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Majest,

En 2014, le rythme de lactivit conomique mondiale est rest
encore une fois en-de des

attentes. Dans les conomies avances, la croissance sest lgrement
acclre aux Etats-Unis,

tire par les dpenses dinvestissement et de consommation des
mnages, tandis que dans la

zone euro, la reprise est demeure fragile, traduisant notamment
latonie de linvestissement. Ces

volutions se sont refltes sur le march du travail, la situation
stant sensiblement amliore

aux Etats-Unis, alors que dans la zone euro, lexception notable
de lAllemagne, le chmage

est rest un niveau lev. Dans les pays mergents et en
dveloppement, lactivit a continu

de perdre de son dynamisme. Elle a connu une forte dclration en
Russie et au Brsil et un

relatif essoufflement en Chine li notamment aux mesures visant
lattnuation des vulnrabilits

financires et la rduction des surcapacits de production. En
revanche, en Inde, la croissance a

poursuivi son acclration, soutenue par les rformes
macroconomiques et lamlioration du

climat des affaires.

Dans ces conditions, le commerce mondial a continu de crotre des
rythmes infrieurs ceux

davant crise, enregistrant une hausse de 3,4%. En parallle, les
flux des investissements directs

trangers ont accus une baisse de 8% qui a concern en particulier
les Etats-Unis et les pays

en transition, notamment la Russie. De mme, la progression des
transferts des migrants est

demeure modre avec un taux de 4,7% en 2014.

Le ralentissement de lactivit dans les principaux pays mergents,
conjugu une abondance

de loffre et une apprciation du dollar, sest traduit par un
reflux sensible des cours des produits

nergtiques durant la deuxime moiti de lanne. Cette baisse, qui a
concern galement

les produits hors nergie notamment agricoles, a contribu au
repli de linflation mondiale. La

progression des prix est ainsi revenue 5,1% dans les pays
mergents et est reste globalement

modre 1,4% dans les conomies avances, avec lapparition de
risques dflationnistes dans

la zone euro.

Dans ce contexte, les principales banques centrales des pays
avancs ont poursuivi leurs

politiques montaires accommodantes, avec toutefois une tendance
la dsynchronisation

entre les orientations aux Etats-Unis et dans la zone euro. En
effet, tout en maintenant les taux

directeurs des niveaux bas, la BCE a annonc en septembre, le
dbut dune srie de mesures

non conventionnelles, alors que la FED a mis un terme son
programme de rachats de titres en

octobre.
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Ces orientations, conjugues des perspectives de croissance
positives notamment aux Etats-

Unis, ont favoris la dtente des taux de rendement souverains et
contribu lamlioration

du crdit bancaire qui a connu une nette acclration aux
Etats-Unis et une attnuation de sa

contraction dans la zone euro. Elles se sont galement refltes au
niveau des marchs boursiers

des principales conomies avances qui ont enregistr des
performances notables.

Lensemble de ces volutions na pas manqu dimpacter lconomie
nationale. Lanne a t

marque par la lenteur de la reprise de lactivit non agricole et
la dtrioration sensible de la

situation sur le march du travail, avec nanmoins une attnuation
des dficits jumeaux.

Refltant un manque de dynamisme au niveau des services et des
industries manufacturires ainsi

quune poursuite de lessoufflement du BTP, la croissance du PIB
non agricole sest tablie 3,1%,

rythme largement infrieur sa moyenne depuis le dbut des annes
2000. Pour sa part, aprs une

anne exceptionnelle, la valeur ajoute agricole a accus un repli
de 2,5%, ramenant la croissance

conomique de 4,7% en 2013 2,4%. Ce faible niveau de lactivit
aurait contribu maintenir

un climat dattentisme, la formation brute de capital fixe ayant
baiss pour la deuxime anne

conscutive. En parallle, la consommation finale des mnages a
poursuivi son ralentissement

pour la troisime anne, avec un accroissement de 3,2% contre 5,4%
en 2011. La contribution

la croissance de la demande intrieure, son moteur traditionnel,
ressort ainsi en recul sensible de

7,3 1,2 points de pourcentage.

Dans ce contexte, lconomie nationale na gnr que 21.000 emplois,
soit la deuxime plus

faible cration au cours des quatorze dernires annes. Lindustrie
a accus une perte de 37.000

postes, la plus importante depuis 2009, le BTP a connu une
stagnation de ses effectifs aprs deux

annes de baisses significatives, tandis que les services nen ont
cr que 42.000. Cette situation

aurait pouss une frange de la population se retirer du march du
travail, induisant ainsi une

nouvelle diminution de 0,3 point du taux dactivit. Malgr cette
baisse, le chmage sest aggrav

pour la troisime anne conscutive, enregistrant une hausse
sensible de 0,7 point 9,9%. En

zones urbaines, il a atteint 14,8%, les jeunes et les femmes
demeurant les plus touchs.

Au niveau des finances publiques, aprs un important redressement
en 2013, lexercice 2014 sest

sold par une lgre attnuation du dficit 4,9% du PIB. Ce rsultat
est attribuable, au niveau

des recettes, aux importantes entres de dons du CCG qui ont
atteint 1,4% du PIB, laccroissement

des recettes fiscales stant limit 1,6%, en lien notamment avec
la faible reprise des activits

non agricoles. Du ct des dpenses, sous leffet du systme
dindexation des prix des produits

ptroliers, la charge de compensation sest fortement allge,
revenant de 6,5% du PIB en 2012

3,5% en 2014. En revanche, la masse salariale sest accrue de
2,6%, avec un ratio au PIB stable

11%, et les dpenses dinvestissement ont augment de 9%. Dans ces
conditions, lendettement

du Trsor a poursuivi sa tendance haussire avec un ratio au PIB
63,2% contre 46,1% en 2009.
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Sur le plan des comptes extrieurs, la situation sest davantage
amliore avec une nouvelle

attnuation du dficit du compte courant 5,6% du PIB, grce
notamment lallgement du

dficit commercial et aux entres importantes au titre des dons en
provenance des pays du CCG.

Les exportations ont progress de 7,9%, traduisant notamment la
poursuite de la performance

de lindustrie automobile et la reprise des ventes des drivs des
phosphates. En parallle, les

importations se sont stabilises, rsultat dun alourdissement des
achats de produits alimentaires

et de consommation, et dune baisse significative de la facture
nergtique et des acquisitions de

biens dquipement.

Par ailleurs, la progression des transferts des Marocains
rsidant ltranger sest limite 3,6%,

refltant la persistance du chmage des niveaux levs dans les
principaux pays daccueil, et les

recettes voyages ont augment de 2,9% dans un contexte caractris
par les inquitudes lies

linscurit dans certains pays de la rgion. Nanmoins, notre pays a
continu dtre attractif

pour les investisseurs trangers, avec un afflux de 36,5
milliards de dirhams, proche du niveau

exceptionnel enregistr en 2013. Au total, lencours des rserves
internationales nettes sest

amlior de 20,3% 180,8 milliards de dirhams, reprsentant ainsi
lquivalent de 5 mois et 8

jours dimportations de biens et services.

Le renforcement des rserves de change a induit une nette
acclration de la masse montaire

6,2%. Quant au crdit bancaire, la relative amlioration de la
demande et lassouplissement des

conditions doffre se sont traduits par un accroissement des
concours au secteur priv de 3,8%

aprs 1,3%, avec une augmentation du crdit aux activits
tertiaires et une diminution de celui

destin lindustrie. En revanche, les prts aux socits financires
ont accus une rgression de

12,5%, ramenant ainsi la progression globale du crdit bancaire
de 3,9% 2,2%.

Sur les marchs des actifs, la situation de la bourse de
Casablanca reste proccupante. Certes,

elle a enregistr une hausse de son indice de 5,6% aprs trois
annes conscutives de recul, mais

son niveau de liquidit a poursuivi sa tendance baissire et sa
contribution au financement de

lconomie reste insignifiante. Sur le march de la dette en
revanche, le financement des agents

conomiques sest effectu dans un contexte favorable marqu par un
fort repli des leves du

Trsor et un assouplissement des conditions montaires. Sagissant
de limmobilier, les prix ont

enregistr une lgre diminution de 0,8% tandis que le volume des
transactions a poursuivi sa

hausse avec un taux de 11,9%, aprs 5,5% en moyenne entre 2010 et
2013.

Dans ce contexte, aprs avoir enregistr un taux de 1,9% en 2013,
linflation sest tablie 0,4%,

son taux le plus bas depuis 1968. Cependant, cette baisse reflte
essentiellement leffet de chocs

ponctuels doffre des produits alimentaires prix volatils. En
revanche, linflation sous-jacente, qui

retrace la tendance fondamentale des prix, sest situe 1,2%, taux
comparable celui de 2013.
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Pour ce qui est des produits rglements, ils ont maintenu leur
rythme de progression, avec en

particulier une hausse de 7% pour les carburants et lubrifiants,
limpact du recul progressif du

niveau de compensation ayant t attnu par le repli des cours
internationaux.

Lvolution de linflation, lamlioration sensible des rserves de
change et la relative matrise

de lquilibre budgtaire ont permis la Banque centrale de disposer
de marges de manuvre

suffisantes pour soutenir lactivit conomique. Cest ainsi quelle
a davantage renforc lorientation

accommodante de sa politique montaire, rduisant son taux
directeur deux reprises, le ramenant

un niveau historiquement bas de 2,5%. En outre, au vu de la
persistance dun besoin important

de liquidit, Bank Al-Maghrib a abaiss le taux de la rserve
montaire de 4% 2%, tout en

veillant adapter le volume de ses injections aux besoins des
trsoreries bancaires.

Lanne a galement t marque par la mise en uvre du nouveau
programme destin

encourager le financement bancaire des TPME. Ce dispositif, qui
a connu une grande adhsion

des banques, a permis une injection de prs de 19 milliards de
dirhams, soit 45% du volume

des injections fin dcembre 2014. En outre, et dans une dmarche
de proximit vis--vis des

oprateurs, la Banque a organis en collaboration avec ses
partenaires, la troisime campagne

rgionale auprs des TPME. En plus des dolances rcurrentes lies
notamment aux dlais

de traitement des dossiers et au poids des garanties, il en est
ressorti quun dficit important

dinformations persiste. Lobservatoire ddi cette catgorie
dentreprises, en cours de mise en

place, devrait contribuer remdier cette problmatique.

Bnficiant de la diversification de ses activits et de la bonne
tenue des rsultats linternational,

le secteur bancaire a ralis des performances globalement
satisfaisantes et ce, malgr leffort de

provisionnement consenti pour la couverture du risque de crdit.
Les banques ont, paralllement,

renforc leurs matelas de fonds propres. Calculs pour la premire
fois selon les rgles de Ble III,

le ratio moyen de solvabilit ressort 13,8% et celui des fonds
propres de base 11,6%.

