ● JANVIER 2020 20 
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