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TEXTES GENERAUX

RAPPORT

SUR L’EXERCICE 2003

présenté a Sa Majesté le Roi
par Monsieur Abdellatif JOUAHRI
Gouverneur de Bank Al-Maghrib

SIRE,

En application de 1'article 64 du dahir du 23 hija 1378 (30 juin 1959),
j’ai I'honneur de présenter a Votre Majesté le rapport concernant I'année 2003,
quarante-cinquiéme exercice de I"Institut d’émission.

Sire.

Favoris¢ par l'apaisement des tensions géopolitiques, le dynamisme des
marchés des capitaux et le redressement de leurs performances, ainsi que par la
correction a la baisse du taux de change du dollar par rapport a U'euro, l'environ-
nement international a connu une nette amélioration, surtout au cours du second
semestre de l'excrcice 2003, En effet, a 'exception notable de I'Union
curopéenne qui reste le premier partenaire économique du Marog, la croissance
s'est accélérée dans les autres principales régions. De méme. les ¢changes com-
merciaux se sont sensiblement développés tandis que l'inflation est restée
contenue alors que la situation de Pemploi s'est plutot dégradée.

L'évolution de la situation économique et financiére nationale a ¢t¢ mar-
quée, pour sa part, par les retombées bénéfiques de I'amélioration des condi-
tions climatiques et du renforcement des investissements sur la croissance ainsi
que par la cession de 80% du capital de la Régie des Tabacs pour 14 milliards
de dirhams.

En effet. la croissance s'est accélérée. passant de 3.2% en 2002 4 5.2% cn
2003. avec une augmentation de 18% de la valeur ajoutée des activités pri-
maires et de 3.2% de celle des autres secteurs. Toutefois, si Vinflation est restee
maitrisée, ne dépassant pas 1.2%, la situation de 'emploi s'est légerement détc-
riorée. le taux de chomage atteignant 11,9%. A la faveur des recetles de privati-
sation. le déficit budgétaire a été réduit tout en restant lépérement supérieur a
I'objectif de 3% du PIB prévu par la loi de finances. Pour sa part, le compte
courant a dégagé un nouvel excédent significatif. représentant 3.7% du PIB. et
I'ensemble des opérations avec I'étranger se sont traduites par un flux net de
devises qui a porté les disponibilités de change a I'équivalent de plus de dix
mois d'importations de biens et services. Cette évolution a €té & l'origine du
léger dépassement de l'objectif monétaire, le marché continuant d'étre caracte-
risé par I'abondance des liquidités et I'orientation 4 la baisse des taux d'intérét,
situation qui a conforté le processus de substitution des financements intérieurs
a I'endettement extérieur initié par le Trésor.

S'agissant des finances publigues. 'incidence negative du fléehissement
des droits de douane. du faic du démantelement wrifaire. et de la revalonsation
des traitements. a €lc atiénuee par fes vecettes de privatisation. I'amélioration
des impots direets et le wssement des charees en iméréts de la dete publigue.
En detinitive. le deficit budeétaire s'est clabli o 3.7% du PIB. Tors privatisa-
tions. il apparait en aggravation. passant de 44" Ju PIB & 3.01% d'une annde a
Fantre. La couverture du défieit budgétaire ainsi gque des paiements nets au titre
de ta deue extérieure a néeessite la mobilisation de ressources sur fe marché
interieur d'un momtant de 26.2 milliards de dirhams,

Au total, bien que I'encours de la dette publique directe ait légérement
augmentd, le taux d'endettement global du Trésor est revenu de 71,4% du PIB
en 2002 4.69.4% cn 2003,

Au niveau des transactions avee lextéricur. la progression des importa-
tions. chiffrée a 3.9%. a concerné notamment les acquisitions de biens d'équipe-
ment et de produits bruts ou semi-finis, les achats de produits alimentaires
ayant diminu¢ sensiblement du fait de Faméhoration de la production agricole.
En regard, les exportations, qui $'¢taient acerues de 7,1% en 2002, ont fléchi de
3.3% cetie année cn raisen, & une part, de factoms copjoneturels touchant les

apports de la péche ainst gue e du pétrole et, dlautre part,

de fa contraction des ventes de procue, seee en particulier les phosphates.
Dans ces conditions, le déficit connmercial s'est creusé, représentant 12,3% du
PIB. tandis que le taux de couverture des importations par les exportations. est

revenu de 66.2% a 61,7% en 2003.

e déficit commercial a ¢ié plus que compensé 4 la faveur du bon compor-
tement des recettes du tourisme et des transferts des Marocains résidant &
"¢tranger. Foree est de constater que la conflance dont jouit le Maroc n’a pas
¢i¢ entamée par les éveénements du 16 mai 2003, comme en témoignent, en
outre, te succes de Popération du la privatisation de la Régie des Tabacs et de
I"émission de Vemprunt obligataire international émis par le Trésor ainsi que
"amélioration de la notation de la dette souveraine du Maroc. Au ftotal, la
balance des. paicments elobale a dégapé un solde excédentaire de Fordre de
16 milliards de dirhams. malgré des paicments nets du secteur public au titre de,
la dette extéricure 4 hauteur de 10.8 milliards de dirhams.

Pour ce qui est de la conduite de la politique monétaire, elle s’est déroulée
pour la troisiéme annde consceutive dans un contexte de sur-liquidité, méme si
Te relévement du ratio de la réserve monétaire en décembre 2002 avait permis
d"éponger les exeédents de liguidités et de maintenir le marché monétaire “en
banque™. au cours du premier semestre de 2003, caractérisé. par ailleurs, par

une progression modérée des aprépats de monnaie,

Au cours du denxiome semestre, Ieffer expansif du flux de devises généré
par les receties au tive de Ja privatisation, des transferts des Marocains résidant
4 Vétranger et de Vactivité touristique sur la liguidit du marché a été atténué
temporairement par l'affectation d'une partic des recettes de privatisation a la
constitution de soldes eréditeurs au titre des comptes du Trésor et du Fonds
Hassan 1l pour le développement ¢conomique et social auprés de la banque
centrale. Cependant. Bank Al-Maghrib 4 di intervenir, deés le début Yu mois de
seplembre. pour résorber les excédents apparus sur le marché, en relevant le
ratio de la réserve monétaire ot en recourant, de nouveau, aux opérations de
reprises de liquidités et, pour la premicre [bis. aux swaps de change. Afin de ne
pas décourager la mobilisation de I'épargne, Bank Al-Maghrib a relevé le taux
de rémunération des fonds constitués au titre de la réscrve monétaire et aligné
celui des reprises de liquidités sur le taux direeteur, demeuré inchangé a 3,25%.

Traduisant I'impact de Paction de Bank Al-Maghrib, le taux d'intérét inter-
bancaire s'est ¢levé, en movenne, a 3.22%. en hausse de 23 points de base par
rapport & celui enregistré 'exercice préccédent. Néanmoins, la tendance baissicre
des taux d'intérét s'est poursuivie, bien gue de lagon moins marquée. S'agissant
en particulier des conditions débilrices, le coit moyen du crédit bancaire s'est
inscrit en fléchissement de 39 points de base en 2003,

En ce qui concerne I'évolution de la masse monétaire, l'agrégat de monnaie
M1 a connu, d'une fin d'année a l'autre, une progression de 9.6%., légerement
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supérieure  l'objectif de 7,5% a 8,5% fixé au début de I'année 2003. La posi-
tion nette du Trésor auprés de Bank Al-Maghrib s'étant améliorée, le dépasse-
ment constaté tient au renforcement plus important que prévu des avoirs exté-
rieurs nets et des concours a I'économie. A cet égard, si le rythme d'accroisse-
ment des crédits s'est accéléré, passant de 3,5% en 2002 a 7,9% en 2003, il a
concerné dans une large mesure les crédits & moyen et long termes accordés a
un nombre limité d'opérateurs, nolamment dans le secteur sccondaire, ainsi
qu'aux ménages sous forme de crédits immobiliers et a la consommation.

Au total, compte tenu de I'évolution de P'agrégat M3 et des placements
liquides, les liquidités de I'économie ont augmenté en moyenne de 6,3%, rythme
légérement supérieur au taux de croissance du PIB & prix courants, alors que la
vitesse de circulation est revenue de 1,17 en 2002 4 1,14 en 2003.

Bank Al-Maghrib a procédé, a la fin de I'annee 2003, au réameénagement
du cadre de la politigue monétaire en vue d’introduire davantage de souplesse
dans sa mise en oeuvre. De méme, clle a renforcé le dispositif prudentiel pour
les établissements de crédit, notamment en matiére de lutte contre le finance-
ment d’activités illicites et ce, en fixant les régies minimales & observer au titre
du devoir de vigilance. Par ailleurs, elle a poursuivi, en collaboration avec les
établissements de crédit, ["action de modernisation des systémes de paiement
pour permettre le dénouement des opérations dans des délais et des conditions
de sécurité répondant aux normes internationales,

Sur les marchés de capitaux, l'activité de la Bourse des valeurs de Casa-
blanca, aprés une baisse continue pendant quatre années. s'est nettement
redressée en 2003, l'indice MASI s'étant apprécié de 32,3% et le volume des
transactions ayant connu une forte expansion. En revanche, le montant des
émissions sur le marché des titres de créances a fléchi, malgré le contexte
d'abondance de liquidités et de baisse des taux d'intérét.

Par ailleurs, I’année 2003 a été marquée, au plan social, par une profonde
réforme touchant au code de la famille. OQutre qu’il accorde & la femme une
place entiére dans le processus de développement durable en tant:que maillon
essentiel dans la gestion et 'animation de la cellule familiale, fe nouveau code
constitue un acquis substantiel podt I'ensemble de la nation marocaine et

" devrait renforcer la prospérité et la solidarité au sein du pays. De méme. un
nouveau code du travail a été promulgué en 2003, Ce texte constitue a la fois
un outil de protection des salariés et 'n instrument d’amélioration de la gestion
de I'entreprise et, partant, d'incitation + I'investissement.

Les performances économigues ct linanciéres réalisées en 2003 sont glo-
balement encourageantes. Néanmoins. bien quen accélération. le taux de crois-
sance reste insutfisant et. surtout, tributaire du comportement du secteur primaire.
lui-méme largement déterming par fes fluctuations des.conditions climatiques.
De mméme, I'équilibre des finances publiques continue de dépendre des recettes
de privatisation. Toul en préservant les acquis ¢n matiére de stabilisation
"macroéconomique. la réalisation d"une croissance durable requiert, en particu-

lier, le renforcement de I"investissement et la mise a niveau du tissu productif

ainsi que la modernisation du secteur primaire et pour leur accompagnement.
la maitrise des finances publiques. la conduite d'une politique mondtaire vigi-
lante et le renforcement de la solidité du secteur fnancict.

A cet égard, les politiques mences dans les différents domaines doivent
€tre cohérentes et converger vers l'amélioration de I'environnement de l'inves-
tissement et de la compétitivite de l'entreprise. "objectil ctant de faire du Maroc
une plate-forme attractive pour les investisseurs. tant nalionaux yu'élrangers,
afin de tirer le meilleur parti de l'ouverture de Peconomic ot de relever les défis
qu'imposent la globalisation et les accords de libre-cchange conclus avee
nombre de partenaires étrangers.

L'accord avee les Liats-Unis, en-particulier, comporte des engagements
specifiques, Clargis aux opérations d’investissement ct aux services financiers.
Si pour ia plupart des domaines des périodes transitoires et des dérogations
teniporaires sont prévues, il convient de souligner que les avantages escomptés
d'une telle association ne peuvent se matérialiser que si les délais ainsi impartis
élaient miis & prolit pour accélérer la réalisation des réformes structurelles,
notamment celles visant le renforcement du secteur financier,

Au niveau des finances publiques, outre la nécessité d'élargir Iassiette et
d’amdcliorer le recouvrement des impdts. il est impératil’ de rationaliser et de
contenir les dépenses de fonctionnement dans des limites plus en rapport avec
les normes internationales. en vue de dégager les ressources requises pour le
financement des projets d'infrastructures économiques et sociales et ce, sachant
que la restructuration de certaines institutions publiques ne manquera pas de se
traduire par une augmentation des dépenses budgétaires. En tout état de cause.
Ie ddficit budgétaire ne doit pas dépasser I'objectif annoncé de 3% du PIB.
comple non tenu des recettes exceptionnelles. L'urgence a cet égard est d autant
plus grande que I"ouverture de I'économie sur I'extéricur impose. en plus de la
baisse programmée des droits de douane. I'allégement des taux d'imposition
pour renforcer la compétitivité des entreprises et encourager |'investissement,

Sagissant du secteur bancaire, l'intensification de la concurrence dans un
contente de sur-liquidité s'est traduite par une réduction des marges dont I'im-
pact sur les comptes d'exploitation a ¢té aceentud par I'aceroissement des
créances en souflrance. Toutefois. si toutes les banques se sont ressenties de la
detérioration de leur portefeuille de crédits, 'impact sur les banques spécia-
liscées sest révélé plus marqué.

De méme, il est primordial que la mise 4 niveau de I'appareil judiciaire
soit accélérée et que la jurisprudence bancaire soit unifiée en tenant compte
de la spécificité des problémes rencontrés par les établissements de crédit.
dont la solution conditionne. dans une large mesure, le développement de
I"activité de crédit.

Concernant particuliérement les institutions financicres publiques. I'année
2004 devrait étre mise a profit pour activer leur assainissement et procéder a
leur redéploiement tout en définissant une vision claire quant & leur réle actuel
et futur dans le paysage financier national.

\ el égard. une certaine concentration au sein du secteur bancaire est
souhaitable, pour lui permettre de faire face aux contraintes imposées par Iinté-
gration croissante dans Ienvironnement international et d"accompagner le pro-
cessus d'acces des opérateurs aux marchés extérieurs,

Pour ¢g qui est des autres composantes du secteur financier, des eftorts ont
¢t¢ entrepris pour reorganiser 'activité des compagnics d’assurance et assainir
fa situation financiére des organismes de retraite ot de prévoyance. Ainsi. le
code des assurances a €¢ mis en place. de méme que le processus de mise
mivesu des organismes de prévoyance a ¢ entamd. Les travaux des commis-
sions constituces 4 cet effet devreatent aboutir. dans les plus brefs délais. a la
formulation de propositions d actions approprides pour restructurer et réorgiuni-
ser e seeteur e, partant. assurer sa pérennité. 11 s%agit 1a de préalables & la pro-
motion de {eparene longue et au développement de Pactivité des marchés de
capitaux. Parallclement. une réflexion approlondie devrait ére mence sur les
moyens de reaforeer la mobilisation de 'épargne longue. Elle devrait porter
non sculement sur les produits et les civcuits mais ¢galement sur I'ensemble des

incitations i "epargne.

i “approfondissoment des marches de capitaux permettra aux entreprises
de disposer de financements alternatils au eriédit bapeaire, créant ainsi les
conditions favorables @ Ja réduction des marges d'intcnﬂ.ié.dimion et, partant. {
la bansse du cont de financement de I'économie. notamment pour les petites et
moa ennes entreprises. Ces dernicres n'ont doailleurs pas bénéficié au méme
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degré de la réduction des conditions débitrices et continuent de rencontrer par-
fois des difficultés d'accés au crédit bancaire. Bank Al-Maghrib a port¢ une
attention particuliére et a mené wne action multiple pour améliorer les systémes
de notation et d’évaluation des risques bancaires que représente cette catégoric
d’entreprises. Elle incite ces derniéres a adopter les régles de (transparence
financiére requises pour faciliter leur accés au crédit bancaire et bénéficier
davantage de la tendance baissiére des taux d'intérét.