Pour consolider la rsilience de ce secteur, Bank Al-Maghrib a
continu aligner son dispositif de

surveillance et ses normes de contrle sur les standards
internationaux. Elle a ainsi de nouveau

rehauss les normes rglementaires en matire de gouvernance, de
gestion des risques et de

contrle interne la lumire des rcentes recommandations du Comit
de Ble en la matire.

Elle a galement continu renforcer la supervision des activits
transfrontalires des groupes

bancaires marocains, notamment par lintensification de la
coordination avec les autorits de

supervision des pays daccueil.

Sur le plan lgal, lanne a t marque par la promulgation de la
nouvelle loi bancaire. Ce

texte structurant introduit les fondements lgaux permettant
lmergence de nouveaux acteurs

et services financiers, notamment dans le domaine de la finance
participative. Il dfinit galement

iv


	
le cadre de lexercice de la surveillance macro-prudentielle tout
en renforant les mcanismes de

rsolution de crise mis la disposition de Bank Al-Maghrib. Sur ce
mme volet, le second exercice

de simulation de crise, conduit en collaboration avec la Banque
Mondiale, a permis de confirmer

la solidit des nouveaux dispositifs lgaux et conventionnels mis
en place.

Dans une dmarche volontariste, de concert avec ses partenaires
publics et privs, la Banque

a lanc, travers la Fondation Marocaine pour l'Education
Financire, une stratgie nationale

axe notamment sur la mise en place de programmes de
sensibilisation adapts aux diffrents

segments de la population. La Fondation a par ailleurs, organis
en mars 2014 la 3me dition des

Journes de la finance pour les jeunes qui a bnfici 80 000 lves
dans l'ensemble des rgions

du Royaume. Paralllement, elle a entam une campagne de
communication et de sensibilisation

pour encourager l'utilisation des services financiers. Ces
actions qui sinscrivent dans le cadre des

efforts de dveloppement et de promotion de l'inclusion financire
ont concouru porter le taux

de bancarisation 64% fin dcembre 2014.

En matire de surveillance des infrastructures des marchs
financiers, tout en poursuivant sa

stratgie de mise en conformit avec les meilleurs standards
internationaux, en veillant notamment

au renforcement du volet scurit face aux menaces de la
cybercriminalit, Bank Al Maghrib a

agr deux nouveaux oprateurs internationaux exercer lactivit de
routage des autorisations,

de traitement et de compensation des flux montiques.

Majest,

Lensemble de ces volutions indique que lconomie nationale est
reste en 2014 sur un palier

de faible croissance avec une absence de signes tangibles dun
dynamisme global gnrateur

de richesses et demplois. Elle continue dtre rythme par les
conditions climatiques et les

progrs raliss sur le plan des quilibres sont attribuables dans
une grande mesure des facteurs

conjoncturels. Il est naturel au regard de ces rsultats de se
demander dans quelle mesure les

nombreuses stratgies sectorielles, lances en majorit depuis plus
de 5 ans, ont pu atteindre leurs

objectifs et produire les synergies et llan ncessaires pour
enclencher une vritable transformation

structurelle de lconomie et acclrer le rythme de la
croissance.

Aujourdhui, la lenteur de la dynamique conomique, en dpit de la
volont et des efforts

dploys, nous interpelle sur ses raisons et ses retombes sur le
dveloppement humain. Cest

cette proccupation mme qui a t exprime par Sa Majest le Roi dans
son discours du Trne de

Bank al-MaghriB - rapport annuel 2014
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2014. Sil y a un domaine o lcart entre les ambitions et les
ralisations tangibles est inquitant,

cest bien celui de lducation et de la formation. La dgradation
continue quil connat reprsente

un handicap majeur pour le processus de dveloppement dans sa
globalit. Une ralit qui nous

loigne de la trajectoire vers lmergence tant ambitionne pour
notre pays.

Lchec des diffrentes tentatives de rforme appelle une thrapie de
choc o toutes les parties

prenantes devraient raliser quau-del des intrts catgoriels, cest
lavenir de notre pays qui

est en jeu. Elles devraient se mobiliser pour la russite de la
mise en uvre de la nouvelle vision

labore par le Conseil Suprieur de lEducation, de la Formation et
de la Recherche Scientifique.

A cet gard, le niveau lev des dpenses dducation indique que le
dfi nest pas li la

mobilisation de moyens, mais plutt au manque defficacit et
defficience qui se traduit par un

faible rendement de linvestissement.

Cette faiblesse ne se limite pas au seul secteur de lducation,
mais concerne linvestissement dans

sa globalit. Le pays enregistre lun des taux dinvestissement les
plus levs au monde, mais les

rsultats restent bien en-de des esprances aussi bien en termes
de croissance que demplois.

En effet, aprs une moyenne de 4,8% entre 2000 et 2008, la
croissance non agricole est revenue

un rythme moyen de 3,6% depuis 2009 et de 3,1% sur les deux
dernires annes. En outre,

le chmage persiste des niveaux levs en milieu urbain et en
particulier parmi les jeunes. Sil

est vrai que la part importante en infrastructures conomique et
sociale peut expliquer les dlais

longs des retombes de linvestissement, force est de constater
que son niveau lev est maintenu

depuis plus dune dcennie.

La problmatique du niveau de rendement concerne galement les
investissements directs

trangers. Certes, le Maroc a pu bnficier ces dernires annes
dimportantes entres, mais la

question se pose quant au niveau de leur contribution la
croissance et lemploi. Par ailleurs,

les sorties au titre des dividendes commencent impacter
sensiblement la balance des paiements.

Au titre de 2014, elles ont atteint prs de 15 milliards de
dirhams pour un afflux dIDE de 36,5

milliards. Sil est clair quil faut continuer promouvoir ces
investissements, les incitations qui leur

sont parfois accordes devraient tre values sur la base dune
analyse cot/bnfice rigoureuse

pour sassurer de leur apport pour le pays. Lessor de lindustrie
automobile constitue un exemple

dans ce sens. Bien quelle connaisse un succs remarquable sur le
plan du dveloppement des

exportations, son impact et ses effets dentranement sur lconomie
nationale restent encore

limits au regard de son faible taux dintgration.

Lensemble de ces constats rappelle encore une fois la ncessit
dinstituer lvaluation des

politiques publiques, une pratique peu ancre dans les modes de
gestion et de gouvernance dans

notre pays.
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Majest,

Le Maroc bnficie aujourdhui dune conjonction favorable de
facteurs, notamment lattnuation

des dficits jumeaux, lafflux important des dons et la baisse des
cours internationaux des produits

nergtiques. Une fentre dopportunits souvre ainsi, lui offrant
des marges importantes pour

la poursuite des rformes dans lobjectif dacclrer la croissance,
rduire le chmage et amliorer

les conditions de vie de la population. Ces marges sont
confortes par limage dont jouit le pays

dans la rgion comme un lot de paix et de dmocratie grce aux
orientations de Sa Majest le Roi.

Les apprciations positives des agences de notation et des
institutions internationales consolident

davantage ces acquis.

Les efforts devraient donc sintensifier pour transformer cette
fentre en un lan de dveloppement

et positionner notre pays sur une trajectoire qui mne vers
lmergence. Il faudrait ainsi faire

aboutir plusieurs chantiers structurants dont certains sont
ouverts depuis plusieurs annes. Il sagit

en particulier de la rforme de la justice juge primordiale pour
lamlioration de lenvironnement

des affaires, un domaine qui, malgr des avances tangibles ces
dernires annes, ncessite encore

une attention particulire.

De mme, si ladoption rcente de la loi organique relative aux
rgions constitue un pas important

dans le renforcement de la dmocratie locale et la rduction des
disparits territoriales, sa mise en

uvre reste toutefois confronte au problme inquitant du
renouvellement des lites, qui devrait

tre plac au sommet de la liste des priorits des diffrents
intervenants.

Sur le plan de notre politique douverture, lorientation
africaine porte au plus haut niveau de

lEtat est prometteuse comme relais de croissance. Pour tirer
profit du capital politique dont jouit le

Maroc dans cette rgion grce aux initiatives renouveles de Sa
Majest le Roi, les autorits doivent

assurer un suivi rgulier de lavancement des diffrents projets et
sassurer de la mobilisation des

ressources humaines et financires ncessaires leur succs.

Le dveloppement que connat CFC aujourdhui constitue un grand
appui pour cette orientation

continentale, dautant plus quen moins de 5 ans, cette place a pu
se hisser parmi les centres

financiers internationaux les plus prometteurs. Elle a ainsi
progress de la 62me position en mars

2014 la 42me en mars 2015 dans le classement des centres
financiers les plus cits par les

investisseurs. Le nombre croissant dentreprises et dinstitutions
dune certaine envergure qui sy

installent et surtout le choix de la BAD dy abriter le sige du
Fonds Africa 50, reprsentent une

avance notable sur laquelle il faudrait capitaliser pour en
faire une interface incontournable entre

lAfrique et le reste du monde.

Bank al-MaghriB - rapport annuel 2014
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Toutefois, la Bourse de Casablanca continue de reprsenter le
maillon faible de cette place. La

persistance de latonie, avec notamment un niveau de liquidit et
une contribution au financement

de lconomie trs faibles, reste proccupante pour le systme
financier marocain dans son

ensemble. Il est urgent que les autorits concernes se mobilisent
pour redonner confiance aux

investisseurs et dynamiser le march.

Ces ambitions douverture et de positionnement rgional et
international du Maroc requirent

une politique de change plus adquate. Dans ce sens, aprs avoir
procd en avril 2015

lamnagement du panier dancrage de notre monnaie pour mieux
reflter la structure des

rglements, les autorits de tutelle sattelent actuellement
assurer les conditions propices pour

une transition graduelle vers plus de flexibilit du rgime de
change, une fois lenvironnement

macroconomique devenu favorable. Dans cette perspective, Bank
Al-Maghrib a dj commenc

adapter son cadre danalyse et de prvision cette transition et au
ciblage dinflation comme

nouveau rgime de politique montaire. En outre, il faudrait
capitaliser sur le succs remarquable

de lopration damnistie sur les avoirs dtenus par les rsidents
ltranger. Au-del de lapport en

termes de recettes pour lEtat et dimpact sur la position
extrieure du Maroc, cette russite devrait

tre le prlude dune nouvelle tape dans ce processus de
libralisation de la rglementation des

changes.