Au plan législatif et réglementaire, les projets de réforme des statuts de
Bank Al-Maghrib et de la loi bancaire ont notamment consacré "autonomie de
‘la banque centrale et clarifié ses attributions, lui fixant comme objectif priori-
taire la stabilité des prix, lui confiant la responsabilité de la conception et de la
mise en ceuvre de la politique monétaire et renforgant son réle en matiére de
controle des établissements de crédit et de sécurité des systémes de paiement.

Pour assumer pleinement I’ensemble de ses missions, Bank Al-Maghrib a
entrepris sa propre mise 4 niveau, adoptant un plan stratégique pour la période
2004-2006 qui a identifié les enjeux, fixé les orientations et décliné les actions
a court et moyen termes, Parallélement, elle a entamé sa restructuration tant au
niveau organisationnel et de ses moyens logistiques qu’a celui des ressources
humaines.

Rabat, Juin 2004

Abdellatif JOUAHRI

Principaux indicateurs de I'économie (1!

' Montants en milliards de dirhams 2001 | 2002 | 2003 | 2002 | 2003
C Gy 2001 | 2002

1434 | 148,0| 1557 32 52

196 20,7 244 5.6 18,0
123,81 127,3] 1313 28 32
383.2| 397.8| 4187 38 52

59,7 64,1 70,4 7.5 9.8
323,5| 3336| 3482 31 4.4
41491 42721 4514 29 57
3090 3206] 3364 3,7 4.9

B34 91,11 984 6.8 7.9
1059 1066] 1150 0.6 7.9

158,3| 162,7] 164,6 28 1,2
157.5| 164,2| 1664 43 1,3
1587] 161.2| 1629 1,6 1.1

&pomtionsn' bales . ...

80,7| 864| 836 7.1 -33

- Importations globales ... 124,7] 130,4| 1355 4.6 3.9
- Déficit ial global L 40| 440 -s19] -0 17.9
- Balance des VOYBEES ................ | +248| +243( 4256 22 55
i |- Excédent des transferts courants ......... Reconsision +40.2| +36.7f +39.5| 87 7.6
{$S0lde du compte courant +18.2| +163| +155] -106| 46
~ Solde du compte courant en % du PIB .............. + 48| + 40| +37 - -

- Service global de la dette publique extérieure.. 278 283 296 1.6 4.7
- Encours de la dette publique extérieure .. 163,01 ] 1423 1260 -127| -11.4
|- Dette publique extéricure en % du PIB ... 49,5| - 35.8| 30

Finances publiques
« Solde ordinaire | 4264 + 84| #1068 | -682 26.0

- Dépenses d'investissement . 213 20,31 20,0 -4.7 -1.3
- Solde budgétaire ... C 100 <170 <1557 698 93
- Solde budgétaire en % du P[B e 430 37| 654 -140

Monnaie N .

- Agrégat M1 o] 2101 229 23510 9.0 9.6
- Masse étaire (M3) e | 3340 3555 3863 6.4 8.7
- Avoirs extérieurs nets 1019 110,8) 1275 8.7 15.1
- Créances sur I'Etat .. 78.3 80.7| 785 0 <27

- Concours 4 I* éconowme 217.0] 2262] 246.0 4.3 8.7

(1)" Les variations ef les ratios ont t*,ié calculcs é partir des montants exprimes en millions de
" dirhams.
|20 Moyenne annuelle,

L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L'activité économique mondiale a connu, en 2003, une progression de
3,9% au lieu de 3% en 2002, sous I'effet de la vigoureuse impulsion de 'écono-
mie américaine, de la reprise de celle du Japon et des résultats globalement
satisfaisants des pays en développement. L'Union europeenne a, pour sa part,
enregistré un net ralentissement. L'amélioration notable de la conjoncture au
second semestre, favorisée par I'apaisement des tensions géopolitiques et finan-
ciéres ainsi que par I'éradication du syndrome respiratoire atypique sévere en
Asie (SRAS), a largement contribué a la réduction des primes de risque, au
retour des capitaux sur les marchés de la plupart des pays émergents et au
regain de confiance des consommateurs et des investisseurs. La croissance a
également été soutenue par I'assainissement des bilans des entreprises et par la
poursuite de politiques macroéconomiques accommodantes, De méme, 'infla-
tion est restée relativement maitrisée, bien que les cours notamment du pétrole
et des autres matiéres premiéres se soient sensiblement accrus. Parallélement, le
redressement de la demande a stimulé le commerce mondial qui s'est orienté &
la hausse aussi bien en volume qu’en valeur. Cependant, accélération du ryth-
me de croissance économique s'est de nouveau accompagnde du creusement
des déficits budgétaire et des paiements courants américains, mais elle n'a pas
pour autant entrainé une amélioration significative du marché de P'emploi,
compte tenu de |'augmentation de la productivité.

Aux Etats-Unis, la progression du PIB cst passee, en un an, de 2.2% a
3.1%., en liaison avec I'essor des exportations, le dynamisme de la consomma-
tion des ménages et la reprise des investissements notamment dans les nou-
velles technologies. La demande intérieure a, en effet, é1¢ stimulée par les allé-
gements fiscaux, l'accroissement des dépenses publiques et la hausse des cours
boursiers. Elle a également été soutenue par la baisse des taux d'intérét. la
Réserve fédérale ayant ramené, en juin, son taux directeur de 1,25% & son plus
bas niveau historique de 1%. En dépit de la vigueur de I'activité, le taux de cho-
mage est demeuré proche de 6%, tandis que I'inflation s'est accrue au rythme
de 2.3% au licu de 1.6% en 2002, principalement sous leffet de la hausse des
prix & importation. lice a la dépréciation du dollar.

L'économie japonaise. en récession de .3% en 2002, s'est pour sa part
redressée de 2.7% en 2003, en relation avec la vigueur des exportations vers la
Chine et Jes Etats-Unis ainsi que la reprise de la demande interne privée. Celle-
ci a béneficie de conditions de financement avantageuses, engendrees par les
interventions de fa Banque du Japon qui a poursuivi sa politique d'injections de
liquidités a taux nuls et multiplié ses opérations sur le marché des changes afin
de contenir 'appréciation du ven. Le redressement économique est également
attribuable a un nouvel allégement fiscal. en vue de stimuler les investissements
des entreprises dans les segments & forte valeur technologique, De méme. la
hausse des dépenses de consommation. conjugude au renchérissement du petro-
le et des produits alimentaires, a permis d'atténuer les pressions déflationnistes,
la baisse des prix étant passeée de 0.9% a 0.2%. Le taux de chomage est. toute-
tous, demeuré pratiquement inchange. 3 3.3%. tandis que le délicit budgetaire et
la dette publique. qui représentent respectivement 8% et 135% du PIB. ont
continué de s alourdir.

Dans I'Union curopéenne, le taux de eroissance economigue ¢st revenu. ¢n
un an, de 1.1% 4 08" Cette évolution recouvre une acedleration du rvthme
d activité au Rovaume-Lini. passé de 1.7% & 2.3%5 et un ralentissement au sein
de la zone euro. dont le PIB wa progresse que de 0,4% en 2003 su few de (.97
en 2002, en raison des resultats médiocres de la France ¢ do U lemagne. 1es
cconomies de ces deux payvs. dont le taux de chomage s'est aggravé pour
atteindre 9.3% et 9.9% respectivement, se sont en effer vivement ressenties de
la faiblesse de la consommation des ménages. du recul des mvestissements des
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entreprises et de I'impact de I'appréciation de I'euro sur leurs exportations. Dans
ce contexte, les politiques budgétaires suivies par les gouvernements allemand
et frangais se sont soldées par des déficits publics dépassant le seuil fixé & 3%
par le Pacte de stabilité et de croissance. Compte tenu du maintien du taux d'in-
flation & un niveau proche de l'objectif de 2%, la Banque centrale européenne a
€t¢ amenée a réduire, a deux reprises, son principal taux de refinancement, de
2,75% 4 2%, ce qui est de nature & relancer I"activité dans la zone.

Les pays asiatiques nouvellement industrialisés ont été particuliérement
affectés par la pandémie du SRAS pendant le premier semestre. En effet, I'acti-
vité économique de la Corée du Sud a enregistré une progression limitée a
3,1% en 2003, au lieu de 7% en 2002. La vigueur des exportations coréennes,
notamment de composants électroniques, n'a pas suffi 4 compenser I’affaiblis-
sement de la demande interne. De méme, Singapour a connu un net ralentisse-
ment de sa croissance qui n'a pas dépassé |,1%, aprés 2,2% un an auparavant,

En revanche. les pays en développement d’Asie ont affiché, pour la
deuxiéme année consécutive, une forte progression du PIB, chiffrée a 7,8%, en
liaison avec I'expansion économique de la Chine qui a entrainé l'ensemble de
la région dans sa dynamique de croissance accélérée. Cette derniére, établie &
plus de 9%, est attribuable a l'augmentation des dépenses d'équipement, aux
entrées massives d'investissements directs étrangers et au renforcement des
exportations, favorisées par le maintien du taux de change du yuan face au dol-
lar. Un tel essor apparait d'autant plus remarquable que le taux d’inflation n'a
pas dépassé 1,2%. Les autres pays de la région. en particulier I'inde, le Pakis-
tan, la Thailande et la Malaisie ont également enregistré un vif accroissement
de Pactivité, variant entre 5% et 7%, a la faveur du raffermissement de la
demande domestigue et des échanges régionaux.

Apres avoir quasiment stagné en 2002, le PIB de I'Amérique latine s'est
accru de 1,7% en 2003, Cette reprise recouvre une légére récession au Brésil et
une croissance au Mexique et au Chili, respectivement de 1,3% et 3,3%. Elle
refléte surtout I'expansion de 8.7% enregistrée en Argentine aprés. il est vrai,
quatre annees successives de chute de I"activité. Ce pays a, en effet, bénéficié
en 2003 d’une bonne production agricole, de I'amélioration des recettes d'ex-

portation et de la mise en oeuvre d’un programme de redressement avec le sou-
tien du FMI.

La croissance du continent africain a avoisiné 4% au lieu de 3,5% en
2002. Les pays du Maghreb ont ainsi réalisé. cette année, une progression du
PIB de 6,2%, en liaison avec les récoltes agricoles satisfaisantes au Maroc et en
Tunisie et I'évolution favorable du secteur pétrolier en Algérie. L'économie
sud-africaine a, quant a elle, connu un net ralentissement, en progressant de
1,9% au lieu de 3,6% en 2002 du fait de la contraction des exportations, suite &
I"appréciation du rand, et de la faiblesse de la consommation, en liaison avec
I"ampleur du chémage dont le taux a dépassé 30%.

‘En raison de I'augmentation des recettes pétroliéres, les pays du Moyen-
Orient ont enregistré une croissance de 5.4%. En effet, malgré une conjoncture
géopolitique difficile, la progression du PIB de I'Iran et de I'Arabie saoudite a
atteint respectivement 5,9% et 6,4%. En Egypte, la hausse de I'activité a été
maintenue a 3,1%. tandis que celle de la Syrie est revenue, d’une année a
I"autre, de 3,2% a2.5%.

Les résultats apparaissent également satisfaisants dans les douze pays de
la Communauté des Etats indépendants (CEI) qui ont affiché une augmentation
de 7,6%. Au sein de ce groupe, la Russie a connu un accroissement du PIB de
7.3%. eu égard au dynamisme du secteur pétrolier et a la fermeté de l'activité
industrielle. S’agissant des pays de 'Europe centrale et orientale, qui ont béné-
ficié d'un afflux de capitaux étrangers et de la vigueur de la demande interne,
ils ont enregistré globalement une hausse de 4,5%. avec notamment un essor de
5.8% en Turquie.

L’amélioration quasi généralisée de I'activité économique n’a pas manqué
de stimuler le commerce mondial de biens et de services, dont le volume a pro-
pressé de 4,5%, au lieu de 3.1% en 2002. Ce résultat favorable, pourtant acquis
dans un contexte marqué par la persistance de nombreuses distorsions et par
I"échec des négociations multilatérales qui se sont déroulées au Mexique en
septembre, est attribuable a la forte demande d'importation des Etats-Unis et
des pays asiatiques, en particulier la Chine. La valeur des échanges internatio-
naux, qui porte sur des marchandises a hauteur des quatre cinquiémes, a totalisé
9.228 milliards de dollars. en hausse de 16,6%, du fait de I"augmentation de
14.5% des prix de biens manufacturés, de 15,8% des cours du pétrole, lesquels
ont atteint en moyenne prés de 29 dollars le baril, et de 7,1% de ceux des autres
produits de base.

L'analyse des soldes des échanges fait apparaitre un creusement de 25%
du déficit de la balance commerciale des Etats-Unis et une contraction de
12,4% de l'excédent de celle de la zone euro, suite a 1"élargissement de leurs
importations. A 1'inverse, le surplus dégagé par le commerce extérieur du Japon
s'est aceru de plus de 40%, du fait d’une progression importante des exporta-
tions. Dans ces conditions, le solde négatif du compte courant américain est
passe de 481 milliards a 542 milliards de dollars ou 5% du PIB, l'excédent de
I'Euroland est revenu de 78 milliards & 53 milliards, tandis que celui du Japon
s'est €largi en atteignant plus de 136 milliards de dollars au lieu de 113 mil-
liards en 2002,

Dans le méme temps, les pays émergents et en développement ont affiché
globalement un solde courant positif de 121 milliards de dollars, en progression
de prés de 45%, en raison des résultats enregistrés par les pays du Moyen-
Orient et les pays d'Amérique latine. Au sein des pays asiatiques, I’excédent du
compte courant de la Chine est revenu de 35,4 milliards 4 29,6 milliards de dol-

lars, sous I'effet de la contraction de prés de moitié du surplus dégagé par la
balance commerciale.

Sur le marché international des capitaux, I'atténuation des incertitudes
géopolitiques, les perspectives économiques optimistes et le redressement de la
situation financiére des entreprises, 4 la suite de I’adoption de régles de transpa-
rence financiére plus strictes, ont ét¢ dans une large mesure a 'origine de la
réduction des primes de risque, du regain d’intérét des investisseurs pour les
diverses catégories de placements et de I’abondance de liquidités. Ces facteurs
favorables, conjugués a I'attitude prudente des banques dans I'offre de crédit et
aux conditions de financement avantageuses sur les marchés financiers, se sont
traduits par un accroissement sensible des émissions de titres de propriété et de
créance par les entreprises et ont encouragé les gouvernements a renforcer leur
présence sur le compartiment d’emprunts d’Etat. En revanche, les flux d’inves-
tissements directs étrangers se sont stabilisés 4 leur niveau de I'année précédente.