Au niveau de la rforme fiscale, plusieurs recommandations issues
des Assises de 2013 ont t

mises en uvre, notamment la taxation progressive des
exploitations agricoles, la cration du statut

de lauto-entrepreneur et lharmonisation des taux de la TVA. Les
efforts devraient se poursuivre,

en particulier en matire de rduction des avantages fiscaux.
Outre le manque gagner pour

lEtat, ces derniers gnrent des distorsions sectorielles qui
portent prjudice certains moteurs

de la croissance.

Dautres sources de vulnrabilit sur le plan budgtaire mritent
galement une attention

particulire. Plus spcifiquement, la masse salariale continue de
crotre des rythmes levs. En

effet, depuis lopration de dpart volontaire la retraite en 2005,
elle a augment annuellement

de 6,1% en moyenne, refltant, en plus de la progression de
leffectif des fonctionnaires, une

apprciation du salaire moyen net de 4,7% en termes nominaux et
de 3% en termes rels.

Dans le mme sillage, un des chantiers les plus urgents est sans
nul doute celui de la rforme des

caisses de retraite, en particulier, celle de la CMR, dsormais
en situation dficitaire. Il est essentiel

dentamer la mise en uvre de cette rforme dans les plus brefs
dlais.

Les marges dont peut disposer notre pays devraient tre galement
exploites pour renforcer

les filets sociaux, notamment les dispositifs mis en place tels
que lAMO, le RAMED, Tayssir ou

encore les allocations pour les veuves en situation de prcarit.
Toutefois, la viabilit long terme
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de certaines dentre eux ncessite une amlioration de leur
gouvernance et une plus grande

efficacit dans la mobilisation et la gestion des ressources.

Enfin, la situation proccupante de lemploi dans notre pays, avec
en particulier prs de quatre

jeunes citadins sur dix au chmage interpelle quant la capacit de
notre modle de croissance

tirer profit du dividende quoffre la transition dmographique.
Elle soulve la question de

ladquation de la rglementation en matire demploi, caractrise
notamment par une forte

rigidit, qui dcourage lembauche. Dans ce sens, il faudrait faire
aboutir le projet de loi organique

sur les conditions dexercice du droit de grve et il est
essentiel que la rflexion en cours dans le

cadre de llaboration de la nouvelle stratgie nationale de
lemploi puisse apporter des rponses

appropries ce problme structurel.

Majest,

Cest en menant les rformes structurelles ncessaires et en
veillant leur mise en uvre dans

des dlais appropris, tout en procdant une valuation rgulire des
dcisions et des choix

oprs, que notre pays pourra crer les synergies ncessaires en vue
d'engendrer llan dont il a

besoin pour raliser un saut qualitatif dans son processus de
dveloppement. Il pourra ainsi, aprs

avoir atteint les Objectifs du Millnaire pour le Dveloppement,
aborder avec assurance le nouvel

agenda des objectifs de dveloppement durable qui sera adopt lors
du prochain sommet des

Nations-Unies en septembre. La rflexion initie par Sa Majest le
Roi sur le capital immatriel

sera sans nul doute dun grand apport pour relever ce nouveau
dfi. Elle permettra comme lexige

Sa Majest de retenir ce capital comme critre fondamental dans
llaboration des politiques

publiques afin dassurer une redistribution plus quitable des
richesses du pays.

Abdellatif JOUAHRI

Rabat, juin 2015
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Partie 1

SItUAtION CONOMIQUE, MONtAIRE Et FINANCIRE


	
1.1 Environnement international

En 2014, le niveau de lactivit conomique mondiale est rest en de
des attentes, la

croissance ayant stagn 3,4%, avec une relative amlioration dans
les conomies avances

et une dclration dans les pays mergents et en dveloppement.
Soutenue en particulier par

la demande intrieure, la croissance sest acclre de 2,2% 2,4% aux
Etats-Unis et de 1,7%

2,6% au Royaume-Uni, tandis que dans la zone euro, elle sest
tablie 0,9% aprs deux

annes de contraction. Au Japon, en revanche, le PIB a accus une
lgre baisse de 0,1% au lieu

dune hausse de 1,6% en 2013. Concernant les principales conomies
mergentes, lactivit a t

marque par une poursuite de lessoufflement en Chine, un net
ralentissement en Russie et au

Brsil et une acclration en Inde.

Sur le march de lemploi, la situation sest amliore dans la
majorit des pays dvelopps, quoiqu

des rythmes diffrencis. Le taux de chmage sest tabli 6,2% aux
Etats-Unis et au Royaume-

Uni, en recul de 1,2 et 1,4 point respectivement. Dans la zone
euro, malgr sa diminution, il a

persist un niveau lev stablissant globalement 11,6%, lAllemagne
constituant toutefois

une exception notable avec un taux de 5%, en baisse de 0,2
point. Dans les principales conomies

mergentes, le taux de chmage est rest stable en Chine et a recul
au Brsil et en Russie.

Concernant les cours des matires premires, ils se sont inscrits
globalement en baisse. Ils ont

recul de 7,2% pour les produits nergtiques, sous leffet de la
dclration de lactivit et de

labondance de loffre, et de 4,6% hors nergie, tirs
principalement par le repli des prix des

produits agricoles.

Dans ces conditions, linflation a connu globalement un reflux
3,5%. Elle sest stabilise 1,4%

dans les pays avancs, avec toutefois lapparition de risques
dflationnistes dans la zone euro o

elle est revenue 0,4%. Pour les conomies mergentes et en
dveloppement, elle a accus un

recul de 5,9% 5,1%, avec en particulier une importante baisse de
10% 6% en Inde.

Ces volutions se sont refltes au niveau du commerce mondial dont
le volume a enregistr

un lger ralentissement de sa croissance de 3,5% 3,4%, avec
notamment une dclration

des importations des pays mergents et en dveloppement. Les flux
des investissements directs

trangers ont, pour leur part, accus une baisse de 8% qui a
concern, en particulier, les Etats-

Unis et les pays en transition.

Sagissant des conditions financires, elles ont t caractrises
dans les pays avancs par la

bonne performance des marchs boursiers et la dtente des taux de
rendement souverains, sous

leffet des perspectives favorables de la situation conomique et
de la poursuite de lorientation
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accommodante des politiques montaires. Ces facteurs ont galement
contribu lamlioration

du crdit bancaire, qui a enregistr une nette acclration aux
Etats-Unis et une attnuation de sa

contraction dans la zone euro. Les conomies mergentes ont en
revanche t marques par un

recul des indices boursiers et une dprciation de leurs monnaies,
impacts par le ralentissement

de leur activit conomique et les perspectives de normalisation
de la politique montaire aux

Etats-Unis.

1.1.1 Croissance mondiale

En 2014, le taux de croissance de lconomie mondiale sest
stabilis 3,4% pour la deuxime

anne conscutive, avec une hausse de 1,4% 1,8% dans les pays
avancs et une dclration

de 5% 4,6% dans les conomies mergentes et en dveloppement.

Tableau 1.1.1: Evolution de la croissance mondiale (en %)

2010 2011 2012 2013 2014Monde 5,4 4,2 3,4 3,4 3,4

Economies avances 3,1 1,7 1,2 1,4 1,8

Etats-Unis 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4

Zone euro 2,0 1,6 -0,8 -0,5 0,9

Allemagne 3,9 3,7 0,6 0,2 1,6

France 2,0 2,1 0,3 0,3 0,4

Italie 1,7 0,6 -2,8 -1,7 -0,4

Espagne 0,0 -0,6 -2,1 -1,2 1,4

Royaume-Uni 1,9 1,6 0,7 1,7 2,6

Japon 4,7 -0,5 1,8 1,6 -0,1

Economies mergentes et en dveloppement 7,4 6,2 5,2 5,0 4,6Pays
mergents et en dveloppement dAsie 9,6 7,7 6,8 7,0 6,8

Chine 10,4 9,3 7,8 7,8 7,4

Inde 10,3 6,6 5,1 6,9 7,2

Pays dAmrique Latine et des Carabes 6,1 4,9 3,1 2,9 1,3Brsil 7,6
3,9 1,8 2,7 0,1

Mexique 5,1 4 4 1,4 2,1

Communaut des Etats Indpendants 4,6 4,8 3,4 2,2 1,0Russie 4,5
4,3 3,4 1,3 0,6

Pays mergents et en dveloppement d'Europe 4,8 5,4 1,3 2,9
2,8Turquie 9,2 8,8 2,1 4,1 2,9

Afrique Subsaharienne 6,7 5,0 4,2 5,2 5,0 Afrique du Sud 3,0 3,2
2,2 2,2 1,5

Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,1 4,5 4,9 2,3 2,4 Source :
FMI

Aux Etats-Unis, la croissance sest acclre de 2,2% 2,4%, tire par
laccroissement de 3,9%

aprs 2,7% de linvestissement, de 2,5% au lieu de 2,4% des
dpenses de consommation des

mnages et de 0,4% contre un recul de 1,3% des dpenses de
consommation publique.

environnement international

4


	
Dans la zone euro, en dpit de lorientation accommodante de la
politique montaire et dune

politique budgtaire moins restrictive, lactivit est demeure
globalement fragile (Encadr 1.1.1).

En effet, aprs deux annes de contraction, le PIB a enregistr une
progression limite 0,9%,

refltant notamment la faiblesse de linvestissement dont le
rythme daccroissement ressort

1% aprs une baisse de 2,5%. En particulier, la croissance en
France sest tablie 0,4% aprs

0,3% et en Italie la rgression du PIB sest attnue de 1,7% 0,4%.
En revanche, sous leffet de

lamlioration de linvestissement, la croissance sest redresse
1,6% aprs 0,2% en Allemagne

et a enregistr sa premire croissance positive depuis 2009 en
Espagne, stablissant 1,4%.

Encadr 1.1.1 : La lenteur de la reprise dans la zone euro

Contrairement aux Etats-Unis et au Royaume-Uni qui ont connu une
consolidation de leur activit

conomique en 2014, la zone euro est demeure dans un rgime de
basse croissance, accompagn

dune inflation trs faible et dun niveau de chmage lev.

Graphique E.1.1.1.1 : Evolution de la croissance conomique (en
%)

Source : Datastream.

Aprs un rebond en 2010, lactivit dans la zone euro a connu une
dtrioration, accentue par

les politiques budgtaires restrictives mises en place par les
pays membres en rponse la crise de

la dette souveraine. En effet, aprs une dclration en 2011, la
croissance a enregistr des taux

ngatifs entre le premier trimestre 2012 et le troisime trimestre
2013. Certes, le PIB a renou avec

des taux de croissance positifs partir du dernier trimestre
2013, nanmoins, la reprise reste lente en

raison dune multitude de facteurs dont notamment :

le ralentissement de la croissance potentielle induit par
latonie de linvestissement ;

la faiblesse de la comptitivit-cot des pays de la zone qui
freine la relance de la production industrielle et linvestissement
productif. En effet, malgr la baisse de lactivit, les cots

salariaux et les prix de lnergie restent levs dans la zone euro
;
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lajustement budgtaire dans la zone euro sest opr principalement
par la rduction de linvestissement public et le relvement de la
pression fiscale sur les entreprises, ce qui sest

traduit par une baisse sensible de linvestissement priv et de la
demande ;

la faible efficience des mcanismes de transmission de la
politique montaire, comme en atteste la contraction du crdit
bancaire qui sest rpercute sur la demande intrieure.

Graphique E.1.1.1.2 : Evolution de la production
industrielle

Graphique E.1.1.1.3 : Evolution du crdit et du taux dendettement
dans la zone euro

Source : FMI. Source: Datastream.

Au Royaume-Uni, tire principalement par laccroissement de
linvestissement, la croissance sest

notablement raffermie, passant de 1,7% 2,6%, soit son rythme le
plus rapide depuis 2007. En

revanche, au Japon, le PIB a accus une lgre baisse de 0,1%
contre une hausse de 1,6%, sous

leffet du repli de la consommation li au relvement de la
TVA.

Dans les principaux pays mergents, la croissance a ralenti de
7,8% 7,4% en Chine en liaison

notamment avec latonie du secteur immobilier. Au Brsil, aprs une
augmentation de 2,7% en

2013, le PIB a quasi-stagn refltant le ralentissement de la
consommation des mnages et la

faiblesse de linvestissement. De mme, la croissance a enregistr
une dclration de 1,3% 0,6%

en Russie, consquence du conflit en Ukraine et de la chute des
cours du ptrole. En revanche, elle

sest amliore en Inde de 6,9% 7,2%, soutenue par les rcentes
rformes macroconomiques

et lamlioration du climat des affaires.

En Afrique Subsaharienne, la hausse du PIB est revenue de 5,2%
5%, refltant notamment une

nette dclration de 2,2% 1,5% en Afrique du Sud, pays aux prises
avec les tensions sociales

et les problmes de dlestage lectrique rptition, et de 7,3% 4,2%
au Ghana, sous leffet du

reflux des prix des matires premires. En revanche, la croissance
sest amliore de 5,4% 6,3%

au Nigria, tire par la bonne performance des secteurs non
ptroliers.

En dpit des conflits gopolitiques et de la baisse des cours du
ptrole, la croissance de la rgion

Moyen-Orient et Afrique du Nord sest amliore de 2,3% 2,4%, avec
toutefois des volutions
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diffrencies selon les pays. En particulier, elle sest acclre de
2,7% 3,6% en Arabie Saoudite,

de 2,8% 4,1% en Algrie, sest quasi-stabilise 2,2% en Egypte et
2,3% en Tunisie, alors

quaux Emirats Arabes Unis elle a ralenti de 5,2% 3,6%.

1.1.2 March de lemploi

Sur les marchs du travail, le taux de chmage sest inscrit
globalement en baisse dans les pays

avancs. La consolidation de la reprise aux Etats-Unis sest
traduite par une diminution du taux de

chmage de 7,4% 6,2%, avec des crations nettes demplois
stablissant un niveau record

depuis 15 ans, soit prs de 3 millions de postes aprs 2,3
millions en 2013. Lamlioration de

lemploi sest galement confirme au Royaume-Uni o le taux de
chmage a recul de 1,4 point

6,2% et au Japon o, malgr la lgre contraction du PIB, il a
atteint son niveau le plus bas

depuis 2007, soit 3,6% contre 4% un an auparavant.

Tableau 1.1.2 : Evolution du taux de chmage (en %)

Graphique 1.1.1 : Evolution du taux de chmage dans les pays
avancs

2010 2011 2012 2013 2014

Pays avancs

Etats-Unis 9,6 8,9 8,1 7,4 6,2

Zone Euro 10,1 10,1 11,3 12,0 11,6

Allemagne 6,9 5,9 5,4 5,2 5,0

France 9,3 9,2 9,8 10,3 10,2

Italie 8,4 8,4 10,6 12,2 12,8

Espagne 19,9 21,4 24,8 26,1 24,5

Royaume-Uni 7,9 8,1 8,0 7,6 6,2

Japon 5,0 4,6 4,3 4,0 3,6

Pays mergents

Russie 7,3 6,5 5,5 5,5 5,1

Chine 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

Brsil 6,8 6,0 5,5 5,4 4,8

Source : FMI

Dans la zone euro, la lenteur de la reprise sest reflte sur le
march de lemploi o le chmage

est rest un niveau lev, avec des volutions diffrencies dun pays
lautre. Le taux sest

globalement tabli 11,6% contre 12% en 2013, avec en particulier
une diminution de 5,2%

5% en Allemagne et de 10,3% 10,2% en France. Dans les pays
priphriques de la zone,

lexception de lItalie o il a augment 12,8% aprs 12,2% en 2013,
ce taux a recul de 26,1%

24,5% en Espagne et de 16,2% 13,9% au Portugal.

Dans les pays mergents et en dveloppement, le taux de chmage est
demeur stable 4,1%

en Chine, a recul de 5,4% 4,8% au Brsil, de 5,5% 5,1% en Russie
et a atteint 25,1% aprs
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24,7% en Afrique du Sud. Dans la rgion MENA, il a augment de
9,8% 10,6% en Algrie et

de 13% 13,4% en Egypte, alors quen Tunisie il est rest stable
15,3%.

Concernant le chmage des jeunes en particulier, il est ressorti
globalement en baisse dans la

majorit des pays avancs, tout en persistant des niveaux levs. Il
a recul de 16,2% 15,5%

aux Etats-Unis, de 20,5% 16,9% au Royaume-Uni et de 24,8% 24,3%
en France. Les pays

priphriques de la zone euro continuent denregistrer les taux les
plus levs avec notamment

53,2% en Espagne et 42,7% en Italie. En revanche, les niveaux
les plus faibles ont t observs

au Japon avec 6,3% et en Allemagne avec 7,7%.

Graphique 1.1.2 : Evolution du taux de chmage des jeunes

de moins de 25 ans dans les pays avancs

Source : Eurostat

1.1.3 Marchs des matires premires

Les cours des matires premires ont connu globalement un reflux
marqu en 2014, notamment

au cours des derniers mois de lanne. Cette situation rsulte du
ralentissement de la demande

manant des principales conomies mergentes, dune abondance de
loffre du ptrole, ainsi que

de lapprciation du dollar.
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Graphique 1.1.3 : Evolution annuelle des indices des prix des
matires premires

Graphique 1.1.4 : Evolution mensuelle des indices des prix des
matires premires (2014)

Source : Banque Mondiale

Aprs un lger repli de 0,1% en 2013, les cours des produits
nergtiques ont accus une baisse

marque de 7,2%, avec notamment un reflux de 7,5% du prix du
ptrole (Encadr 1.1.2) et de

17,1% de celui du charbon en liaison avec une offre excdentaire.
Le cours du gaz naturel a

galement recul de 0,5%, recouvrant toutefois un renchrissement
de 17,2% aux Etats-Unis et

une rgression de 14,7% en Europe.

Graphique 1.1.5 : Evolution annuelle des prix des produits
nergtiques

Graphique 1.1.6 : Evolution mensuelle des prix des produits
nergtiques (2014)

Source : Banque Mondiale
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Encadr 1.1.2 : Evolution des prix du ptrole en 2014

Lanalyse de lvolution des cours du ptrole en 2014 fait ressortir
deux priodes distinctes. Le premier

semestre de lanne sest caractris par un niveau lev des cours,
avec une moyenne de 109,1

dollars le baril du Brent et un pic de 115,5 dollars atteint le
19 juin. Cette volution est attribuable

notamment la persistance des tensions gopolitiques en Libye et
au Soudan du Sud, ainsi quaux

inquitudes lies aux consquences de la situation en Ukraine.

Graphique E.1.1.4.1 : Evolution quotidienne du prix du ptrole
Brent en 2014

Source : Datastream

Au cours du second semestre, les prix se sont inscrits dans une
tendance baissire, revenant en

moyenne 89,6 dollars le baril, avec un minimum de 55,8 dollars
enregistr le 31 dcembre, soit son

plus bas niveau au cours des cinq dernires annes. Cette forte
diminution sexplique par la faiblesse

de la demande mondiale dans un contexte de ralentissement de
lactivit dans les principaux pays

mergents, labondance de loffre et la dcision de lOPEP de
maintenir son niveau de production

inchang, ainsi que par lapprciation du dollar. Pour ce qui est
des perspectives, les prvisions de la

Banque Mondiale et du FMI tablent sur la persistance des prix
des niveaux relativement bas court

et moyen termes.

Sagissant des produits hors nergie, leurs prix ont connu
globalement un reflux de 4,6%. En

particulier, les cours des mtaux et minerais se sont replis de
6,6%, sous leffet notamment du

ralentissement de la demande en provenance de Chine, qui
reprsente prs de la moiti de la

consommation mondiale. Par produit, les prix ont diminu de 28,4%
pour le fer, de 6,4% pour

le cuivre et de 2,1% pour le plomb. De mme, les cours ont accus
une baisse de 3,4% pour les

produits agricoles, attribuable essentiellement lamlioration de
la production et aux bonnes

perspectives de loffre. Le recul a t de 32% pour lorge, de 25,6%
pour le mas et de 14% pour

lhuile de soja. Par ailleurs, sous leffet du repli des prix du
gaz naturel, les cours des fertilisants ont

rgress de 11,6% avec un recul marqu de 25,6%, 110,2 dollars la
tonne pour le phosphate
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brut, et de 7% pour lure. En revanche, les prix ont augment de
6,2% pour le phosphate

diammonique et de 1,6% pour le triple superphosphate.

Graphique 1.1.7 : Evolution des indices des prix des

produits hors nergie

Graphique 1.1.8 : Evolution des cours du phosphate et drivs
(dollar/tonne)

Source : Banque Mondiale

En parallle, les cours des mtaux prcieux ont poursuivi leur
baisse entame lanne dernire,

avec un taux de 12,1%, suite en partie, la dclration de la
demande physique de ces mtaux

en provenance de Chine et dInde. En particulier, le prix de
lonce dor a diminu de 10,3%

1265,6 dollars, celui de largent de 20% 19,1 dollars et du
platine de 7% 1383,6 dollars.