Aprés la volatilité excessive engendrée par les révélations d’irrégularités
comptables de plusieurs sociétés en 2002, les émissions internationales d’obli-
gations se sont élevées a 2.884 milliards de dollars en 2003, en hausse de 37,3%
en relation avec I’accroissement notable des fonds prélevés par les principaux
emprunteurs. Les titres de créance ont €t¢ émis a hauteur de 40,5% dans le com-
partiment du dollar et & raison de 44,7% dans celui de I"euro, tandis que la part des
obligations libellées en yens et en d’autres devises n’a pas dépassé 14,8%.

Dans un contexte d’optimisme général, aprés trois années consécutives de
déprime et un premier trimestre 2003 marqué par une forte volatilité des cours,
les principaux marchés boursiers ont été stimulés par les performances de I'éco-
nomie mondiale, les niveaux trés bas des taux d’intérét, 'accroissement des
nouvelles introductions en bourse et I'amélioration des résultats des entreprises
notamment au niveau d  valeurs technologiques. Ainsi, 4 la Bourse de New:
York, l'indice Dow Jo s a affiché une hausse de 25,3% et le Nasdaq s'est,
redressé de plus de 50% par rapport  leurs niveaux de I’année précédente. De
méme, le Nikkei japonais a marqué une progression de 24,5%, tandis que les
indices européens ont augmenté 4 des taux variant entre 13,6% pour le Footsie
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anglais et 37,1% pour le Dax allemand. Pour leur part, les places financiéres
des pays émergents, notamment les bourses de valeurs de I'Argentine, de la
Thailande, de la Russie et de la Chine, ont attiré plus d'investisseurs tant locaux
qu'étrangers. )

S’agissant des entrées brutes d'investissements directs étrangers, chiffrées
a 653 milliards de dollars, elles se sont dans I'ensemble maintenues a leur
niveau de 2002, aprés deux années de baisse. Les pays avancés en ont draine
467 milliards de dollars, dont 87 milliards en faveur des Etats-Unis, 342 mil-
liards pour I'Union européenne et 8 milliards & destination du Japon. Les flux
regus par les pays émergents et en développement se sont méme infléchis de
2,5%, a 186 milliards, dont 99 milliards pour I’ Asie, 42 milliards pour I'Amé-
rique latine, 30 milliards pour I'Europe centrale et orientale et 15 milliards pour
I’ Afrique. Le recul ainsi constaté est imputable, pour une large part, a la réduc-
tion des apports de capitaux vers 2 Brésil et Je Mexique, les autres pays ayant
dans 'ensemble bénéficié de flux plus élevés, en relation avec d’importantes
opérations de privatisation, la mise en oeuvre de politiques d’incitation et le
nombre croissant de délocalisations.

Les nouvelles lignes de crédit ouvertes par le Fonds monétaire
international se sont sensiblement ¢largies en passant, en un an, de 52 milliards
i 63,5 milliards de DTS. Toutefois, les décaissements ont fléchi de 5,4 milliards
pour s’établir 4 21,1 milliards de DTS, en faveur principalement du Brésil et de
I’ Argentine, Ce recul est imputable essentiellement a la diminution des débours
au titre des accords de confirmation, revenus de 23,9 milliards 4 18,7 milliards,
les fonds mobilisés dans le cadre d’accords élargis étant passés de 1,3 milliard a
1.6 milliard de DTS. :

Quant a la Banque internationale pour la reconstruction et le développe-
ment, elle a réduit, de 11.5 milliards a 11,2 milliards de dollars, le montant de
ses préts, au terme de I'exercice arrété & fin juin 2003, Dans ce total, 5.7 mil-
liards ont été alloués aux pays d’Amérique latine et des Caraibes, 2,1 milliards
aux pays d’Asie de 'Est et du Pacifique et 1.8 milliard aux pays africains, En
revanche, I’Association internationale de développement a porté ses décaisse-
ments de 6.6 milliards de dollars & 7 milliards, destinés en grande partie aux
pays asiatiques, en particulier I'Inde, le Vietnam ct le Bangladesh, ct a ceux
d"Afrigue. principalement la Républigue démocratique du Congo et I'Ethiopie.
Enfin. les déblocages opérés par la Société financiére internationale sont passés
de 1.5 milliard & pres de 3 milliards de doliars, dont 2.6 milliards au titre de
préts et 313 millions sous forme de participations.

Le marché des changes international a é1¢ marqué cette annce par ['appré-
ciation sensible des principales monnaies, notamment [euro. vis-a-vis du dollar
américain. La correction a la baisse de cetie devise, qui semble tolérée par les
Etats-Unis. s’est poursuivie en 2003, en relation avec les iuierrogations crois-
santes des opérateurs sur le financement des déficits américains. le niveau his-
toriquement bas des taux d’interét et le conflit en Irak.

A I'inverse. I'euro s’est apprécié, en 2003, de 20% en moyenne par rap-
port au dollar du fait non seulement de I"affaiblissement de ce dernier mais ega-
lement du niveau relativement élevé des rendements des actifs libellés en euro.
Au demeurant. la Banque centrale européenne ne s’est pas opposée a cette ten-
dance, compte tenu de son impact sur les prix et considérant par ailleurs la
hausse de la monnaie unique comme une correction de la forte dépréciation
entamée depuis son lancement en 1999,

De méme. aprés s étre déprécié de 3.2% en 2002, le yen. soutenu par
I"amélioration des résultats ¢conomiques du Japon, s’est apprécié cette année
de 8.2% par rapport au dellar, tout en s’inscrivant en recul de 9.7% face a
I"euro. Le mouvement par,rapport a la monnaie américaine aurait pu étre plus
marqué si la Banque centrale n’était intervenue massivement en vue d’en atte-
nuer I'impact sur I'activite économique.
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Bénéficiant de taux d’intérét élevés au Royaume-Uni, la livre sterling s’est
€galement raffermic de 8,9%, atteignant ainsi son plus haut niveau depuis
quatre ans au regard du dollar, En revanche, elle a baissé de 9,1% & I’égard de

+ I'euro, malgré I"évolution favorable de I'économie anglaise.

LA PRODUCTION NATIONALE

Le produit intérieur brut a enregistré en 2003 une croissance de 5,2% en
prix constants, au lieu de 3,2% en 2002, reflétant une accélération qui.a concerné
aussi bien le secteur primaire que les activités non agricoles. Ces derniéres, qui
ont bénéficié d'un renforcement de l'investissement dans I'industrie, le batiment
et les services, se sont accrues globalement de 3,2% au lieu de 2,8% en 2002 et
ont contribué 4 la croissance globale pour 2,7 points de pourcentage (1),

Dans le secteur primaire, la valeur ajoutée s'est accrue de 18% au lieu de
5,6% en 2002 et a représenté 15,7% du produit intérieur brut. Bénéficiant d’un
accroissement de prés d’un tiers des rendements, la récolte céréaliére, estimée
4 79 millions de quintaux, a augmenté de plus de moiti¢ par rapport & la cam-
pagne précédente, contribuant ainsi pour environ trois quarts a la hausse de la
production du secteur. Elle a permis de couvrir 94% des besoins de consomma-
tion et de réduire sensiblement le recours aux importations. De méme, la pro--
duction des cultures maraichéres a marqué une hausse de plus de 13%, attri-
buable aux cultures de saison, celle de primeurs étant restée stable. Les cultures
industrielles, notamment oléagineuses et sucriéres, et la production d’agrumes
ont de leur c6té enregistré de fortes augmentations. Pour sa part, I'activité de
I'élevage s'est légérement développée en liaison notamment avec I’amélioration
des parcours et I’accroissement notable de la production des cultures four-
ragcres. A I'inverse, la production de la péche a de nouveau baissé avec une
diminution de 3% de la péche céticre et une chute d’un tiers de la péche hautu-
riére, en relation avec la prolongation de la période du repos biologique.

Dans le secteur secondaire, la valeur ajoutée, qui a contribué & hauteur de
29.3% a la formation du PIB, a progressé de 1,8% au lieu de 2,7% l'année
precédente. 1 extraction miniére, qui a péti de la faiblesse des exportations, a
accuseé une baisse de 5,7%, recouvrant une stagnation de la production des
phaosphates et de fortes diminutions de celles des autres minerais. De méme, la
production de I'énergie a affiché une baisse de 1,2%, suite a la chute de I’acti-
vite du raffinage. celle de I"électricité ayant enregistré une hausse notable. En

* revanche, le batiment et les travaux publics, aprés la diminution de 0,3% en

2062, ont connu une augmentation de 1,7% liée a la construction, notamment
dan~ le cadre des programmes de logements sociaux et de lutte contre 'habitat
insulubre. La croissance a été plus nette au niveau des industries manufactu-
riéres avec un taux de 3,8%, apres 3,3% en 2002. Des progrés notables ont été
réalisés dans i'agro-industrie a la faveur de I’accroissement des apports de
maticres premiéres, dans la chime et parachimie, les industries métalliques,
mécaniques, électrigues et électroniques et surtout dans les branches d’activité
liees au batiment. :

Le secteur tertiaire, y compris les services non marchands fournis par les
administrations publiques, a connu, pour sa part, une croissance de 3,9% au
lieu de 2,9% en 2002. Cette évolution recouvre essentiellement une hausse de
4.1%. du commerce et de 6% de la valeur ajoutée des administrations publiques,
les autres branches ayant marqué des progressions inférieures a celles
obscryvées en 2002, En effet, les transports et communications se sont accrus de
1.2% au lieu de 4,6% une année auparavant et les autres services ont progressé
de (.7% aprés 1.1% un an plus t6t. L'activité du secteur touristique, aprés
Torientation baissiére constatée au cours du premier semestre, s'est, en effet,
redressée par la sbite affichant une quasi- stabilité d’une année a I'autre.,

(13 N oir anneses statistiques -1 4 1-4
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Evalué 4 prix courants & 418,7 milliards, le produit intérieur brut a enre-
gistré une hausse de 5,2%, qui recouvre une progression de 4,4% du PIB non
agricole, estimé & 348.2 milliards, et un renforcement, de 9,8%, du PIB agricole
qui s'est établi a prés de 70,4 milliards.

I’AGRICULTURE, L’ELEVAGE ET LA PECHE

Le secteur agricole a enregistré en 2003 des résultats satisfaisants qui ont
eu des effets bénéfiques sur I'ensemble de I'économie, a travers notamment
l'augmentation de I'offre de produits agricoles et des revenus du monde rural,
I'amélioration de la balance commerciale alimentaire et la contribution, a hau-
teur de plus de 60%, 4 la création des nouveaux emplois.

De fait, des précipitations réguliéres et relativement bien réparties sur le
territoire, recueillies dés le mois d'octobre 2002, ont été favorables a la cam-
pagne agricole 2002-2003. Ainsi, elles ont porté le cumul pluviométrique
moyen a 411 mm contre 364 mm en année normale et ont amélioré les niveaux
des nappes phréatiques et les retenues en eau des barrages, dont le taux de rem-
plissage moyen s'est établi a 54% au lieu de 45% la campagne précédente. Ces
conditions climatiques favorables ont également encouragé les agriculteurs a
accélérer le rythme des travaux du sol et des semis tant des cultures d'automne
que de printemps.

Au total, la production agricole (), notamment celle de céréales,
d'agrumes et de cultures industrielles, s'est sensiblement accrue. De méme, le
secteur de I'élevage a enregistré un accroissement de I'effectif du cheptel, 4 la
faveur de I'amélioration des terrains de parcours et de I'encadrement sanitaire
du bétail. En revanche, l'activité des péches maritimes est demeurée orientée a
la baisse, en liaison avec la situation préoccupante des ressources halieutiques,
qui a nécessité une nouvelle prorogation de la période du repos biologique.

En définitive, la valeur ajoutée du secteur primaire, calculée a prix
constants, a augmenté de 18% et sa part dans le produit intérieur brut est
pasSee, en un an, de 14% a prés de 16%.

L’AGRICULTURE

Les pouvoirs publics ont poursuivi, au cours de la campagne agricole
2002-2003, leurs actions en faveur du secteur agricole, notamment en matiére
de soutien des prix des engrais, d'extension de l'irrigation localisée et de distri-
bution de plants dans le cadre de I'opération de renouvellement du verger
national. En outre, la Caisse nationale de crédit agricole a procédé, en début de

campagne, au rééchelonnement de la dette des agriculteurs des régions.

affectées auparavant par la sécheresse, ainsi qu'a la poursuite de la mise en
ceuvre du systéme d'assurance de la production céréaliére qui, en raison de
I'amélioration des conditions climatiques, n'a concerné cette année gue
160.000 hectares, soit 53% du programme initial. Par ailleurs, les pouvoirs
publics ont consacré en mars 2003 une enveloppe budgétaire de 246 mullions de
dirhams dans le cadre d'un programme de soutien aux régions du Sud-Est qui
ont enregistré un déficit pluviométrique.

De méme, afin de protéger la production nationale de céréales, les droits
de douane sur les importations de blé, d'orge et de mais ont été augmentés
durant la période de commercialisation de la récolte. Toutefois, compte tenu de
la hausse des prix sur les marchés internationaux, les droits applicables au blé
tendre ont été abaissés en octobre, puis en décembre 2003.

Enfin, le nouvel accord avec I'Union européenne relatif au volet agricole,
signé en octobre 2003, permettrait de relever, en quatre ans, de 50.000 tonnes

{1} Voir annexes statistiques 11-1 a 11-15
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le contingent de I'exportation de la tomate marocaine, pour le porter graduelle-
ment a 220.000 tonnes. En contrepartie, le Maroc importera de cette zone un
volume allant de 400.000 a 1 million de tonnes de blé tendre en fonction de la
récolte nationale.

Céréales et légumincuses

Les conditions climatiques qui ont marqué la campagne agricole 2002-2003
ont favorisé I'extension des superficies emblavées et 'amélioration des rende-
ments des céréales, & l'exception du mais. La production des quatre principales
variétés s'est ainsi élevée & 79 millions de quintaux, en hausse de 51,3% par rap-
port a la campagne précédente et de 58,5% au regard de la moyenne des dix der-
niéres années, Cette progression remarquable recouvre un accroissement de
45.1% de la récolte de blé tendre, chiffrée a 33,8 millions de quintaux, une aug-
mentation de 57% de celle d'orge, qui s'est établie a 26,2 millions de quintaux et
un essor de 71% de la production de blé dur, laquelle a atteint 17,6 millions de
quintaux. En revanche, celles de mais et de riz se sont contractées respectivement
de 30% et de 55%, revenant & 1.4 million de quintaux et 4 120.000 quintaux.

Au total, la récolte céréaliére a permis de couvrir 94% de la consommation
globale, au lieu de 59% durant la campagne précédente. Dans ces conditions,
les importations effectuées entre juin et décembre 2003 se sont limitées 4 17 mil-
lions de quintaux, volume en recul de 36% comparativement a la méme période
de l'année précédente.

Sous l'effet d'une diminution des superficies cultivées, la production de
Iégumineuses s'est inscrite en baisse de prés de 2% pour s'établir 4 2,3 mil-
lions de quintaux. A ce niveau, elle demeure, toutefois, supérieure de prés de
40% & la moyenne des cing derniéres années. Le recul ainsi enregistré est impu-
table pour l'essentiel 4 la diminution des productions de lentilles et de pois-
chiche, respectivement de 19.4% et de 16,2%, celles de feves et de petits pois
ayant augmenté successivement d’environ 16% et 5%.