1.1.4 Evolution de linflation

En 2014, linflation a enregistr un reflux de 3,9% 3,5% au niveau
mondial, avec un repli de

5,9% 5,1% dans les conomies mergentes et en dveloppement et une
stabilisation 1,4%

dans les pays avancs. Elle a connu une lgre hausse de 1,5% 1,6%
aux Etats-Unis et une

nette acclration de 0,4% 2,7% au Japon, sous leffet du relvement
de la TVA. En revanche,

dans la zone euro, linflation a poursuivi son recul, stablissant
0,4% aprs 1,3% en 2013, et

laccentuation notable de la baisse au cours des derniers mois de
lanne a suscit des inquitudes

lies aux risques dflationnistes.

Linflation a accus des baisses dans la majorit des pays
partenaires europens du Maroc, revenant

de 2,6% 1,5% au Royaume-Uni, de 1,6% 0,8% en Allemagne, de 1,3%
0,2% en Italie

et de 1% 0,6% en France. LEspagne a connu, quant elle, un recul
de 0,2% des prix aprs

une hausse de 1,5% un an auparavant, lie en particulier la
politique de modration salariale

adopte depuis 2012.

En ce qui concerne les pays mergents et en dveloppement,
linflation a recul de 2,6% 2%

en Chine, de 10% 6% en Inde et a enregistr une lgre hausse de
6,2% 6,3% au Brsil. En

Russie, les prix la consommation ont augment de 7,8%, aprs une
hausse de 6,8% lanne

prcdente, impacts notamment par les tensions lies la crise en
Ukraine.
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Graphique 1.1.9 : Evolution de linflation dans le monde

Graphique 1.1.10 : Evolution de linflation dans les principaux
pays partenaires du Maroc

Source : IFS

Tableau 1.1.3 : Evolution de linflation dans le monde (en %)

2010 2011 2012 2013 2014

Monde 3,9 5,2 4,2 3,9 3,5

Pays avancs 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4

Etats-Unis 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6

Zone euro 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4

Allemagne 1,2 2,5 2,1 1,6 0,8

France 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6

Italie 1,6 2,9 3,3 1,3 0,2

Espagne 2,0 3,1 2,4 1,5 -0,2

Royaume-Uni 3,3 4,5 2,8 2,6 1,5

Japon -0,7 -0,3 0,0 0,4 2,7

Pays mergents et en dveloppement 5,9 7,3 6,1 5,9 5,1

Russie 6,9 8,4 5,1 6,8 7,8

Chine 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0

Inde 9,5 9,4 10,2 10,0 6,0

Brsil 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3

Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,2 8,7 9,7 9,3 6,5Source :
FMI.

1.1.5 Finances publiques

Le processus dassainissement des finances publiques entam depuis
2011 sest poursuivi dans la

majorit des pays avancs en 2014 avec toutefois une orientation
moins restrictive. Ces efforts,

favoriss par la relative amlioration de lactivit, se sont
traduits par une rduction des dficits

budgtaires. En particulier, le dficit est revenu de 5,8% 5,3% du
PIB aux Etats-Unis, de 8,5%

7,7% au Japon et de 2,9% 2,7% dans la zone euro. Dans les
principaux pays partenaires, il sest

attnu de 6,8% 5,8% en Espagne, alors quil sest creus de 4,1%
4,2% en France, de 2,9%

3% en Italie et est rest stable 5,7% au Royaume-Uni. En
Allemagne, lexcdent budgtaire

enregistr depuis 2012 sest amlior davantage pour stablir 0,6% du
PIB.
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Dans ces conditions, la dette publique a enregistr de nouvelles
hausses, passant de 103,4%

104,8% du PIB aux Etats-Unis et de 93,4% 94% dans la zone euro.
Elle a augment de 92,4%

95,1% en France, de 92,1% 97,7% en Espagne, de 128,6% 132,1% en
Italie et de 87,3%

89,5% au Royaume-Uni. En revanche, lAllemagne se distingue avec
une nouvelle baisse 73,1%

du PIB aprs 76,9% en 2013 et 79% en 2012.Graphique 1.1.11 :
Evolution du solde budgtaire

en % du PIBGraphique 1.1.12 : Evolution de la dette publique

en % du PIB

Source : FMI

Dans les pays mergents, les soldes budgtaires et les ratios de
la dette publique ont t maintenus

des niveaux soutenables comparativement aux conomies avances.
Ainsi, en Chine, le dficit

budgtaire est demeur stable 1,1% du PIB et lendettement a
lgrement augment de 39,4%

41,1% du PIB. En Inde, le dficit est rest stable 7,2% du PIB et
la dette publique a diminu de

65,5% 65%. Au Brsil, en revanche, il sest accentu de 3,1% 6,2%
du PIB, avec une hausse

de 62,2% 65,2% du taux dendettement. En Russie, il a baiss de
1,3% 1,2%, alors que la

dette publique a augment tout en restant un niveau relativement
faible, soit 17,9% du PIB.

Dans la rgion du Moyen-Orient et de lAfrique du Nord, le solde
budgtaire est pass globalement

dun excdent de 4,1% du PIB un dficit de 0,2% avec un
accroissement de 25,5% 26,8%

de la dette publique. En particulier, en Egypte, le dficit a
recul de 0,5 point mais reste lev

13,6% et le taux dendettement sest aggrav de 1,5 point du PIB
90,5%. En Tunisie, il a baiss

de 6,0% 3,5%, alors que la dette publique a progress de 44,8%
47,5%.

1.1.6 Comptes Extrieurs

Le rythme de progression du commerce mondial a enregistr une
lgre dclration de 3,5% en

2013 3,4% en 2014. Cette volution qui reflte le recul des
importations des pays mergents

et en dveloppement, sest accompagne globalement dune attnuation
des dsquilibres des

comptes courants.
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Tableau 1.1.4 : Evolution des soldes du compte courant de la
balance des paiements (en % du PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Economies avances 0,0 -0,1 -0,1 0,3 0,4

Etats-Unis -3,0 -3,0 -2,9 -2,4 -2,4

Zone euro 0,0 -0,1 1,5 2,2 2,3

Allemagne 5,7 6,1 7,1 6,7 7,5

France -0,8 -1,0 -1,5 -1,4 -1,1

Italie -3,5 -3,1 -0,4 1,0 1,8

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

Royaume-Uni -2,6 -1,7 -3,7 -4,5 -5,5

Japon 4,0 2,1 1,0 0,7 0,5

Economies mergentes et en dveloppement dont 1,4 1,6 1,4 0,7
0,7

Pays mergents et en dveloppement dAsie 2,4 0,9 1,0 1,0 1,3

Chine 4,0 1,9 2,6 1,9 2,0

Inde -2,8 -4,2 -4,8 -1,7 -1,4

Pays dAmrique Latine et des Carabes -1,3 -1,4 -1,8 -2,8 -2,8

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

Mexique -0,5 -1,1 -1,3 -2,4 -2,1

Communaut des Etats Indpendants 3,4 4,3 2,5 0,6 2,2

Russie 4,4 5,1 3,5 1,6 3,1

Pays mergents et en dveloppement d'Europe -5,1 -6,5 -4,6 -3,8
-2,9

Turquie -6,2 -9,7 -6,2 -7,9 -5,7

Afrique Subsaharienne -0,6 -0,7 -1,9 -2,5 -3,3

Afrique du Sud -1,5 -2,2 -5,0 -5,8 -5,4

Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,8 14 13,4 10,7 7,0

Source : FMI

Aux Etats-Unis, le dficit du compte courant sest stabilis 2,4%
du PIB, la hausse des importations

ayant t contrebalance, dans une large mesure, par lexpansion des
exportations du ptrole et du

gaz. Dans la zone euro, refltant un important accroissement des
exportations, lexcdent courant

sest renforc de 6,7% 7,5% du PIB en Allemagne et de 1% 1,8% en
Italie. En revanche, il

a diminu de 1,4% 0,1% du PIB en Espagne, alors quen France, le
dficit sest lgrement

attnu de 1,4% 1,1%. Par ailleurs, traduisant la dtrioration de
la balance commerciale, le

dficit courant sest creus de 4,5% 5,5% du PIB au Royaume-Uni,
alors que lexcdent au

Japon est revenu de 0,7% 0,5% du PIB. Au niveau des pays
mergents, lexcdent a augment

de 1,9% 2% du PIB en Chine et de 1,6% 3,1% en Russie. En regard,
le dficit sest accentu

au Brsil, passant de 3,4% 3,9% et sest attnu de 1,7% 1,4% en
Inde.

Concernant les flux des investissements directs trangers, ils
ont accus une baisse de 8%, aprs

une augmentation de 3% en 2013, impacts en particulier par la
persistance de linstabilit
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politique dans certaines rgions. Les flux destination des
conomies avances se sont replis de

14% 511 milliards de dollars, rsultat de limportant
dsinvestissement aux Etats-Unis, bien que

les flux vers lUnion europenne aient augment de 13%. De mme,
dans les pays en transition,

les investissements directs trangers ont baiss de 51% 45
milliards de dollars, pnaliss en

particulier par les sanctions lencontre de la Russie et les
conflits rgionaux. En revanche, les

entres dinvestissement dans les conomies en dveloppement ont
augment de 4%, recouvrant

une hausse de 15% en Asie et des replis de 19% en Amrique Latine
et Carabes et de 17% en

Afrique du Nord.Graphique 1.1.13: Evolution des flux des IDE

Source : CNUCED

1.1.7 Politique montaire

Les politiques montaires dans les principaux pays avancs ont t
marques en 2014 par une

tendance la dsynchronisation entre les cycles montaires europen
et amricain. En effet, les

banques centrales ont suivi des orientations divergentes en
termes de mesures dassouplissement

quantitatif, alors que les taux directeurs sont rests des
niveaux bas. Dans les principaux pays

mergents, la Chine a abaiss son taux directeur pour faciliter le
financement de son conomie,

tandis que les autres ont resserr leurs politiques montaires
pour contenir les pressions

inflationnistes et soutenir leurs devises.

Sagissant de la Rserve fdrale amricaine, elle a maintenu son
taux directeur dans une fourchette

comprise entre 0% et 0,25%, tout en sengageant le garder ce
niveau pour une priode

considrable tant que ses objectifs de plein emploi et de cible
dinflation de 2% ne sont pas

atteints. En outre, elle a entam, en janvier 2014 un processus
de rduction de son programme

de rachats de titres dun montant de 10 milliards de dollars
chacune de ses runions et a dcid

dy mettre fin en novembre 2014 (Encadr 1.1.3).
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Graphique 1.1.14 : Evolution des taux directeurs

Source : Datastream.

Dans la zone euro, la BCE a rduit deux reprises, en juin et
septembre, ses taux directeurs

pour faire face aux risques dflationnistes, la faible dynamique
de lactivit conomique et

la persistance de la contraction du crdit. Elle a abaiss son
taux dintrt des oprations

principales de refinancement de 0,25% 0,05%, celui de la facilit
de prt marginal de 45

points de base 0,30% et son taux de la facilit de dpt -0,20%. En
termes dorientation

prospective, elle a ritr le maintien de son taux directeur un
niveau bas pour une priode

prolonge. Paralllement, elle a annonc une srie de mesures non
conventionnelles sous forme

doprations de refinancement cibles plus long terme1 et de
programmes de rachat de titres

adosss des actifs2 et dobligations scurises. Ces mesures visent
principalement lamlioration

de la transmission de la politique montaire et le soutien
lconomie relle.

Encadr 1.1.3 : Rtrospective sur lassouplissement quantitatif

de la Rserve fdrale amricaine

En rponse la crise financire, la Fed avait, dans un premier
temps, fortement abaiss son taux

directeur le ramenant de 5,25% en septembre 2007 une fourchette
comprise entre 0% et 0,25%

la fin de 2008, et la maintenu inchang depuis. En labsence de
marge de manuvre avec cet

instrument et constatant la persistance des effets de la crise,
la Fed a dcid dadopter des mesures

non conventionnelles travers une politique dassouplissement
quantitatif (quantitative easing)

consistant en des rachats massifs dactifs financiers. Ce
programme sest droul selon les phases

ci-aprs :

1 Oprations cibles de refinancement plus long terme dont le but
est de relancer lactivit de prt bancaire au secteur priv non
financier, lexclusion des prts au logement.

2 ABS ou asset-backed security est un produit financier "adoss"
un panier d'actifs, le plus souvent des prts bancaires regroups en
fonction notamment du niveau de risque qu'ils prsentent ou du
secteur d'activit.
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Quantitative easing 1 (dcembre 2008 - mars 2010) : le 25
novembre 2008, la Fed a annonc lachat pour un montant de 800
milliards de dollars de bons du Trsor amricain et de titres adosss
des crances hypothcaires (MBS). Le but tait de fluidifier le crdit,
diminuer son cot et stimuler linvestissement.

Quantitative easing 2 (novembre 2010 - juin 2011) : face la
persistance de la fragilit de lactivit conomique et aux tensions
financires, la Fed a dcid de lancer un nouveau cycle
dassouplissement quantitatif consistant racheter hauteur de 600
milliards de dollars des bons du Trsor un rythme mensuel de 75
milliards de dollars.

Opration Twist (septembre 2011 - dcembre 2012) : consiste
changer des bons du Trsor de moins de trois ans contre ceux dune
maturit de 6 30 ans, afin de faire baisser les taux longs.

Quantitative easing 3 (septembre 2012 - octobre 2014) : la Fed a
enclench une troisime vague dinjections montaires en annonant, en
septembre 2012, lachat mensuel de titres MBS pour 40 milliards de
dollars. En janvier 2013, ces rachats ont t largis aux bons de
Trsor pour un montant de 45 milliards de dollars, les portant ainsi
un total de 85 milliards. En dcembre 2013, la FED a annonc une
rduction progressive de ces achats dactifs.

Le 29 octobre 2014, la Fed a dcid de mettre fin son programme
dassouplissement quantitatif,

dcision motive par lamlioration sensible des perspectives du
march du travail et par la

consolidation de lactivit conomique.

Ce programme dassouplissement quantitatif sest traduit par un
gonflement du bilan de la Fed, son

total actif tant pass de 877 milliards de dollars la fin de 2006
4.509 milliards fin 2014.

Graphique E.1.1.5.1 : Total actif de la FED

Source : IFS.

Pour sa part, la Banque dAngleterre a laiss inchangs son taux
directeur 0,5% et le montant

de son programme de rachats dactifs 375 milliards de livres
sterling, mais a dcid de prolonger

2015 le dispositif Funding for Lending 1 quelle a instaur en
2012 en collaboration avec le

Trsor.1 Cest un mcanisme de refinancement moyen terme dploy
conjointement avec le Trsor, qui permet aux tablissements dobtenir
pour une dure maximale de

quatre ans des liquidits auprs de la BoE moindre cot en cas
daccroissement du volume de leur prts au secteur priv et notamment
aux PME.
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Graphique 1.1.15 : Evolution des taux directeurs de la Banque
dAngleterre et de la Banque du Japon

Source : Datastream.

Face au risque de retard dans latteinte de ses objectifs de
lutte contre la dflation, la Banque

du Japon a dcid dassouplir davantage sa politique montaire.
Outre le maintien de son taux

directeur dans une fourchette allant de 0% 0,1%, elle a annonc
le 31 octobre laugmentation

de la base montaire de 80.000 milliards de yens par an, contre
un montant allant de 60.000

70.000 milliards auparavant. De surcrot, elle a dcid de tripler
le rythme annuel de ses achats de

titres des fonds cots en bourse et de ceux des fonds communs
immobiliers japonais.

Dans les principaux pays mergents, la Banque populaire de Chine
a rduit en novembre, pour la

premire fois depuis plus de 2 ans, son taux de rfrence des prts
un an de 40 points de base

5,6% et ce, afin de remdier au cot lev et aux difficults de
financement de lconomie. En

revanche, la Banque centrale du Brsil a poursuivi sa politique
de resserrement montaire afin de

contenir les pressions inflationnistes, le Selic ayant t relev
cinq reprises passant de 10% au

dbut de 2014 11,75% en fin danne. De mme, la Reserve Bank of
India a relev en janvier

son taux de 25 points de base 8%, tout en prcisant quelle ne
prvoit pas de resserrement de

sa politique montaire court terme tant que le processus
dsinflationniste volue comme prvu.

La Banque centrale de Russie a galement relev son taux directeur
cinq reprises, le portant

de 5,5% 17%, avec en particulier une hausse de 6,5 points de
pourcentage intervenue le 17

dcembre. Ce resserrement a pour objectifs de contrer la
dprciation du rouble et les pressions

inflationnistes.
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Graphique 1.1.16 : Evolution des taux directeurs dans les

principaux pays mergents

Source : Datastream

1.1.8 Marchs financiers internationaux

En dpit dun contexte peu favorable marqu par les tensions lies
la crise en Ukraine, les taux de

rendement souverains des pays de la zone euro se sont inscrits
en baisse. En moyenne annuelle, le

taux des obligations franaises 10 ans a diminu de 2,2% en 2013
1,7% en 2014 et celui du

Bund allemand de 1,6% 1,2%. Sagissant des pays priphriques, le
taux de rendement a recul

de 10,1% 6,9% pour la Grce, de 4,6% 2,7% pour lEspagne, de 4,3%
2,9% pour lItalie et

de 6,3% 3,8% pour le Portugal. De mme, celui de lIrlande a
poursuivi sa dtente revenant de

3,8% 2,3%. Concernant les obligations amricaines 10 ans, leur
taux sest tabli en moyenne

2,5% en 2014 au lieu de 2,3% une anne auparavant.

Paralllement, traduisant un regain de confiance des
investisseurs, les CDS1 ont baiss de 9,4%

pour la Grce, de 61,1% pour lEspagne, de 51,1% pour lItalie et
le Portugal et de 57% pour

lIrlande, mais ils restent nettement levs comparativement leur
niveaux davant crise.

1 Les CDS (Credit Default Swaps) correspondent des primes
dassurance contre le risque de dfaut dun emprunt.
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Graphique 1.1.17 : Evolution des taux de rendement des
obligations 10 ans des pays

priphriques de la zone euro

Graphique 1.1.18 : Evolution des taux de rendement des
Etats-Unis, de la France et de

lAllemagne

Source : Datastream

Pour ce qui est des principaux pays mergents, les taux
souverains 10 ans se sont inscrits en

hausse passant de 10,5% 12,2% pour le Brsil, de 3,8% 4,2% pour
la Chine, de 8,1% 8,6%

pour lInde et de 8% 9,2% pour la Turquie.

Sur les marchs interbancaires, des volutions divergentes des
taux ont t observes entre la zone

euro et les Etats-Unis. Ainsi, lEuribor1 3 mois sest accru 0,18%
en moyenne en 2014, alors

que le Libor2 dollar 3 mois a diminu 0,23% avec un recul de 1,5
point du spread Libor-OIS

dollar 14 points de base.Graphique 1.1.19 : Evolution de lcart
Libor-OIS en

dollarGraphique 1.1.20 : Evolution des taux Euribor et

Libor 3 mois

Source : Datastream

Pour ce qui est du crdit bancaire, sa contraction dans la zone
euro sest attnue progressivement

passant de 2,3% fin 2013 0,5% en dcembre 2014, alors quaux
Etats-Unis, sa progression

sest trs sensiblement acclre de 1,2% 7,5%. Dans les principaux
pays mergents, le taux

de croissance moyen du crdit a dclr, revenant de 14,9% 11,5% au
Brsil et de 20,8%

16,3% en Russie. Les donnes disponibles pour la Chine et qui
concernent uniquement le crdit

la consommation, montrent galement une diminution du rythme de
progression de 23,4% en

2013 20,5% en 2014.

1 LEuribor Euro Interbank Offered Rate est le taux de rfrence
des emprunts pour des dures dune semaine 12 mois sur le march
interbancaire de la zone euro. Il est calcul sur la base des taux
pratiqus par un chantillon de banques europennes de premier
plan.

2 Le Libor London Interbank Offered Rate est le taux dintrt de
rfrence court terme. Il est calcul sur la base des taux pratiqus
par un chantillon de banques parmi les plus solvables du monde
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Graphique 1.1.21 : Evolution du crdit aux Etats-Unis et dans la
zone euro

(en glissement annuel)

Source : Datastream

Sagissant des principaux indices boursiers des conomies avances,
ils ont enregistrs des

performances notables avec une hausse moyenne de 12,6% pour
lEUROSTOXX 50, de 11,9%

pour le Dow Jones Industrial et de 14,2% pour le NIKKEI 225. De
mme, le DAX 30 a augment

de 14,8%, le CAC 40 de 9,7% et le FTSE 100 de 3,2%. Ces
performances se sont accompagnes

dune lgre attnuation de la volatilit, le VSTOXX1 stant tabli
18,3 au lieu de 18,5 une

anne auparavant et le VIX2 14,1 points aprs 14,2.