Cultures maraichéres

La récolte des cultures maraichéres a augmenté de 13.2% d'une cam-
pagne & l'autre pour atteindre 6 millions de tonnes, dont 1,1 million de tonnes
de primeurs.

Ainsi, la production maraicheére de saison a atteint 4.9 millions de tonnes
et a marqué une hausse, de plus de 16%, qui a concerné l'ensemble des variétés.

Quant 4 la récolte de primeurs, elle est restée pratiquement stable & 1,1 mil-
lion de tonnes, avec une hausse de plus d'un cinquiéme de la production de
pommes de terre, chiffrée 4 158.000 tonnes et un repli de plus de 5% de celle de
tomates, établie 4 536.000 tonnes. La récolte de fruits et de légumes divers s’est
pour sa part élargie de 4%, totalisant '426.000 tonnes.

Les exportations de primeurs au titre de la campagne 2002-2003 se sont
accrues de 5% pour atteindre 397.500 tonnes, dépassant ainsi le niveau élevé de
395.378 tonnes, enregistré au cours de la campagne 1998-99. Cette progres-
sion a trouvé son origine principale dans I'expansion de 28,1% des ventes de
légumes divers, qui ont porté sur 170.256 tonnes, ainsi que dans I'accroissement
de plus de 6% de celles de pommes de terre. A l'inverse, les expéditions de
tomates  I'étranger ont accusé un recul notable, de plus de 9%, qui a touché tous
les marchés destinataires, y compris I'Union européenne.

Cultures oléagineuses

La récolte d'olives, qui a débuté durant le quatriéme trimestre de l'année
2003, a plus que doublé pour atteindre | million de tonnes, dont 12% ont été
livrés aux unités industrielles de conserves. Ce résultat exceptionnel s'explique
non seulement par les conditions climatiques ayant prévalu au cours des phases
critiques du développement végétatif de cette culture au niveau des principales
zones de production, en particulier le Haouz, le Tadla et la région de Taza, mais
¢galement par l'effet positif du phénomene de I'alternance.



Quant 2 la production de tournesol, elle a atteint 556.000 quintaux, se
révélant ainsi trois fois plus importante que celle réalisée durant la campagne
- précédente et en hausse de 30% au regard de la moyenne des cing derniéres
années. Cette évolution est attribuable 4 une amélioration de 42% des rende-
ments et surtout & une extension de plus de 130% des superficies emblavées,

_notamment dans le Gharb, ot cette culture a été pratiquée dans les champs

céréaliers endommagés par les inondations. Quant & la récolte d’arachide, elle’

s’est chiffrée a 490.000 quintaux et s’est accrue de 2%.

La production nationale d'huiles s'est, au total, établie a 122.000 tonnes,
dont 100.000 tonnes d'huile d'olives et 22.000 tonnes d'huile de graines, en
essor de 136% par rapport a la campagne précédente et de 88% comparative-
ment 4 la période 1997-2001.

Cuitures sucriéres

La récolte de betterave sucriére s'est élevée a 3,4 millions de tonnes, mar-
quant une hausse de prés de 14%, qui a résulté de I'élargissement des superfi-
cies et de l'accroissement des rendements dans les régions des Doukkala et du
Tadla, principales zones de production. A l'inverse, la production de canne &
sucre a quasiment stagné d'une campagne a l'autre, 4 947.300 tonnes, I'amélio-
ration de 4% des rendements s’étant accompagnée.d’une réduction de 3% des
superficies. Celles-ci ont connu ces derniéres années une régression sensible,
principalement dans le Gharb, en liaison avec la baisse de la rentabilité sous
I'effet, notamment, du gel des prix & la production depuis 1996.

En définitive, la production de sucre s'est accrue de 4,3%, atteignant prés
de 487.000 tonnes, dont 84% sont issus de la betterave. A ce niveau, elle a per-
mis de satisfaire la consommation intérieure a hauteur de 52% et de réduire les
importations de sucre de 4,2% en un an.

Arboriculture fruitiére

La productjon agrumicole a progressé de 15% d'une campagne a l'autre,
pour atteindre 1.314.500 tonnes, en relation notamment avec I'augmentation de
12% de la récolte d'oranges, qui représente 60% de I'ensemble.

Parallélement, les livraisons d'agrumes a I'étranger, qui ont porté sur
483.000 tonnes, se sont accrues de plus de 12%, en raison principalement de
I"'augmentation de 27% des ventes & la Russie, débouché offrant des prix relati-
vement rémunérateurs. De méme, les ventes & I'Union européenne se sont
accrues de prés de 6%, résultat d’autant plus remarquable qu'il intervient dans
un marché marqué par une vive concurrence.

La palmeraie marocaine, qui compte environ 4,8 millions de palmiers dat-
tiers, dont prés de 45% sont productifs, a fourni une production estimée a
54.000 tonnes. Celle-ci s’est inscrite en expansion de 62% d'une campagne
l'autre, sous I'effet de I'alternance biologique, mais reste cependant inférieure de
27,9% a la moyenne de la période 1997-2001.

En raison de conditions climatiques favorables et de I'entrée en production
de jeunes plantations, la récolte de raisins s'est accrue de 7% en s'élevant a
342.000 tonnes, dont 257.000 tonnes de raisins de table et 85.000 tonnes de rai-
sins de cuve, volumes en accroissement respectivement de 6,8% et de 7,6%
d'une année a l'autre.

La production des rosacées fruitiéres qui s'étendent sur une superficie de
194.400 hectares, a accusé une baisse de plus de 12%, revenant a 558.900
tonnes, dont prés de la moitié est constituée de pommes et plus du quart d’abri-
cots et de péches.
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L’ELEVAGE

L’activité de l'élevage a enregistré durant la campagne 2002-2003 des
résultats satisfaisants, grice non seulement a I'amélioration des terrains de par-
cours et au renforcement de I'encadrement sanitaire du cheptel, mais également
au soutien apporté par I'Etat en vue notamment de favoriser un approvisionne-
ment régulier en aliments de bétail. En effet, les pouvoirs publics ont continué a

_prendre en charge les frais de transport de I'orge a I'importation, mesure éten-

due a partir de mai 2003 a "orge produit localement.

Selon I'enquéte effectuée par le Ministére de I'Agriculture en octobre et
novembre 2003, l'effectif du cheptel a atteint 23,4 millions de tétes et a aug-
menté de 3% d'une année a l'autre. Cette évolution est attribuable & I'accroisse-
ment de 3,6% du nombre d'ovins, qui représentent 67% du total et de 2,1% de
celui des caprins, I'effectif des bovins ayant stagné & 2,6 millions de tétes,

La production de viande rouge s'est établie 4 312.800 tonnes, marquant un
repli de 9,1% imputable 2 la baisse de la production des viandes bovine et ovine
fespectivement de 11,8% et de 4,6%. De fait, les perspectives d'abondance de
l'alimentation de bétail au niveau des piturages ont incité les éleveurs A garder
leurs troupeaux, ce qui s'est traduit par une diminution de I'offre et, partant, une
hausse des prix. La production de viande blanche a atteint 320.000 tonnes et n’a
augmenté que de 1,6% au lieu de 12% un an auparavant, en raison notamment
de la vague de chaleur enregistrée en aolit 2003. Quant a la production de lait, elle
a progressé de 4,2% en s'élevant & 1,25 milliard de litres et celle de beurre a avoi-
siné 19.000 tonnes, en hausse de 6% par rapport 4 l'année précédente.

LA PECHE

En 2003, le secteur de la péche a été marqué par la prorogation de deux
mois de la période de repos biologique, portée a 7 mois et demi et ce, en vue de
favoriser la reconstitution des ressources halieutiques. Dans ces conditions, les
prises de la péche hauturiére ont enregistré une chute d’un tiers, contre une
baisse de 3% de celles de la péche cdtiére, soit une diminution de 4,9% de
I’ensemble des captures qui se sont établies 4 903.000 tonnes, pour une valeur
de 4.4 milliards de dirhams, en baisse de 23,8%.

La production de la péche cétiére est ainsi revenue & 865.473 tonnes et sa
valeur s'est limitée & 3 milliards de dirhams, en retrait de 13,7%, par suite
essentiellement de la chute de plus de moitié aussi bien du volume que de la
valeur des captures de céphalopodes, les débarquements des autres variétés
ayant globalement augmenté. Les prises de la flotte coticre ont été destinées &
hauteur de 40% & la consommation en frais, de 35% aux usines.de fabrication
de sous-produits et de 20% auk conserveries. Les unités industrielles de congé-
lation n'en ont regu que 3,6% au lieu de 7,6% en 2002, en relation avec la baisse
des apports de poulpe, principale source d'approvisionnement de cette activité
et dont la contrainte de prix minimum a I'exportation a été levée en 2003.

S'agissant de la production de la péche hauturiére, elle n’a porté que sur
37.480 tonnes, du fait de la contraction continue des débarquements de’
céphalopodes. La valear correspondante a également diminué, de 37,2%, pour
se limiter a 1,4 milliard de dirhams.

Reflétant le recul de la production, les exportations de produits de la mer
se sont de nouveau réduites, de preés de 8% cette année, s'établissant & 329.100
tonnes pour une valeur de 9,3 milliards de dirthams, en retrait de plus de 10%.
La nette baisse des livraisons est imputable 4 la chute d’un tiers des expéditions
de crustacés, mollusques et coquillages et de plus de 24% de celles de poissons
frais, celles de conserves ayant augmenté de plus de 15%.
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La production du secteur de la péche maritime a enregistré, depuis P'expi-
ration de I’accord de péche avec I’Union européenne, un essor important, pas-
sant de 0,7 million en 1999 & 1,1 million de tonnes en 2001, suite a l'intensifica-
tion de l'effort de péche. Il en est résulté, cependant, une dégradation des stocks
halieutiques, qui a nécessité des prorogations successives de la période de repos
biologique. Aussi, les apports, notamment de céphalopodes, se sont-ils nette-
ment contractés durant les deux derniéres années. En vue de remédier a cette
situation, les pouvoirs publics ont adopté en mars 2004 une nouvelle stratégie
d'aménagement et d'exploitation de la pécherie du poulpe, instituant un quota
national pour la péche de cette variété, réparti entre les flottes hauturiére, cotiére
et artisanale, en fonction de I'état de renouvellement du stock de cette espéce.

LES MINES

Le marché mondial des phosphates est demeuré caractérisé, depuis 1999,
par un excédent notable de f'offre, bien que la Chine ait continué en 2003 a
réduire ses exportations de minerai brut pour approvisionner son industrie loca-
le. De méme, la demande des autres produits, en particulier les minerais métal-
liques, est restée globalement limitée pendant le premier semestre avant d'enre-
gistrer un net redressement durant le reste de l'année, sous l'effet du renforce-
ment de la consommation industrielle, notamment aux Etats-Unis et en Chine.

Dans ce contexte, la production nationale, telle que reflétée par I'indice
relatif & l'extraction miniére (), a enregistré un recul de 4.3% recouvrant une
quasi-stagnation pour les phosphates et une forte baisse pour les autres mine-
rais. En regard, les exportations ont accusé un repli de 8,6% et ont rapporté une
recette globale de 4,4 milliards de dirhams, en diminution de 14,1% en un an.

Les phosphates

La production marchande de phosphate brut, de l'ordre de 23 millions de
tonnes, s'est maintenue & son niveau de I'année précédente. Cette stabilité
recouvre une hausse de 1,6% des ventes locales et une régression de 6.8% des
exportations, qui ont porté sur 10,4 miilions de tonnes et ont procuré une recette
de 3,7 milliards de dirhams, en fléchissement de 7,9%. Les expéditions de mine-
rai brut ont été destinées & hauteur d'un cinquiéme aux Etats-Unis, de pres de
15% a I'Espagne, de 8,9% au Mexigue et de 6% a I'Inde.

S'agissant des livraisons au marché local, destinées aux unités de valorisa-
tion de Safi et de Jorf Lasfar, elles se sont chiffrées a 12 millions de tonnes et
ont permis la production de 2,9 millions de tonnes d'acide phosphorique, niveau
comparable a celui de I'année précédente, et de 2,5 millions de tonnes d'engrais,
en baisse de 2,3%.

Les exportations de produits dérivés ont porté, d'une part, sur 1,6 mil-
lion de tonnes d'acide phosphorique, volume en baisse de 3.6% et dont plus de
la moitié a été livrée 4. I'Inde et, d'autre part, sur 2 millions de tonnes d'engrais,
en repli de 7,2% du fait essentiellement de la contraction de plus de 14% des
livraisonps de diammonique de phosphate (DAP).

Le chiffre d'affaires & I'exportation du groupe Office chérifien des phos-
phates (OCP) a accusé une baisse de 3,4% pour s'établir 4 12,3 milliards de
dirhams, dont plus des deux tiers ont été procurés par les ventes de produits
dérivés. Néanmoins, le groupe est parvenu a préserver son rang de premier
exportateur mondial de phosphates et dérivés et & maintenir sa part de marché
aux alentours de 27% malgré un environnement marqué par la vigueur de la
concurrence et |'accroissement notable des colits du transport maritime et de
certains intrants.

{1) Voir annexes statistiques [11-1 et [1]-2-
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En vue de répondre aux exigences de la demande mondiale, portée davan-
tage sur les engrais, en particulier le DAP, I"OCP a décidé la construction a Jorf
Lasfar d'une nouvelle unité de fabrication de ce produit, d'une capacité annuelle
de 850.000 tonnes, ce qui porterait le potentiel de production totale a 3 millions
de tonnes par an a I'horizon 2005 et le taux de transformation de l'acide phos-
phorique en engrais a plus de 75%. Le groupe a également adopté un program-
me d’investissement de plus de 1,1 milliard de dirhams, visant la restructuration
et la modernisation des unités d’enrichissement de phosphates ainsi que la mise
a niveau des procédés techniques utilisés par les unités sulfuriques a Safi.

Les autres minerais

L'activité d'extraction et de commercialisation des minerais autres que les
phosphates n'a pas tiré profit du redressement notable de la demande mondiale
durant le deuxiéme semestre de I'année.

En effet, les exportations ont chuté de 30,5% pour s*établir 4 623.000 tonnes
et rapporté une recette globale de 671 millions de dirhams, en baisse de 37,1%.
Ce résultat s'explique tant par la faible teneur des minerais que par la baisse du
dollar qui a réduit, en partie, I'effet de la hausse des prix.

Ainsi, la production des minerais a enregistré en 2003 de fortes baisses
estimées a 23,5% pour le zine, & 37,3% pour le plomb et 4 24,2% pour la barytine,
celle du cuivre ayant fléchi de 1,7%.

Le sous-sol marocain. qui recéle de grandes richesses minieres, demeure
sous exploré. En vue de rattonaliser son exploitation, les pouvoirs publics ont
pris un certain nombre de mesures. Ainsi. la fusion en 2002 du BRPM ¢t de
FONAREP au scin d'un méme organisme. I'Office national des hydrocarbures et
des mines (ONHYM). a pour objectl’ d'optimiser les moyens disponibles et de
générer les synergies en vue d'acedlérer l'exploration et 'exploitation des res-
sources, en partenarial avec les opérateurs nationaux et étrangers.