Au niveau des conomies mergentes, le MSCI EM a quasiment stagn,
avec notamment une

diminution moyenne de 16,2% pour lindice de la Russie, de 9,5%
pour celui du Brsil et de

15,5% pour la Turquie. Par contre, il a marqu un accroissement
de 15,9% pour lInde, de 5,6%

pour lAfrique du Sud et de 2,1% pour la Chine.

Graphique 1.1.22 : Evolution des principaux indices
boursiers

Graphique 1.1.23 : Evolution des indicateurs de volatilit

Source : Datastream1 Le VSTOXX est un indicateur de rfrence de
la volatilit des marchs boursiers europens qui mesure la volatilit
de lEurostoxx 50.2 Le VIX est un indicateur de rfrence de la
volatilit du march boursier amricain qui mesure la volatilit de
lindice S&P 500.
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Graphique 1.1.24 : Evolution du MSCI EM* et MSCI EAFE** (en
points de base)

* Le MSCI EM est un indice composite mesurant la performance des
principaux marchs dactions des pays mergents.

** Le MSCI EAFE est un indice de capitalisation boursire conu
pour mesurer le rendement des marchs boursiers des pays avancs,
l'exclusion des Etats-Unis et du Canada. Il regroupe les indices
dune vingtaine de pays : Australie, Autriche, Belgique, Danemark,
Finlande, France, Allemagne, Grce, Hong Kong, Irlande, Italie,
Japon, Pays-Bas, Nouvelle-Zlande, Norvge, Portugal, Singapour,
Espagne, Sude, Suisse et Royaume-Uni.

Sur le march de change, la consolidation de la reprise conomique
aux Etats-Unis et le retrait

progressif du programme de rachats dactifs de la Fed se sont
traduits par une dprciation

des principales devises aussi bien des conomies avances que des
pays mergents vis--vis du

dollar. Cest ainsi que leuro sest dprci progressivement pour
stablir 1,23 dollar la fin

de 2014 contre 1,37 la fin de lanne prcdente, favoris par le
renforcement de lorientation

accommodante de la politique montaire de la BCE et la lenteur de
la reprise dans la zone euro.

De mme, sous leffet galement de la politique ultra accommodante
mene par la Banque du

Japon, le yen a enregistr une dprciation sensible de 8,5% par
rapport au dollar.

Graphique 1.1.25 : Evolution du taux de change Euro/Dollar

Graphique 1.1.26 : Evolution des taux de change Euro/Livre
sterling et Euro/Yen

Source : Datastream
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Pour ce qui est des devises des principales conomies mergentes,
la dprciation vis--vis du

dollar a vari de 0,2% pour le yuan chinois 15,7% pour le rouble
russe. Elle a t de 8,4% pour

le real brsilien, de 11,3% pour le rand sud-africain, de 13,1%
pour la lire turque et de 4,4% pour

la roupie indienne.

Graphique 1.1.27 : Evolution des monnaies des principaux pays
mergents

vis--vis du dollar (Base 100=1er janvier 2013)

Sources : Datastream et calculs BAM
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1.2 Production et demande

La conjoncture conomique nationale a t marque en 2014 par la
faible reprise des activits

non agricoles. Cette volution reflte un manque de dynamisme
aussi bien au niveau des services

que des industries manufacturires et une poursuite de
lessoufflement du BTP. Le PIB non agricole

ressort ainsi en progression de 3,1% aprs 3% en 2013 et 4,7% en
2012. Tenant compte dune

baisse de 2,5% de la valeur ajoute agricole, aprs une hausse de
17,9% en 2013, la croissance

conomique est revenue de 4,7% 2,4%.

Du ct de la demande, la consommation finale nationale a
enregistr une dclration de sa

progression qui a concern la fois les mnages et les
administrations publiques. Son rythme a

poursuivi son recul, stablissant 3% contre une moyenne de 5,1%
sur la priode 2011-2012.

En outre, aprs avoir progress de 6,8% en 2013, linvestissement a
affich une baisse de 4%. Par

ailleurs, la contribution de la demande extrieure nette la
croissance ressort positive de 1,2 point

de pourcentage, en liaison avec une croissance plus soutenue des
exportations.

A prix courants, le PIB sest lev 924,8 milliards de dirhams en
hausse de 2,6%. Tenant compte

dune augmentation de 11,4% des transferts courants nets et de
70,6% des sorties nettes des

revenus de la proprit, le revenu national brut disponible (RNBD)
sest accru de 2,4% 985,2

milliards. Cette volution, conjugue un accroissement de 3,2% de
la consommation finale

et une baisse de 4,8% de linvestissement, sest traduite par une
attnuation du besoin de

financement de lconomie de 7,7% 5,8% du PIB.

Tableau 1.2.1 : Evolution de la valeur ajoute par branche en
volume (en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014Secteur primaire 23,9 1,1 6,7 -7,8
18,5 -2,6 Agriculture 26,0 2,3 5,7 -9,1 17,9 -2,5 Pche 0,4 -15,9
24,8 9,7 26,8 -3,9Secteur secondaire -6,6 10,2 6,3 0,8 0,6 1,7
Industrie dextraction -28,9 42,1 5,0 -2,1 -1,5 4,2 Industrie de
transformation -3,0 8,4 6,8 1,8 -0,6 1,0 Electricit et eau -13,5
18,2 8,3 -6,7 14,5 4,5 Btiment et travaux publics 4,5 2,4 4,9 2,2
1,6 1,4Secteur tertiaire 3,7 2,9 6,2 6,3 2,1 2,2 Commerce -1,3 -3,3
7,4 4,1 -1,1 0,9 Htels et restaurants 0,4 7,7 -1,1 2,6 4,7 2,4
Transports 2,8 4,9 7,0 2,4 1,2 5,6 Postes et tlcommunications 6,6
5,2 9,5 29,5 2,9 6,3 Activits financires et assurances 2,5 13,0 8,6
4,2 0,2 1,4 Immobilier, location et services rendus aux entreprises
4,9 1,7 5,6 4,5 1,6 1,8

Administration publique gnrale et scurit sociale 11,4 0,8 9,9
5,1 3,7 2,5 Education, sant et action sociale 1,6 4,4 1,6 7,1 5,0
1,3 Autres services non financiers 2,3 2,4 2,1 3,0 2,9 2,5Activits
non agricoles 1,6 4,0 5,2 4,7 3,0 3,1PIB 4,2 3,8 5,2 3,0 4,7
2,4

Source : HCP.
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1.2.1 Production

Impacte par des conditions climatiques relativement dfavorables
avec une pluviomtrie tardive,

la valeur ajoute du secteur agricole sest contracte de 2,5%,
aprs un accroissement de 17,9%

un an auparavant. La production des trois principales crales1
sest tablie 67,5 millions de

quintaux, en recul de 30,1% par rapport la campagne prcdente.
Leffet de cette diminution

a t lgrement attnu par la progression enregistre au niveau des
autres cultures et de

lactivit de llevage. En effet, lexception des cultures marachres
qui ont baiss de 2,5%,

la production sest accrue de 52,2% pour les agrumes, de 26,3%
pour les cultures sucrires, de

33,1% pour les olives et de 7,9% pour les lgumineuses. De mme,
lactivit de llevage a connu

une augmentation de 2,1% de leffectif du cheptel 28,6 millions
de ttes2 . Ce dernier reste

domin par les ovins avec une part de 67% contre 22% pour les
caprins et 11% pour les bovins.

Graphique 1.2.1 : Principales productions vgtales (en millions
de quintaux)

Graphique 1.2.2 : Structure de la production cralire (en %)

Source : Ministre de lAgriculture et de la Pche Maritime.

En ce qui concerne la pche ctire et artisanale, les dbarquements
ont progress de 8,9% en

volume 1,3 million de tonnes et de 10% en valeur 6 milliards de
dirhams. La part de cette

production utilise dans la fabrication de farine et huile de
poisson est passe de 15,3% 26,6%

et celle affecte la conserverie de 13% 16%. A linverse, celles
destines la consommation et

la conglation sont revenues de 33,7% 25,3% et de 37,1% 31,6%
respectivement.

Graphique 1.2.3 : Variation des dbarquements des pches ctire et
artisanale (en %)

Source : Office National des Pches.

1 Bl tendre, bl dur et orge.2 Selon lenqute mene par le Ministre
de lAgriculture et de la Pche Maritime en mars-avril 2014.
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Au niveau du secteur secondaire, la valeur ajoute sest accrue de
1,7% au lieu de 0,6% en 2013,

avec en particulier un faible redressement de lindustrie et une
poursuite de lessoufflement du

BTP.

Aprs une baisse de 0,6% en 2013, les industries de
transformation ont enregistre un lger

redressement de 1%, avec des volutions diffrencies selon les
branches. Les industries

agroalimentaires et tabac ont marqu une acclration de 2,3% 5,7%
et celles du textile et

cuir ont connu une hausse de 4,5% aprs un repli de 1,3%. En
revanche, le rythme de lactivit

est pass de -0,2% 0,9% dans la chimie et parachimie et de -5%
1,9% dans les industries

mcaniques, mtallurgiques et lectriques.

Quant lactivit du BTP, son ralentissement tendanciel sest
poursuivi en 2014 avec un taux de

croissance de 1,4%, contre 1,6% un an auparavant. Cette volution
sest reflte au niveau des

ventes de ciment qui ont affich leur troisime baisse conscutive,
enregistrant un taux de 5,4%

aprs 6,3% en 2013 et 1,6% en 2012.

Graphique 1.2.4 : Evolution des ventes de ciment et de la valeur
ajoute du BTP (en %)

Sources : HCP et APC.

La valeur ajoute minire a, pour sa part, augment de 4,2% aprs un
repli de 1,5% en 2013. Ce

relatif redressement reflte la progression de 3,6%, aprs deux
annes de recul, de la production

marchande du phosphate, elle-mme lie lamlioration de 1,5% des
exportations1 et de 3,8%

de la demande des units locales de transformation.

1 Selon les donnes de l'OCP.
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Graphique 1.2.5 : Variation de la production et des exportations
de phosphate brut en volume (en %)

Source : OCP.

Concernant le secteur nergtique, la valeur ajoute de la branche
lectricit et eau sest

accrue de 4,5% contre 14,5% en 2013.

Graphique 1.2.6 : Structure de llectricit disponible par source
primaire (en GWh)

Graphique 1.2.7 : Production et consommation des produits
ptroliers (en milliers de tonnes)

Sources : Samir et ONEE.

La production nette locale dlectricit sest accrue de 3,3% 27,4
milliards de KWH, contre 1%

en 2013. Elle reste domine par sa composante thermique avec une
part de 86,3% contre 7,3%

pour lhydraulique et 6,4% pour lolienne.