L'ENERGIE

La demande d'énergic a enregistré en 2003 une progression sensible. en
rapport notamment avee le regain de dynamisme de lactivité économigue. Ainsy.
la consommation finale d'énergie!! J'est accrue de 4.4%. atteignant 10.6 millions
de tonnes équivalent pétrole (TEP). Cente évolution s'explique pour une large
part par l'accroissement de 8.2% de l'appel 4 I'énergie électrique. alors que la
demande de produits pétrohiers. qui constituent prés de 39% du total.a aug-
menté de 2.3%,

En regard, la production d*¢énergie a enregistré une baisse de 12,7 qui
recouvre une diminution de activité de ratfinage de 26.0%: et une augmenta-
tion de I"énergie ¢lectrique de 8.8,

La couverture des besoimns en énergie a nécessité 'mportation, comme
l'année précédente. de 114 mullions de TEP. dont 68.3% de produits pérohiers
et 28.3% de charbon. En délinitive. la facture énergétique globale s'est chiffrée
a 21.2 mulliards de dirhams. montant en hausse de prés de 30 d'une année
l'autre. le renchérissement des cours mondiaux des hydrocarbures et du charbon
ayant €t¢ sensiblement atténué par la dépréciation du dollar.

(1) Voir unnexes statistiques H1-3 4 11]-7
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Les produits pétroliers

L'activité de raffinage a ét¢ fortement affectée durant le premier semestre
2003, du fait de 1'incendie qui avait endommagé l'unité de la SAMIR a
Mohammedia en novembre 2002 et entrainé une chute de la production de
26,6%, 4 4,2 millions de tonnes et une contraction de méme ampleur des
importations de pétrole brut, limitées 4 4,6 millions de tonnes. Dans ces condi-
tions, et afin d'assurer un approvisionnement normal du marché et la constitu-
tion d'un stock de sécurité couvrant 90 jours de consommation, il a été néces-
saire de doubler le volume des importations de produits raffinés, en le portant &
3.5 millions de tonnes pour une valeur de 10 milliards de dirhams.

En regard, les ventes locales de produits pétroliers ont augmenté de 3,7%
et porté sur 6,7 millions de tonnes. dont 47% de gasoil, 22% de fuel et 20% de
gaz liquéfiés.

L’électricité

La consommation totale d'électricité s'est élevée a 14,5 milliards de kWh
et s’est accrue de 8,2%, rythme nettement plus rapide que celui observé au
cours des derniéres années et qui se situait entre 5% et 6%. Cette progression de
la demande a été générée, d'une part, par I'accélération de I'activité’ écono-
mique, particuliérement dans les secteurs industriel et agricole et, d'autre part,
par le renforcement du programme d'électrification rurale qui a permis a 2.564
nouveaux villages de bénéficier de I'électricité et dont le taux de réalisation a
atteint 62% en 2003,

En vue de couvrir cet accroissement des besoins, l'offre globale d'élec-
tricité a €1¢ renforcée de 8% et a été portée 4 16,8 milliards de kWh. Elle a été
fournie a hauteur de 57% par la production concessionnelle, de 34% par I'ONL
ct de 9% par les importations de courant.

Ainsi, la production nationale d'électricité a augmenté de 8,8%, totalisant
15,3 milliards de kWh, dont 13,7 milliards de kWh produits par les centrales
thermiques. Quant a I'électricité hydraulique, elle s'est accrue de 71% pour
atteindre 1,4 milliard de kWh. Cette progression est attribuable 4 la mise en ser-
vice de deux centrales du complexe hydroélectrique Ahmed Al Hansali - Ait

Messaoud, d'une puissance totale de 98 MW par an et a été favorisée en outre -

par la bonne pluviométrie. Enfin, la produ.tion éolienne s'est établie 4 202,9 mil-
lions de kWh contre 194 millions une année auparavant.

JLes importations d'électricité, estimées & 1,4 milliard de kWh, ont aug-
menté de 3,2%, tandis que celles de charbon ont été réduites de 4%, a environ
5 millions de tonnes.

Le programme d’investissement de I'ONE a porté cette année sur une
enveloppe de 3,2 milliards de dirhams, dont 1,1 milliard réservé a l'électrifica-
tion rurale. Il a concerné également la poursuite de la construction de la centra-
le electrique a cycle combiné de Tahaddart et l'achévement de la station de
‘transfert d'énergie par pompage d'Afourer.

Enfin, dans le domaine de la recherche pétroliére et a la faveur d’un code
des hydrocarbures incitatif, I'activité de prospection, engagée par 17 compa-
gnies pétroliéres internationales, s'est poursuivie de fagon active en 2003,
tant en offshore sur la cdte atlantique, que dans les zones onshore, dans la
région du Gharb, laquelle a fait I'objet d'accords d'exploration signés au début
de I'année 2004 avec deux soci¢tés canadienne et américaine. Au total, les
accords de recherche couvrent une superficie de 100.300 km? en offshore et
22.000 km? en onshore.

LES INDUSTRIES DE TRANSFORMATION

La production industrielle s’est accrue en 2003 de 3,5% au lieu de 2,9%
l'année précédente (1), en raison des résultats satisfaisants enregistrés au niveau
des industries agro-alimentaires, des branches de la chimie et de la parachimie,
des industries mécaniques, métallurgiques, électriques et électroniques, et sur-
tout dans le compartiment des matériaux de construction. Le secicur du textile
est, cepcndfﬂ, rest‘confmmé 3 des ciiffigultés, dues en particulier 4 I’accentua-
tion de la concurrence internationale.

. Variations ¢ %°
Groupes de Pondéra- des indices de 1d
branches industriclles tions production industriclie
1 20m w0 | ey
Industries alimentaires, e
boissons et tabacs ................... 249 +4,5 +19 43?
Textile, habillement et cuir .... 223 -2,2 -07 a7
Chimie et parachimie ............. 218 +42 +54 +4.9
Industries métallurgiques,
mécaniques, électriques -
et él iq 181 +6,5 +3,5 +5,8
Bois et matériaux de _
i 129 *+3.7 + 356 . +86
Ensemble des industries I
de transformation.................. 1.000 +32 +29 +3,5

Lactivité des diverses branches industrielles a, dans I’ensemble, été sti-
mulée par I’accroissement de la production agricole et par I’amélioration des
revenus dans le monde rural. Elle a également été renforcée par la poursuite de
I"exécution d’importants programmes d’infrastructure et de construction de
logements sociaux, ainsi que par le redressement de la demande extérieure de
certains produits, notamment les conserves et les fils et cables électriques.

Outre les concours du Fonds Hassan 1l pour le développement écono-
mique et social en faveur, notamment, des secteurs de I'électronique, de la
sous-traitance automobile, du textile et du cuir, I’année 2003 a été marquée par
le démarrage de I’Agence nationale de la promotion de la petite et moyenne
entreprise (ANPME) et I’institution de nouveaux mécanismes de financement
pour la mise & niveau des entreprises ainsi que de “I’Observatoire du finance-

. ment de la mise 4 niveau?, en vye de renforcer I’information et la communica-

tion au profit de I’entreprise.

Créée en novembre 2002 en remplacement de I’Office 'de développement
industriel (ODI), FANPME est chargée du pilotage du Programme national de
la mise & niveau des PME en matiére de conseil et d’assistance technique,
notamment dans le domaine des infrastructures d'accueil, de I'harmonisation de
la fiscalité et de la simplification des procédures administratives.

De méme, ie Fonds national de mise 4 niveau (FOMAN) a été institué en
juillet 2003 et a pour mission de prendre en charge, a hauteur de 80%, les codts
de I"assistance technique dans le secteur industriel et de participer au finance-
ment des investissements conjointement avec le secteur bancaire.

Le Fonds de restructuration du textile (FORTEX), créé en février 2003, a
pour tache de soutenir la restructuration des entreprises textiles confrontées &
des difficultés financiéres.

Industries alimentaires,
boissons et tabacs

Bénéficiant du niveau satisfaisant de 'offre de matiéres premiéres agri-
coles et de I’accroissement de la demande tant intérieure qu’extérieure, I’acti-
vité des industries agro-alimentaires a enregistré une progression de 3,7%, au
licu de 1,9% en 2002. Cette évolution favorable a concerné la quasitotalité des
branches et plus particuliérement celle des conserves végétales.

(11 Voir annexe statistique 1V-1
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Le secteur laitier a affiché une augmentation de 5,1%, moins forte, toute-
fois, que celle de 10,4% observée un an auparavant. En effet, la production de
lait frais, estimée & 1,25 milliard de litres, s’est développée de 4,2% au lieu de 9%
en 2002, permettant ainsi de couvrir 86% des besoins, le reste de la demande
ayant été satisfait par les importations.

Aprés une baisse de 3,5% en 2002, l'activité de I"industrie sucriere a mar-
qué une hausse de 2%, en liaison notamment avec la progression de la récolte
de betterave. Ainsi, la production de sucre a avoisiné 487.000 tonnes et permis
de couvrir plus de la moitié de la consommation et de réduire de 4,2% les
importations de cette denrée, chiffrées a 550.000 tonnes.

L'industrie des conserves de poissons, qui a bénéficié d’un accroissement
des approvisionnements et de I'orientation favorable des exportations, a enre-
gistré une augmentation de 2.6%, aprés celle de 6,9% en 2002. De méme, la
fabrication de conserves de fruits et légumes s’est accrue de 18,6% a la faveur
de "augmentation de I’offre de matiéres premiéres.

En hausse de 4,9% en 2002, I'industrie des corps gras a enregistré cefte
année un essor de 12%, en relation avec I'importance des récoltes de tournesol
et d’olives.

Stable en 2002, Iactivité de la branche des boissons et tabacs s’est légére-
ment redressée cette année. Cette évolution est attribuable & I'accroissement de
la demande de boissons et & I'augmentation de 2% de la production des tabacs.

Enfin, I'activité des minoteries industrielles s’est de nouveau inscrite en
baisse, de 1,2%.

Industries du textile,
de 'habillement
et du cuir

L’indice de production de ces industries a fléchi de 3,7% au lieu de 0,7%
en 2002. Ce nouveau recul a résulté principalement de la détérioration de I’acti-
vité au sein des branches de la bonneterie et de la confection, chiffrée respecti-
vement 4 6,9% et 4 4,7%, en raison du fléchissement de la demande adressée au
Maroc.

Poursuivant le développement observé au cours des derniéres années, le
travail du cuir a enregistré en 2003 une hausse de 3,8%. consécutivement au
renforcement de I'activité des tanneries et 4 I'augmentation de la production de
chaussures.

Industries chimigues
et parachimiques

L’activité du secteur des industries chimiques et parachimiques, y compris
la fabrication de papier et carton ainsi que les articles en caoutchouc et en plas-
tique, a affiché un accroissement de 4,9%, coiitre 5,4% l'année précédente.

Stimulée par la consolidation des ventes locales qui ont plus que com-
pensé la chute d’un tiers des exportations, la fabrication de médicaments et de
produits pharmaceutiques a continué a s’accroitre & un rythme soutenu de 7, 1%
en 2003, au lieu de 6,4% un an auparavant.

La méme tendance a la hausse a caractérisé la fabrication de savon et de
produits d'entretien qui s’est développée de 5.8%.

De méme, la production de pesticides et d’insecticides a marqué une aug-
mentation de 1,8%. En revanche, la fabrication d'acide phosphorique est
demeurée stable d’une année 4 I’autre, tandis que celle d’engrais a fléchi, du
fait de la quasi stagnation de la demande mondiale des dérivés de phosphate.

Soutenue par le développement des commandes du secteur du batiment,
la production de peinture s'est élargie de 5,3%. A I'inverse, celle des résines
synthétiques a de nouveau stagné.

L'activité dans le compartiment du papier et carton s'est accrue de 15,6%,
4 la faveur du renforcement de la demande intérieure, Dans la branche “impri-
merie et édition”, 'activité, en baisse de 1,4% en 2002, s’est redressée de
10,6% en un an.

La fabrication de la péte a papier, destinée essentiellement au marché exté-
rieur, n’a pratiquement pas changé d’une année a I’autre.

La production d'articles en caoutchouc et en plastique s’est également main-
tenue A son niveau de I'année précédente. Cette stabilité recouvre une baisse de
8.2% de I’activité dans la branche des pneumatiques et une augmentation de celle
des articles en caoutchouc et en plastique, respectivement de 3,5% et de 7,8%.

Industries mécaniques,
métallurgiques,
électriques et électroniyues

Ces industries se sont inscrites en hausse de 5.8%, au lieu de 3,5% en
2002. Cette évolution favorable a concerné I'ensemble des branches, 4 I'excep-
tion notable de celle du matériel de transport qui a stagné. '

C’est ainsi que la production des ouvrages en métaux, en accroissement
continu durant les derniéres années, a marqué une augmentation de 9.3%. Ce
résultat est attribuable au dynamisme des branches de la menuiserie métal-
lique, de la chaudronnerie et d'articles de plomberie, dont la fabrication a éé
stimulée par I'accroissement de la demande émanant du secteur du batiment.

La production du secteur de |'industrie électrique et électronique a marqué
une hausse de 2,3% en 2003. Soutenue par la vigueur de la demande extérieure
ainsi que par I'accroissement des commandes émanant aussi bien du secteur du
batiment que de I'Office national de I'électricité, la fabrication de fils et cibles
électriques et d’appareils et matériels électroniques s est accrue respectivement
de 3,2% et de 18,3%. En revanche, la production des piles et accumulateurs a
baissé de 9%. '

De méme, la producion des industries métallurgiques s'est élargie de
13,6%, sous I'effet, notamment, de la demande du secteur du batiment et des
travaux publics.

En repli de 6% en 2002, Iindice de la production du matériel de transport
a affiché cette année une quasi-stagnation qui recouvre, d'une part, une pro-
gression de la production de véhicules utilitaires et carrosserie et de matériel
ferroviaire respectivement de 5,7% et de 11,8% et, d"autre part, une baisse de
6.4% de celle de véhicules particuliers. En effet, les ventes de voitures montées
localement ont diminué de 5% pour s’établir & 9.066 unités, du fait de la forte
concurrence des modéles importés, dont les immatriculations ont porté sur
26.093 véhicules, en hausse de 6,7% en un an. Par ailleurs, le montage de la
voiture économique lancé en 1995 a cessé en décembre 2003.