Pour ce qui est de lindustrie de raffinage, aprs une hausse de
4,9%, sa production sest replie de

6,8% 6,1 millions de tonnes. Cette volution traduit
essentiellement la baisse de la production

de fuel de 28% et de lessence de 10,3% alors que celle du gasoil
sest accrue de 1,6%. Le recul

sensible de la production de fuel est attribuable la contraction
de 44% de la demande de lONEE

en relation avec la mise en service des tranches 6 et 7 de la
centrale thermique de JLEC et du parc

olien de Tarfaya, avec des capacits respectives de 700 MW et 300
MW.
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Sagissant des activits tertiaires, aprs une progression de 4,7%
en moyenne entre 2007 et 2012

et de 2,1% en 2013, leur valeur ajoute a enregistr une
croissance relativement limite de 2,2%.

Cette tendance reflte en particulier un lger accroissement des
activits du Commerce et de

limmobilier, location et services rendus aux entreprises ainsi
quun ralentissement des activits

non-marchandes et de celles touristiques.

La lenteur de la reprise conomique dans les principaux pays
metteurs, conjugue aux risques

scuritaires levs dans certains pays de la rgion ont sensiblement
impact lactivit touristique

en 2014. Ainsi, aprs une hausse de 7,2% en 2013, le nombre de
touristes a enregistr une

progression de 2,4% 10,3 millions de visiteurs, avec une
dclration de 8,2% 2,6% pour les

arrives des MRE et de 6,2% 2,1% pour les touristes trangers.

Tableau 1.2.2 : Evolution des arrives touristiques (en
milliers)

Part de march (%)Variation (%) 2014201320122011

201420132012201114/1313/1212/11

52,95353,552,82,16,21,65.4375.3235.0124.934Touristes
Etrangers

40,039,841,141,63,03,6-0,74.1153.9943.8563.882 Union
Europenne

3,23,12,72,73,625,1-2325313250256 Europe hors UE

3,02,92,82,63,014,27,6303295258240 Amrique

3,84,34,03,3-10,116,820,6391435372309 Pays Arabes

2,92,92,92,75,84,111,1303286275248 Reste du monde

47,14746,547,22,68,2-1,04.8454.7234.3634.408MRE

----2,47,20,410.28210.0469.3759.342Total

----2,9-0,4-1,859.30757.61457.83558.904Recettes Voyage(en
millions de dhs)

Source : Ministre du Tourisme.

De mme, l'augmentation des nuites dans les tablissements
dhbergement classs a ralenti

de 9,3% 2,7% globalement, de 11% 2,8% pour les non-rsidents et
de 5% 2,4% pour

les rsidents. En parallle, la capacit litire s'est accrue de
3,9% 215.660 lits, taux largement

infrieur la moyenne annuelle de 9,5% ncessaire pour atteindre
lobjectif de 372.000 lits prvu

dans le cadre de la vision 2020. Pour leur part, les recettes de
voyage ont enregistr une hausse de

2,9% aprs deux baisses conscutives, stablissant 59,3 milliards
de dirhams.

Dans ces conditions, la valeur ajoute de la branche Htels et
restaurants a connu une

dclration de son rythme daccroissement 2,4% contre 4,7% en 2013,
ramenant sa

contribution la croissance de 0,11 point de pourcentage 0,06
point.
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Encadr 1.2.1 : Structure du tourisme international au Maroc

Aprs une hausse de 9,7% en moyenne annuelle entre 2004 et 2009,
les flux de touristes trangers

de sjour (TES) vers le Maroc ont connu un net ralentissement,
avec une performance limite 2,6%

en moyenne entre 2010 et 2014. Cette dclration a concern
lensemble des rgions mettrices

lexception du Moyen-Orient dont les arrives ont maintenu un
rythme de progression soutenu. En

particulier, la croissance moyenne des flux en provenance de
lUnion europenne, principale zone

mettrice vers le Maroc, est revenue de 9,2% 1,4%. Ce constat ne
concerne pas toutefois certains

pays, notamment lAllemagne, dont les flux ont enregistr une
acclration de 4,3% 5,6%.

Ces volutions se sont refltes au niveau de la structure des
arrives de touristes trangers, avec

notamment une baisse de 5 points de pourcentage de la part de
lUnion europenne 76%. Ce

recul a t particulirement prononc pour les touristes franais qui
ont reprsent 33% des arrives

en 2014 contre 43% en 2004. Pour les autres rgions, malgr une
lgre augmentation, leurs parts

restent encore faibles.

Au niveau de la structure des nuites dans les tablissements
dhbergement classs, la contribution

du march franais est passe de 51% en 2004 33% en 2014, soit une
dclration plus forte que

celles des arrives. En revanche, la part du Royaume-Uni a doubl
au cours de la priode 12% et

celle des pays arabes sest amliore de 4% 7%.

Tableau E1.2.2.1 : Evolution des parts de march des principales
rgions mettrices vers le Maroc

Evolution annuelle moyenne(%)Parts dans le flux de TES

2014201020062011-20142006-2010

80,779,275,77,82,0Union Europenne

41,537,233,15,40,4 - France

13,114,812,611,6-0,5 - Espagne

7,46,98,86,210,6 - Royaume-Uni

4,24,24,77,95,1 - Allemagne

4,05,26,015,58,3Europe Hors U.E

0,30,70,628,315,1 - Russie

4,95,15,69,78,2Amrique

5,65,67,28,48,2MENA

2,02,52,914,65,4Afrique Subsaharienne

1,51,72,111,211,1Asie

0,10,10,29,416,9 - Chine

---8,33,3TES

Sources : Ministre du Tourisme.
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En conclusion, malgr cette relative diversification, le tourisme
international au Maroc reste fortement

dpendant de la demande europenne et en particulier de ses trois
principaux marchs, savoir la

France, lEspagne et le Royaume-Uni. Ces derniers reprsentent eux
trois 54% des arrives de

touristes et 50% des nuites dans les tablissements classs.

Graphique E1.2.1.1 : Structure des arrives touristiques vers le
Maroc

Pour les transports, la valeur ajoute a augment de 5,6% aprs
1,2%, portant ainsi leur

contribution la croissance conomique de 0,05 0,21 point de
pourcentage. Cette volution

traduit essentiellement la hausse des trafics maritime de
marchandises et ferroviaire de voyageurs.

Le fret maritime de marchandises a marqu une amlioration de
14,3% aprs 9%, atteignant 115

millions de tonnes. En effet, le trafic li aux changes extrieurs
a connu une progression de 11,5%

aprs un repli de 1,8% et celui de transbordement au port de
Tanger sest accru de 20,2% aprs

41,1%. A linverse, le transport ferroviaire de marchandises sest
repli de 3,3%, consquence

de la mise en service du pipeline pour le transport du phosphate
brut. Hors phosphate, ce trafic

ressort en hausse de 7%.

Quant au transport de voyageurs, hormis lacclration du trafic
ferroviaire de 5,8% 6,3%,

les transports arien et maritime auraient pti du ralentissement
du tourisme international,

enregistrant des dclrations de leffectif de voyageurs de 9,2%
4,8% et de 12,9% 6,8%

respectivement.

Au niveau des postes et tlcommunications, la valeur ajoute sest
amliore de 6,3% contre

2,9% en 2013, sous leffet de la baisse des prix du mobile et
dinternet, conjugue la hausse des

taux de pntration et de lusage moyen1.

1 Dfini par le ratio du trafic sortant en minutes au parc moyen
dabonns.
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Le nombre dabonns internet a enregistr la plus forte progression
depuis 2005 avec un rythme

de 72,6% prs de 10 millions, portant ainsi le taux de pntration
de 17,6% 30,1%. Cette

amlioration, qui a t favorise par une baisse de 36% des prix, a
concern essentiellement le

parc 3G qui a augment de 81,9% reprsentant dsormais 90,1% du
total contre 50,9% un

an auparavant. De mme pour la tlphonie mobile, la diminution de
22% des prix a contribu

laccroissement du nombre dabonns de 4% 44,1 millions, soit un
taux de pntration de

133%, et lallongement de lusage moyen de 11%. En revanche, le
march de la tlphonie

fixe a continu son recul entam en 2011, avec une baisse du
nombre dabonns de 14,9% 2,5

millions, rduisant ainsi son taux de pntration de 1,4 point
7,5%.

Graphique 1.2.8 : Evolution du parc dabonns par segment (en
milliers)

Graphique 1.2.9 : Evolution du taux de pntration (en %)

Source : ANRT.

1.2.2 Demande

La demande intrieure a poursuivi son ralentissement, sous leffet
de la dclration de la

consommation finale nationale et du recul de linvestissement.
Son rythme daccroissement est

rest largement infrieur celui de 2011, revenant ainsi de 6,7%
4,2% en 2013 et 1% en

2014, et sa contribution la croissance a baiss de 7,3 en 2011
1,2 point de pourcentage en

2014.

En dpit dune faible inflation, la consommation finale des mnages
a ralenti de 3,7% en 2013

3,2% en 2014, dans un contexte marqu par une campagne agricole
moyenne et une sensible

dtrioration de la situation sur le march du travail. Sa
contribution la croissance est passe ainsi

de 2,2 1,9 point de pourcentage. De mme, la consommation des
administrations publiques

a poursuivi la baisse de son rythme, avec un taux de 1,8% aprs
4,2%, et sa participation la

croissance sest rduite 0,3 point de pourcentage aprs 0,8
point.
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Graphique 1.2.10 : Evolution de la consommation finale en volume
(en %)

Graphique 1.2.11 : Contribution de la consommation finale la
croissance du PIB,

en points de pourcentage

Source : HCP.

Aprs avoir progress de 6,8% en 2013, linvestissement a enregistr
un recul de 4%, refltant

essentiellement une baisse de 23,2% de la variation des stocks
contre une hausse de 95,7% un

an auparavant. Sa contribution la croissance ressort ainsi
ngative de 1,1 point de pourcentage

contre une participation positive de 1,8 point. La formation
brute de capital fixe a, toutefois,

connu une attnuation de sa baisse de 1,5% 0,4%. Ceci
sexpliquerait essentiellement par

leffort dinvestissement du Trsor dont les dpenses dquipement ont
augment de 9%,

linvestissement priv aurait continu ptir des incertitudes lies
aux perspectives de croissance.

Graphique 1.2.12 : Evolution du taux dinvestissement (en% du
PIB)

Source : HCP.

A prix courants, le PIB sest accru de 2,6% 924,8 milliards de
dirhams, contre 6,3% un an

auparavant. Les transferts courants nets ont, quant eux,
progress un rythme soutenu de

11,4% 81,3 milliards, en liaison essentiellement avec un
important afflux de 13,1 mi
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