Matériaux
de construction

Sous I'impulsion du dynamisme du secteur du batiment, ’industrie des
matériaux de construction a enregistré en 2003 une expansion qui a concerné,
I’ensembie des branches, notamment celle du ciment, dont la production s’est
accrue de 9,3%, en liaison avec un accroissemgnt de méme ampleur de la
demande, chiffrée a 9,3 millions de tonnes. De méme, la production
d’agglomérés et de charpentes s’est développée respectivement de 14,9% et
de 15,8%.
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LE TOURISME

Le mouvement de reprise enregistré I'année précédente par le tourisme
mondial s'est interrompu en 2003, sous l'effet conjugué des incertitudes liées a
la situation géopolitique et de l'apparition en Asie de I'épidémie de pneumonie
atypique (SRAS). Dans ces conditions, le nombre de touristes dans le monde
s'est établi 4 694 millions, accusant d'une année a l'autre, un recul de 1,2%, qui
succéde a 'augmentation de 2,7% observée en 2002. La répartition du flux tou-
ristique par destination révéle que I'Europe a2 maintenu sa part dans e monde &
prés de 58%. Ce résultat recouvre, d'une part, une baisse des arrivées dans la
zone euro qui a perdu en compétitivité du fait de I'appréciation de sa monnaie
et, d'autre part, une hausse du flux 2 destination des autres régions d'Europe. En
revanche, Peffectif des touristes ayant visité la région d'Asie-Pacifigue, oi des
foyers de SRAS se sont déclarés durant le premier semestre 2003, a fléchi de
9,3%, revenant a 119,1 millions. De méme, le continent américain a regu
112,4 millions de visiteurs, en repli de 2,1%, la baisse d'environ 7% des
arrivées en Amérique du Nord n’ayant pas été compensée par la hausse de
celles enregistrées au niveau des autres régions, en particulier en Amérique du
Sud. Toutefois, le flux vers les pays du Moyen Orient a atteint 30,4 millions et
s'est élargi de 10,3%, 4 la suite d'une progression de plus de 17% des entrées en
Egypte. De méme, la situation a été favorable en Afrique qui a accueilli
30,5 millions de touristes, nombre en augmentation de prés de 5%, du fait
notamment de I'accroissement des arrivées dans les pays du Maghreb,

En 2003, l'activité touristique au Maroc a pu surmonter non seulement une
conjoncture internationale défavorable, mais également les retombées des atten-
tats du 16 mai a Casablanca. Ainsi, les entrées totales de touristes ont atteint
4.8 millions et ont augmenté de 5,5%, grice a l'expansion de 11.8% des
arrivées des Marocains résidant a I'étranger qui ont totalisé 2,3 millions et dont
la part dans le total du flux touristique est passée, en un an, de 45,7% a 48,4%.
Quant aux touristes de nationalité étrangére, leur effectif est resté pratiquement
stable, 4 2,5 millions. S'agissant des recettes de voyages, elles ont enregistré
une augmentation de 5,5% en s'élevant a 30,8 milliards de dirhams.

Dans le domaine «J.s investissements touristiques, la capacité d’accueil a
été de nouveau renforcée, a la faveur d opérations de construction d'hotels ou
d'extension d'unités cxistantes, qui se sont traduites par la mise en service en
2003 de 8.579 lits nouveaux, dont plus de 35% & Agadir et 20% a Marrakech,
pour une enveloppe de 2 milliards de dirhams. De méme, douze projets ont été
agréés dans le cadre du mécanisme de financement de la rénovation du parc
‘hételier portant sur un montant d'environ 194 millions de dirhams, dont plus de
75 millions ont été accordés par le fonds RENOVOTEL, géré conjointement
par la Caisse Centrale de Garantie et Dar Addamane. Parallélement, I'Etat a
signé avec des sociétés nationales et étrangéres onze conventions d'investisse-
ment dans le secteur hételier, d’une valeur totale de 2,4 milliards de dirhams.
prévoyant la création de 4.797 lits supplémentaires et 3.220 emplois a I'hori-
zon 2008. ‘

Par ailleurs, les pouvoirs publics ont conclu des accords avec des tours
opérateurs francais, allemands et espagnols, pour augmenter la desserte directe
. des zones touristiques a partir de 'Europe. En outre. le budget alloué 4 I'Dffice
national marocain du tourisme a é1é relevé de 120 millions & 250 millions de
dirhams, afin de renforcer effort de promotion touristique.

En ce qui concerne la réglemeniation du secteur, le décret d'application de
la loi portant statut des établissements touristiques, entré en vigueur en 2002,
ainsi que I’arrété fixant les hormes de classement de ces unités ont été publiés
en 2003. De méme, en vue de développer la concertation au niveau régional,
trois: Centres régionaux de tourisme ont été créés a Casablanca, Marrakech et
Agadir. Constituées de représentants des services extérieurs de I'administration,
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des membres de la profession et des élus locaux, ces instances ont pour mission
de promouvoir l'activité touristique locale et de donner aux pouvoirs publics
des avis consultatifs sur les questions intéressant le secteur.

S'agissant de la fiscalité applicable aux établissements hoteliers, la loi de
finances 2003 a prévu des abattements de 20% a 60% sur le prix de revient des
constructions et aménagements servant de base au calcul de la valeur locative
au titre de la patente et de la taxe urbaine.

Enfin, en matiére de formation, I'effectif des nouveaux inscrits dans les
€coles hateliéres pour la rentrée 2002-2003 a été augmenté de 30% en un an et
porté a 3.400 étudiants.

Le flux touristique

Au terme de l'année 2003, le flux de visiteurs étrangers, constitué & hau-
teur de 90% de touristes de séjour, s’est établie a 2,5 millions et s’est accrue de
0,2% d'une année a l'autre.

Concernant les arrivées en provenance de I'Union européenne, principal
marché émetteur, la part des ressortissants frangais demeure prépondérante avec
916.000 visiteurs, nombre en hausse de 4,4% d'une année a 'autre. consécutive-
ment aux actions promotionnelles entreprises dans ce pays. Pour sa part, le flux:
de touristes espagnols, en repli continu depuis 'année 2000, a enregistré en-
2003 une tendance haussiére ininterrompue, se soldant par une expansion de
15%. A linverse, les marchés allemand, italien et anglais ont poursuivi [’orien-
1ation a la baisse observée au cours des deux derniéres années, en fléchissant
successivement de 25%, de 11% et de 9%.

Quant au nombre de ressortissants des autres pays européens et du Magh-
reb, il a augmente respectivement de 15% et de 9%, tandis que celui des Amé-
riques a baissé de 9.5% et celui du Moven-Orient de 7%.

La répartition du flux touristique selon le mode de transport n'a pas connu
de changement notable d'une année 4 l'autre et reste marquée par l'utilisation de
la voie aerienne qui a drainé plus de 72% de I'ensemble, -mais un effectif en
repli de 1.4% et dont 90% sont entrés par les aéroports de Casablanca. de Mar-
rakech et d'Agadir. Quant aux arrivées par voies maritime et lerrestre, elles ont
representé respectivement 17.2% et 10,5% du total.

L’activité hoteliéere

I e renforcement des investissements opéré dans le secteur touristique
s'est traduit en 2003 par 'augmentation du nombre des hétels classés, de 594
4 632. Compte tenu, par ailleurs, des extensions des unités existantes, la capa-
cité d'accueil totale s'est élargie de 7.4% ou 8.579 nouveaux lits pour atteindre
109.615 lits.

Les nuitées enregistrées au niveau des hotels classés ont fléchi de 1% en -

~un an. pour sétablir 4 11.2 millions. Cette évolution est imputable au repli de

1% enregistré par les nuitées des étrangers. chiffrées a prés de 8.5 millions.
alors que la durée moyenne de leur séjour a accusé une nouvelle baisse. reve-
nant & 5.3 nuitées au lieu de 6.4 nuitées un an auparavant. A l'inverse, celles
réalisées par les nationaux ont progressé de 8%. grace en pacticulier au lance-
ment, au printemps puis en été, de deux campagnes prometi nnelles offrant des
réductions du cofit de I'hébergement et du transport en faveur des résidents et
des nationaux établis & 1'étranger. Sur le plan régional le nombre des nuitées a
régressé au niveau de I'ensemble des destinations touristigues. a l'exception

(1) Vour annexe statistique V-1
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d"Azadir et de Tanger ot il s'est aceru respectivement de % et de 9%, Quant au
taun d'oceupation moyen des Ctablissements hoteliers classes. sl a diminue de
pres de 7 d'une annce d Pautee. poar s'établir & 40,7%,

Prans e cadre de L strateeie visant aaceucllne dix millions de touristes a
Ihorrzon 20040, Te programme de réalisation des stations balncaires prevu dans
le cadre du “Plan-Azur” o ¢ié poarsuivi durant Fannce 2003 par ke concession &
des apératenrs ¢rangers des travaus daménagement des sites de Saidia et de
Mogador, dont T réalisation devrain ¢e achevée en 20100 Le premier projet
prévoit fa construction d'une rrentame d'unites hotelicres. d'une capacité totale
de TO.000 hits, tandis gue le seeond vise o creation de 18 unitds, disposant de
GO Tins.

Par wlicurs, des ponvedrs publics ont décidé de renforeer Ia Hotte acricnine
pationile et de Biberaliser Je transport aérien. A cet ceard, fa compagnie acrien-
ne nationale projetie de consacrer. dict & Mhorizon 20100 une enveloppe de pres
de 1o mliards de dithams pour Facquisition de 24 nouveaus avions, dont
quatre ont deji dle réeeptionnés en 2003, pour un montant de 1.9 milliard de
dirliims, De méme, elle a ered une iliale charter, dont le démarrage est prévu
en 2004,

Lntin. en vue de mettre en valear les potentialites wouristiques régionales,
wne nowvelle stratéaie visant le développement du tourisme rural et de niche a
et lancee o la fin de Fannée 2003

LA DEMANDE

La demande finale des résidents. d un montant de 435.9 milliards de
dirhams. a progressé de 6.1%. faisant ressortir par rapport au produit intérieur
brut., chiffre & 418.7 milliards. un déficit en biens et services de 7.2 milliards

de dirhams, soit 401 au liee de 3.3% en 200200,

L.a consommation

[a comsommation linale nationale. estimée & 336.4 milliards. ou 80.3% du
PIB. a enregistré une hausse de 4.9%. au licu de 3.7% un an auparavant. Les
dépenses des ménages en biens et services ont crii @ un rythme de 3.2%. nette-
ment inférieur & la hausse du revenu, I'augmentation sensible des revenus dans
je monde rural et le relévement des salaires de certaines catégories de fonction-
naires s étant traduits par une amélioration du taus d'épargne. Pour sa part, la’
consommation des services non marchands fournis par les administrations
publigues s'est accrue de 10.2% au lieu de 5.5% Pannée précedente.

L'investissement

Compte tenu d'une hausse des stocks de 1.1 milliard de dirhams, Finves-
tissement a cté estimé & 993 milliards de dirhams. en progression de 10,2% par
yapport a I"année précédente. La formation brute de capital fixe a marqué une
augmentation de 7.9%. aprés celle de 6.8% en 2002, laissant apparaitre un taux
dimvestissement de 23.3% en 2003, supérieur au taux de 22.7% de [Fannée

anterieure, bes achats de matcriel et owtillage, qui en representent plus de la

muiie, ont enregistré une expansion de 14.9%. aprés celle de 13.7% en 2002,
rellétant le renforcement des investissements dans I'industrie. lagricuiture et les

activites liees au tourisme

Le batiment a. de son ¢oté, connu une hausse de 5,8%. au lieu de 2,1% en
2002, sous impulsion des programmes de construction des logements sociaux.
t'n revanche. les travaux publics ont accusé une baisse de 6.8%, aprés celle de

(1} Voir anoeses statistiques -3 4 1-7
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L8%% une annce auparavant. Les principaux chantiers ont porté sur la poursuite
du programme autoroutier et Fextension du réseau ferroviaire et des infrastrue-
tures acroportuaires ¢l pur{llail'us.

Composantes Varlations
de fa formation en %
brute de 2000 2000 | 2002 | 2003 2002 | 2003

capital fixe 2001 2002
Matériel et outillage .. | 42,693 | 40.154] 45.650 | 52.452 13,7 149
Bétiment ... ... 23.456 | 24.469| 24971 | 26419 2.1 5.8
‘Iravaux publics . 15.559 | 16.861| 16.550 | 15425 -1.8 -6,8
Aménagement et
plantations ... ... .. 2580 ) 2729 2761 2832 1.2 2,6
Béwil .. 1.134 1162 1.210 1.252 4.1 3,5
Formation brute de
lcapital fixe (FBCF) .. | 85.422 | 85.375| 9L.142] 98.380 6,8 7.9
Taux d'investissement

237 12 2.7 135 -

FBCF/PIB (en %) . .. 2 i

Par ailleurs, la commission des investissements a approuvé 53 projets en
2003, pour un montant de 12 milliards de dirhams, permettant la création de
plus de 14,000 emplois directs, Prés de la moitié de ces projets bénéficie de la
contribution du Fonds Hassan 11 pour Je développement économique et social &
hauteur de 378 millions de dirhams.

La repartition de ces projets par scctear d'activite révele la prédominance
de Fénerzie et des mimes avee un montant chillré globalement a 5.1 milliards
de dirhams. suivis du secteur du tourisme avee 2.3 milliards de dirhams.

L'épargne nationale

L'épargne intéricure. chiffrée en 2003 a 82.3 milliards de dirhams, a aug-
menté de 6.6% contre 4, 1% une année auparavant. De méme, les revenus et les
transferts nets recus de I'extéricur. d'un montant de 32,7 milliards, ont marqué
une hausse de 11,4% suite 4 un nouveau renforcement des transferts des Maro-
cains residant a |"étranger. Au total, I'épargne nationale brute, qui avait stagné
en 2002, s"est acerue de 7.9%, pour atteindre 115 milliards de dirhams. Par rap-
port au revenu national brut disponible. d’un montant de 451.4 milliards de
dirhams. en progression de 3,7%. elle a fait apparaitre un taux d’épargne de
25.5% au hieu de 25% un an plus tot. L'épargne nationale a permis de couvrir la
wialité des dépenses d'investissement et de dégager, pour la troisiéme année
consécutive. une capacité de financement chiffrée cette année a 15,4 milliards
de dirhams, soit 3.7% du P1B.

LES PRIX

La consolidation de la croissance économique en 2003 a été réalisée dans
un contexte marqué par la maitrise de la hausse des prix. En effet, I'augmenta-
tion de I'indice du coit de la vie n’a pas dépassé 1,2%(", au lieu de 2,8% en
2002 et un taux annuel moyen de 1.8% au cours des trois derniéres années.
Cette détente a concerné aussi bien les prix des produits alimentaires, sous
I"effet de Paccroissement de I"offre agricole, que ceux des produits non alimen-
taires. 4 la faveur de I"évolution modérée qu’ont connue les prix 4 la production
industrielle. De fait, la progression de I'indice des prix 4 la production relatif
aux industries manufacturiéres, hors raffinage du pétrole, est restée modérée, ne
dépassant pas 0,9% apres celle de 0.6% en 2002.

Le faible rythme d’inflation ainsi enregistré confirme la tendance observée
depuis 1996 qui tient, & la fois, a la conduite d’une politique monétaire visant &
assurer la stabilité des prix, au développement de la concurrence et 4 I'allége-
ment des coiits de production résultant notamment du processus de démantéle-
ment tarifaire.

- {1} Voir annexes statistiques VI-1 et VI-2
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Comparativement & nos principaux partenaires commerciaux, "augmenta-
tion des prix a la consommation s’est révélée relativement contenue, Cette évo-
lution a laissé apparaitre des différentiels d'inflation en faveur du Maroc,

notamment a I’égard de la zone euro, ol la hausse des prix a la consommation

s’est établie 4 2,1% en moyenne avec respectivement 2,2% et 3% en France et
en Espagne.

L’indice du coiit de la vie

L'évolution de l'indice du coiit de la vie, contrairement  son profil saison-
nier habituel, a été marquée cette année par une quasi-stabilité qui s’est mainte-
nue pendant les sept premiers mois, grace notamment a 'amélioration de la pro-
duction agricole. Le mouvement ascendant ne s'est manifesté qu’a partir du
mois d'aoit en liaison avec les pressions qui s'exercent habituellement sur les
prix consécutivement au développement de la consommation durant la période
des vacances d°été, 1l a été, en outre, accentué par la diminution de l'offre de
certains produits alimentaires, suite aux fortes chaleurs enregistrées cette année.
Celle orientation, qui a été entretenue par le raffermissement de la demande des
produits alimentaires & |'occasion du mois du Ramadan, a été suivie d’un flé-
chissement saisonnier en fin d’année.

Variations en % des indices moyens
Pondé- v i
Groupes de produits rations (#) Taux annuel .
mayen
{en %) 2001 2002 2003 | des trois années
précédentes
Produits alimentaires.. 44,82 -1,0 +4,3 +1,3 +1.6
dont : Viandes..... 11,90 +1.4 +7,0 +3.8 +0.9
Légumss frais.. 484 -15,0 +15,2 +0,5 +5.8
Légumes secs . .63 +4.4 10| -133 +3.8
Fruits frais 196 | +17.5 +4.4 -32 +4.8
Produits non alimentaires .
et services .. ' 5518 | +2,0 +1,6 | 41,0 +1.9
6,34 +1.4 +1,7 +0,8 +1.8
= 14,29 +2,1 +1,5 +1.2 +1,7
~ Equipements ménagers 50 +0,1 +0.6 +0,4 +0,3
- Soins MEdicauX .............. 544 +1.4 +1,1 +1,8 +1.0
= Transport et
communications. .. 7,79 +2,6 +0,6 +0.2 +2.8
- Loisirs et culture ... - 5,67 +3.6 +3.3 +2.0 +3.0
- Autres biens et services.... 10,76 +2,1 +2,2 +1.1 +2.2
Indice général ... ... | 100 +0,6 +1,8 +1,2 +1,8
(1) Les nouvelles pondérations ont été appliquées & partir de janvier 2002.

Les prix des produits alimentaires. qui ont contribu¢ pour prés de moitic
au renchérissement du coiit de la vie. ont enregistré en 2003 une hausse de
1.3% au lieu de 4.3% une année auparavam. Ce ralentissement a résulté notam-
ment du repli des prix d un bon nombre de produits. particulicrement ceux des
légumes secs et des fruits frais. en baisse respectivement de 13.3% et de 3.2%.
En revanche. les cours des viandes ont progressé de 3.8%,. contribuant, a eux
seuls, a hauteur de 0.9 point de pourcentage a l'accroissement de l'indice relatif
aux prix des produits alimentaires. Les augmentations ont également concerne
les prix des corps gras. releveés de 6.9% consécutivement a la hausse des cours
internationaux du soja. ainsi gue les prix du tabac qui ont €1é majorés de 2,7%
du fait du relévement des taxes.

Les prix des produits non alimentaires ont €galement connu un ralentisse-
ment quasi général, enregistrant en moyenne annuelle un accroissement de
1.1% au lieu de 1.6% en 2002, Ainsi. la progression de l'indice relatif a I'habita-
tion est revenue de 1.5% a 1.2%. alors que la hausse des 1arifs des iransports et
des communications n'a pas dépassé 0.2% du fait de la stabilité tant des prix
internes des carburants que des tarifs des communications.

La méme tendance a été enregistrée par les prix de I'habillement, dont la
hausse est revenue de 1.7% & 0.8% suite a l'allégement des cotlits de production,

ainsi qu'au niveau des prix des éguipements ménagers, qui ont connu une crois-
sance de 0,4% apres celle de 0,6% en 2002. En revanche, l'indice relatif aux
soins médicaux a marqué une progression de 1,8%, plus rapide que celle de
1,1% de l'année derniére, du fait surtout des relévements des frais d'hospitalisa-
tion et des prix de certains médicaments

L'indice des prix a la production

L'évolution de l'indice moyen des prix a la production des industries
manufacturiéres a fait apparaitre en 2003 une hausse de 1,3% au lieu d'une
baisse de 1,2% une année auparavant et un taux d’accroissement annuel moyen
de 2.3% au cours des trois années précédentes. Cette évolution est attribuable,
pour prés de deux tiers, au coit du raftinage du pétrole qui, aprés' une diminu-
tion de 9,7% en 2002, a enregistré en moyenne annuelle une augmentation de
3.1%. Cet accroissement est imputable au renchérissement de 15% des cours
internationaux du pétrole, lequel a été atténué en grande partie par la déprécia-
tion du dollar.

Variations en % des indices moyens des prix
Pondé- 4 la production industrielle
Groupes de produits {en %) Taux annuel
moyen des
2001 2002 2003 trois années
précédentes
Industries manufacturiéres
hors raffinage du pétrole.........| 86,7 -0,7 +0,6 0,9 -
dinit
Industries alimentaires ...... 289 0,6 +2,8 C 42,1 +0,7
Industries chimiques 13,1 -9 -1.9 +1,3 -1,1
Industrie textile .... 6,5 +0,3 +0,6 0.4 -1,0
Industrie de I"habillement . 6,7 0.8 -0,2 +0,2 -0.8
Raffinage du pétrole. . 13,3 6,6 9.7 +3,1 +14,7
Indice général 100 -1.8 -1,2 +1,3 +2,0

La progression des prix a la production des industries de transformation, a
I"exclusion du raffinage du pétrole, n’a pas dépassé 0,9% et a résulté principale-
ment de la hausse de 2,1% des prix des industries alimentaires.

En effet, en dehors des hausses notables, respectivement de 2,9% et de
1,3%, des industries métallurgiques et chimiques, les prix industriels ont enre-
gistré des accroissements modérés, voirc des baisses. Les diminutions les plus
importantes ont concerné les prix du paj.icr et du carton et ceux du caoutchouc
et des plastiques, qui ont fléchi respectivement de 2,1% et de 1,7%, ainsi que
les prix de Pindustrie textile, qui ont baissé de 0,4%.

L'EMPLOI

La population du Maroc en 2003 a été estimée, sur la base d'un taux d'ac-
croissement démographique de 1.54%, a 30,1 millions d'habitants, en augmen-
tation de 457.000 personnes par rapport a I'année précédente. La population
urbaine s'est accrue, du fait de l'exode rural et de l'extension des périmétres
urbains, de 2,8% ou 471.000 personnes, pour atteindre 17,2 millions, soit
57,3% de la population totale. En revanche, la population rurale a marqué cette
année une diminution de 0,11% soit 14.000 personnes. Ces évolutions conti-
nuent & se traduire par des pressions sur le marché de I'emploi urbain dans un
contexte de croissance économique modérée.

Selon les résultats des enquétes trimestrielles sur 'emploit?, la populdtion
active dgée de 15 ans et plus, en hausse de 3% ou 523.000 d'une année a l'autre,
s'est établie a 10,9 millions, dégageant un taux d'activité de 51,9% au lieu de

(1) Voir annexes statistiques VI-3 ¢t VI-4
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50,7% en 2002. La population active occupée s'est élevée a 9,6 millions, dont
43,9% sont employés dans le secteur primaire, 20,2% dans le secondaire et
35,9% dans les services. Le nombre de personnes # la recherche d'emploi a
atteint 1,3 million, laissant apparaitre un taux de chomage au niveau national de
11,9%, en accroissement de 0,3 point de pourcentage par rapport a I'année
2002, du fait d'une augmentation relativement forte de la demande de travail.

Les créations d'emplois se sont élevées cette année a 427.000 postes de
travail au lieu de 221.000 en 2002, marquant une nette progression qui tient en
.grande partie 4 I'amélioration de la conjoncture dans le secteur agricole o ont
été procurés prés de 261.000 nouveaux emplois. De ce fait, la population active
rurale occupée s'est établie 4 4,9 millions et le taux de chomage s'est inscrit en
baisse de 0,5 point de pourcentage, pour s'établir & 3,4%.

Les créations d'emplois dans les autres branches d'activité économique,
essentiellement en milieu urbain, se sont révélées relativement faibles et ont été
recensées surtout dans l'industrie et le commerce qui ont créé respectivement
55.000 et 48.000 emplois. Aussi, le taux de chdmage en zones urbaines s'est-il
légérement accéléré, passant de 18,3% & 19.3% en 2003. Cette aggravation du
chémage a concerné toutes les catégories de la population active urbaine
laquelle s'est élevée 4 5,8 millions, en accroissement de 4,6% en un an. En par-
ticulier, le taux de chdmage des jeunes diplomés est passé de 25,6% a 26,5%
d'une année a l'autre et celui des femmes de 24,2% a 25,8%.

Les mesures de promotion de l'emploi ont été poursuivies en 2003. Ainsi,
le programme d'appui a l'emploi salarié a permis de créer 13.500 emplois au
cours de I'année 2003, dont 5.500 dans le cadre des stages de la formation-
insertion. De méme, le programme d'assistance a la création d'entreprises, mis
en oeuvre dans les provinces de Settat et d’El Jadida, a permis, depuis son lan-
cement en 1998, la constitution de plus de 160 entreprises. En 2003, ce pro-
gramme a été élargi aux provinces de Fés, Tanger et Tétouan.

Sur le plan législatif, une nouvelle loi formant code du travail a été publiée
en decembre 2003. Ce code. dont les textes d’application sont en cours de fina-
lisation, doit entrer en vigueur en juin 2004 et remplacer I'ensemble des anciens
textes régissant les relations de travail.

La nouvelle loi, dont le champ d'application a été élargi, a réduit la durée
hebdomadaire de travail de 48 & 44 heures, limité le recours aux contrats de tra-
-vail & durée déterminée et a défini et revalorisé les indemnités de licenciement.
Dans le but d'améliorer I'embauche tout en conférant une plus grande flexibilité
au marché du travail, le législateur a également réglementé l'activité des
agences intermédiaires au recrutement ainsi que celles du travail par intérim et
du travail temporaire. Par ailleurs, le code du travail réorganise les relations
sociales au sein de I'entreprise et prévoit la création de comités d'entreprise au
niveau des entités employant 50 salariés ou plus.

LES ECHANGES COMMERCIAUX AVEC L'EXTERIEUR

Les échanges commerciaux avec 'extérieur ont évolué, en 2003, dans un
environnement économique et financier international en nette amélioration,
marqué cependant par une {aible croissance de I'Union européenne, avec
laquelle s'effectuent les deux tiers de nos échanges. 1l a été caractérisé égale-
ment par la forte appréciation de I'euro qui a favorisé la compétitivité des pro-
duits des pays asiatiques, dont les monnaies sont rattachées au dollar.

Sur le plan interne, la situation a été marquée par la réduction des importa-
tions de denrées alimentaires consécutivement  I’'amélioration de la production
agricole et par la progression des autres dépenses, en particulier au titre des
achats de biens d’équipement et de demi-produits. Quant aux exportations. elles
se sont en revanche ressenties de la nette baisse des apports de la péche, du

ralentissement de l'activité de raffinage du pétrole et de la contraction des
ventes de produits miniers, en particulier les phosphates. Dans ces conditions,
les importations se sont accrues & un rythme relativement modéré, tandis que
les exportations ont accusé un repli, qui contraste avec la tendance haussiére
observée depuis 1992. Aussi, le déficit commercial s'est-il sensiblement creusé
pour représenter 12,4% du PIB au lieu de 11,1% en 2002.

Les importations, évaluées CAF & 135,5 milliards de dirhams, se sont ins-
crites en hausse de 3.9% ou 5,1 milliards de dirhams, sous I'effet principale-
ment de la progression des acquisitions de biens d'équipement et de demi-pro-
duits qui ont globalement augmenté de 6 milliards de dirhams. La facture
énergétique s"est alourdie, pour sa part, de prés d'un milliard, par suite du dou-
blement des approvisionnements en produits pétroliers raffinés, les importa-
tions de pétrole brut ayant été sensiblement réduites. en liaison avec l'incendie
de la raffinerie de Mohammédia, survenu en novembre 2002. A linverse, les
achats de produits alimentaires se sont allégés de prés d'un quart ou 3.7 mil-
liards de dirhams, consécutivement 4 la baisse substantielle des importations de
céréales et de sucre.

En regard, les exportations FOB, chiffrées & 83,6 milliards de dirhams, ont
accusé un repli de 3,3% ou 2,8 milliards au lieu d’un accroissement de 7,1% en
2002. Cette orientation est imputable particuliérement aux ventes de crustacés,
mollusques et coquillages, qui ont diminué de prés de 30% ou 1,8 milliard de
dirhams, ainsi qu'a celles de produits énergétiques, revenues de 2,4 milliards a
909 millions de dirhams. Pour leur part, les livraisons de phosphates et dérivés
ont procuré 12,3 milliards de dirhams et ont fléchi de 3,4% ou 436 millions de
dirhams, tandis que celles de produits textiles, réalisées principalement sous le
régime de I'admission temporaire, ont pratiquement stagné a 27,7 milliards de
dirhams.En revanche, les exportations de composants électroniques et de fils et
cables électriques, effectuées également dans le cadre de la Sous-traitance, ont
enregistré une progression de 7,6% ou 674 millions de dirhams et ont repré-
senté 11,4% des exportations au lieu de 10,3% en 2002 (). Cette évolution
confirme la tendance haussiére qui a marqué les exportations de ces produits,
en progression annuelle moyenne de plus de 20% entre 1999 et 2002, traduisant
ainsi 'accroissement des investissements dans ces branches, qui ont bénéficié
notamment des mesures incitatives relatives aux zones franches d’exportation,
de la qualification et du coiit de la main d’oeuvre, ainsi que de la proximité des
marchés européens.

En définitive, la balance commerciale s'est soldée par un déficit de 51,9 mil-
liards de dirhams, en hausse de 17,9% d'une année 4 l'autre. En conséquence, le
taux de couverture des importations par les exportations a fortement diminug,
revenant de 66,2% a 61,7%, comme il apparait dans le tableau suivant :

En millions de dirhams 2002 3003 | Varations
en %
- importations C. A F. 130.409 135479 +3.9
Exportations F.0.B..... - 86,389 83.570 3.3
Solde. -44.020 -51.909 +17.9
Taux de couverture (en%) ... ...cooeiene 66,2 61,7 -
LES IMPORTATIONS

L’évolution des importations recouvre une forte baisse des achats de
denrées alimentaires et une nette augmentation des autres dépenses. imputable a
hauteur de plus des deux tiers aux acquisitions de biens d'équipement et de
demi-produits.

(1} Voir annexes stadistiques V-1 a VI-4
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Importations par Variations
catégorie de produils 2002 2003
ten millions de dirthams) Muontanis En %
Alimentation. boissons ¢t tabacs 15,144 11.431 -3.713 =245
nergie et lubritiants . 20,182 21161 +979 +4.9
Produits bruts ... 8.940 9.798 +858 +9.6
Demi-produits 0 : 28.721 30912 +2.191 +7.6
Produits finis d'équipement 26.212 29973 +3.761 +143
Produits finis de consommation . .. 31.210 32204 +994 +3.2
1 P —————— 130.409 135.479 +5.070 +3.9
(*} Y compris 'or industriel

Les produits
alimentaires

En raison de I"aceroissement de la production agricole, les importations de
produits alimentaires ont ¢t¢ réduites de prés dun quart. pour s’établir a
11,4 milliards de dirhams. dont 3.7 milliards consacrés aux achats de blé qui se
sont contractés de plus d'un tiers. tant en volume qu’en valeur. De leur coté, les
acquisitions d'orge et de sucre. chiffrées respectivement @ 202 millions et a
1.1 milliard de dirhams, ont fléchi de 74,1 % et de 31,2%, tandis que celles
de mais se sont maintenues a 1.5 milliard de dirhams.

Les produits
énergctigues

La facture énergétique s est éievée a 21,2 milliards de dirhams et s’est
accrue de 4.9% sous 'effet du doublement de la valeur des acquisitions de pro-
duits pétroliers raffinés. qui a avoisiné 10 milliards de dirhams. A Vinverse, les
achats de pétrole brut, d'un montant de 9.2 milliards de dirhams, ont diminué
de 28,3%, parallélement a la contraction de méme ampleur du volume importé.
De méme, le cott des approvisionnements en charbon s'est inscrit en baisse de
9.6%. a 1.9 milliard de dirhams,

Lus produits bruts

Les dépenses d importation de produits bruts, dont les prix internationaux
ont sensiblement augmenté, ont atteint 9.8 milliards de dirhams et ont progressé
de 9.6%. Les acquisitions d'huiles végétales brutes et de graines et iruits oléagi-
neux se sont élevées 4 3.1 milliards de dirhams, montant en hausse de 17%. De
méme, les achats de soufre et de bois, chiffrés respectivement a 1.2 milliard
et a X milliards de dirhams. se sont accrus de 10% et de 3%.

Les demi-produits

Les acquisitions de demi-produits, de U'ordre de 31 milliards de dirhams,
ont augmenté de 7,6% ou 2.2 milliards de dirhams, en liaison avec la reprise de
la demande. émanant des industries de transformation et des branches du bati-
ment et travaux publics, La progression ainsi constatée a concerné, en particu-
lier, les importations de fer et d’acier. de produits chimiques et de matiéres
plastiques, qui se sont globalement élargies de 12.1% pour atteindre 10,8 mil-
liards de dirhams.

Les biens d équipement

Le renforcement des investissements dans divers secteurs d'activité s'est
traduit par un net développement des achats de biens d'équipement, chiffrés a
30 milliards de dirhams, en hausse de 14,3% ou 3.8 milliards de dirhams, aprés
celle de 13.6% enregistrée en 2002, Cette évolution est atiribuable aux acquisi-
tions d’avions. passées de 1.3 milliard a 2.1 milliards de dirbams. ainsi qu’a

celle de divers produits & cquipement industricl. notamment les appareils
gene v et de coupure delectricite, Tes machines tentiles o les réservoirs
mcta igues, dont fes importations se sont acerues globalement de: 1.3 milliard
de dirhams. S agissant des dépenses consacrées au materiel agricole, ¢lles sont
dencurces stables a I milliard de dirhams.

I es baens

de consenimition

Comptabilisés pour 32.2 milliards de dirhams, les achats de biens finis de
consommation ont marque une progressio 1 de 3.2%. imputable essénticllement
aux importations de médicaments, d'ouvrages en maticres plastigues ct en
papser. gui ont porté sur un montant global de 4.7 milliards de dirhams, on
hausse de 3.5%0. A Pinverse, les importations de produits textiles, effectuées en
presque totalité sous le régime de PMadmission temporaire. se sont de nouveau
irscrites en baisse. de 4.7 %, pour s'¢tablir a 11,1 milliards de dirhams, dont
prés de trois quans au titre des acquisitions de tissus de fibres synthétiques’ et
de ceton,

LES EXPORTATIONS

La baisst des recettes d'exportation est imputable essentiellement a la
diminution des ventes de crustaces, mollusgues et coquillages, ainsi que de pro-
duits éncrgctiques.

Exportations par Variations
catégorie de produits 2002 2003
(en millicns de dirhams) Montants En%

Alimentation, boissons et tabacs 18.164 16.825 -1.339 =74
Energie et lubrifiants .. 2.426 909 -1.517 -62,5
Produits bruts. ... 7.485 7.143 342 -4,6
Demi-procuits (*} 20,016 19.949 -67 03
Produits finis d'équip 5.619 6.473 +854 +152
Produits finis de consommation..... 32.679 32.271 -408 -1,2

Total 86.389 83.570 -2.819 =33
(*} Y compris |'or industriel z

Les produits alimentaires

Les envois de produits alimentaires, chiffrés a 16,8 milliards de dirhams,
se sont réd its de 7,4% ou 1,3 milliard de dirhams, 2 la suite principalement du
nouveau fléchissement de ta production de crustacés, mollusques et
coquillages. dont les exportations sont revenues de 5.9 milliards a 4,2 milliards
de dirhams. De méme, les ventes de tomates et de conserves de légumes, de
pres d'un williard de dirhams chacune, ont accusé des baisses respectives de
15,7% et 12,4%. Celles de poissons frais et en conserve ont, en revanche, pro-
gressé de 14,4% et ont rapporté 4,8 milliards de dirhams.

Les produns bruts

Les recettes générées par les livraisons de produits bruts ont diminué de
4,6% pour sétablir 4 7,1 milliards de dirhams, dont 3,7 milliards au titre des
ventes de phosphates, en repli de 7,9%. Cette évolution défavorable a égale-
ment concerné les autres produits miniers, qui ont procuré 671 millions de
dirhams, en baisse de 37.1%. Les exportations de produits bruts d’origine ani-
male et végétale, de I"ordre de 2 milliards de dirhams, ont en revanche enregistré
une augmentation de 15%, du fait essentiellement de la reprise des ventes d'huile
d'olives, de liéges et de boyaux, qui ont totalisé 468 millions de dirhams et doubié
d'une année a l'autre.
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Les demi-produits

Les exportations de demi-produits, comptabilisées pour 19,9 milliards de
dmrhams, ont laissé apparaitre une quasi-stabilité qui recouvre cependant des
évolutions divergentes des principaux produits. Ainsi, la valeur des livraisons
de composants électroniques et d'acide phosphorique s'est accrue respective-
ment de 3,8% et de 2,6%, pour atteindre 5,7 milliards et 5,3 milliards de
dirhams. A I’inverse, les ventes d'engrais naturels et chimiques, chiffrées a
3,4 milliards de dirhams, ont diminué de 7% parallélement au recul des quan-
tité exportées. 1l en est de méme pour les exportations d'argent et de plomb qui
pnt totalisé 529 millions au lieu d'un milliard de dirhams en 2002,

Les biens
d’équipement

Les livraisons de biens d'équipement, effectuées pour plus de neuf
dixi¢mes dans le cadre de la sous-traitance, sont passées de 5,6 milliards a
6,5 milliards de dirhams. Dans ce total, les exportations de fils et cables pour
I'électricité-ont procuré 3,8 milliards de dirhams et ont progressé de 13,8%.

Les biens
de consommation

Les exportations de biens finis de consommation, réalisées pour plus de
95% dans le cadre des admissions temporaires, se sont infléchies de 1,2% pour
s’établir a 32,3 milliards de dirhams, dont 26,7 milliards de dirhams au titre
des livraisons de vétements confectionnés et d'articles de bonneterie. Pour leur
part, les ventes de chaussures se sont élevées & 1,5 milliard de dirhams et se
sont accrues de 8,8% d'une année a l'autre. En revanche, les exportations de tis-
sus de coton ont baissé de plus de moitié, 2 153 millions de dirhams.

REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES ECHANGES

En 2003, les échanges commerciaux du Maroc avec I'étranger ont totalisé
219 milliards de dirhams, réalisés pour prés des deux tiers avec I'Union
européenne, qui a regu 75,4% des exportations et fourni 58,9% des importa-
tions. Le solde négatif & I'égard de cette zone s'est établi a 16,7 milliards et s’est
accru de 64,7%, a la suite principalement du doublement du déficit vis-a-vis de
I'Italie, chiffré 4 5,5 milliards de dirhams et de la contraction de Fexcédent
dégagé envers la France, revenu de 2,3 milliards & 427 millions de dirhams.

Au niveau des pays du Moyen-Orient, le résultat déficitaire s'est inscrit en
baisse de prés de 30%, a 7 milliards de dirhams. Cette évolution est attribuable
4 la nette réduction des approvisionnements en pétrole brut, provenant en parti-
culier de I’Arabie Saoudite et de I'lran. Les déficits & I’égard de ces deux pays
ont été ramenés respectivement de 7,1 milliards 46,3 milliards et de 2,9 mil-
liards & 143 millions de dirhams.

S’agissant des autres pays d’Asie, "excédent des transactions commer-
ciales avec l'nde, principal pays destinataire des exportatiops d'acide phospho-
rique, s'est établi 4 1,2 milliard et s’est réduit de plus d'un tiers, en liaison avec
l'augmentation de 64% des importations, La balance commerciale vis-a-vis du
Japon a dégagé, quant a elle, un déficit de 1,2 milliard de dirhams, au lieu d'un
excédent de 800 millions de dirhams un an plus tot, consécutivement a la chute
des ventes de crustacés, mollusques et coquillages. Le solde négatif des
échanges effectués avec la Chine, en accroissement de plus de 16%, s'est élevé
4 4 milliards, 4 la suite de la progression de prés d’un quart des importations,
chiffrées a 4,7 milliards.

Les flux commerciaux avec les Etats-Unis, qui ont représenté 3,6% du
commerce extérieur, ont engendré des sorties nettes de 3,1 milliards de

dirhams, en hausse de 4%. Le déficit s'est en revanche allégé vis-a-vis du Cana-
da et du Brésil pour s’établir respectivement a | milliard et 800 millions de
dirhams au lieu de 1,4 milliard et 1,8 milliard en 2002.

Enfin, les opérations commerciales effectuées avec les pays de I'Union du
Maghreb arabe ont porté sur 4,2 milliards de dirhams et ont dégagé un déficit
de 1,6 milliard de dirhams, dont 1,4 milliard de dirhams a I'égard de I'Algérie.

LES RELATIONS FINANCIERES AVEC L’ETRANGER

Les transactions avec I'extérieur se sont soldées, en 2003, par un net ren-
forcement des réserves de change. Une telle évolution est atribuable a la pro-
gression continue des transferts eficctués par les Marocains résidant a |'étranger
et a la bonne tenue des recettes touristiques. qui ont largement compensé le défi-
cit commercial, permettant ainsi de dégager un nouvel excédent des opérations
courantes. Elle est également due a la réalisation, cette année. de 1'opération de
privatisation de la Régie des tabacs.

LA BALANCE DES PAIEMENTS

La balance des paiements a présenté, pour la troisiéme année consécutive,
un solde excédentaire, chiffré a4 15.8 milliards de dirhams, Aussi, les avoirs
extérieurs nets ont-ils aigmenté de plus de 15% pour atteindre 127.5 milliards
de dirhams a fin décembre 2003 et représenter 10 mois d'importations de biens
et services.

Le compte des opérations courantes a de nouveau dégagé un surplus, de
15.5 milliards de dirhams, qui a résulté, d’une part, des recettes substanticlles
au titre des services et des transferts courants privés et, d’autre part, de 'allége-
ment sensible des charges en intéréts de la dette.

De méme, le compte de capital et des opérations financiéres a enregistré

un excédent de 4 milliards de dirhams, au lieu d’un solde négatif de 7.2 mil-

_liards en 2002. Ce résultat est imputable & la cession de 80% du capital de la

Régie des tabacs, ainsi qu'a la diminution sensible des sorties nettes au titre de

la dette extérieure publique, les recettes au titre de 'emprunt obligataire du Tré-
sor ayant été affectées entiérement au remboursement de dettes onéreuses (1,

Soldes en millions de dirhams 2000 2001 2002 2003
A. Transactions courantes.................... -5.046 | +18.209 | +16.276 +15.527
Biens -34.374 | -34.157 | -33.739 -41.267
dont marchandises générales............... -44629 | -43.671 | -45.780 -54.437
Services +12.132 | +21.594 | +21.452 +24.294
dont VOYAZES ..., | T17.145 | +24.796 | +24.263 +25.586
Revenus . -9.184 -9.412 -8.137 -6.974
Transferts courants ..............cccoveicecnnne +26.380 | +40.184 | +36.700 | +39.474
B. Compte de capital et d’opérations
fINANCIETES ....ooooovreecirienrinens -583 | +22.625 | -7.166 +3.974
Capital -63 -101 -67 -97
Opérations financiéres ..........coevenenn =520 | +22.726 -7.099 +4.071
Secteur privé ......... s +7.557 | 433.997 | +7.041 +14.875
Secteur public ..o |~ -8.330 ] -12.205 | -13.970 -10.804
Autres +253 +934 -170 -
C. Ecart statistique ..............c.ccovenn +1.223 +2.657 | -2.082 -3.674
Solde final -4.406 | +43.491 | +7.028 | +15.827

(1) Voir annexe statistique VIH-1
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Les opérations courantes
Les biens

La balance commerciale, comptabilisée en termes FOB, a dégagé un solde
négatif de 41,3 milliards de dirhams, en élargissement de 22,3%, sous |'effet de

l'aggravation de 18,9% du déficit des échanges de marchandises générales, La

valeur ajoutée résultant des transactions effectuées dans le cadre de I'admission
temporaire sans paiement s'est, quant a elle, améliorée de 8,5%, s'établissant a
12,7 milliards de dirhams.

Les services

D'un montant de 24,3 milliards de dirhams, le solde excédentaire des ser-
vices s'est accru de 13,3%, du fait notamment de I"amélioration du surplus réa-
lisé au titre des voyages, passé de 24,3 milliards & 25,6 milliards de dirhams, les
‘oeeitzs touristiques ayant augmentc de 1,6 milliard pour atteindre 30,8 mii-
liards de dirhams.

Concernant les opérations effectuées par les administrations publiques,
essentiellement dans le cadre des représentations diplomatiques, elles ont
dégagé un déficit de 1,6 milliard au lieu de 2,7 milliards de dirhams en 2002.
Cette baisse sensible a résulté 4 la fois de la diminution de 816 millions des
charges et de la progression de 286 millions des recettes.

Enfin, les autres services, liés en grande partie aux transactions commer-
ciales, ont fait apparaitre un excédent global de 352 millions de dirhams, au licu
d'un solde négatif de 65 millions en 2002, Cette évolution recouvre, d'une part,
une augmentation de 13,3% des frais de transport, passés & 10,7 milliards de
dirhams et, d'autre part, une expansion de prés d’un tiers des recettes inscrites
dans la rubrique “autres services aux entreprises”.

Les revenus

Les sorties nettes au titre de la rémunération du capital se sont établies a
7 milliards de dirhams, au lieu de 8,1 milliards en 2002. Les paiements des
intéréts de la dette extérieure publique, d'un montant de 5.4 milliards de
dirhams, ont marqué un allégement de 1,5 milliard de dirhams, consécutif & la
baisse des taux d'intérét internationaux et a la dépréciation du dollar, Paralléle-
ment, les produits des placements publics se sont infléchis de 1.8%, 4 4 mil-
liards de dirhams, sous l'effet du repli des taux de rendement sur les marchés
extérieurs. S’agissant des dépenses afférentes aux revenus des investissements
ctrangers réalisés au Maroc, elles se sont accrues de 5,6% pour atteindre 5,6 mil-
liards de dirhams.

Les transferts courants

Les transferts courants ont dégagé un solde excédentaire de 39.5 milliards
de dirhams, en accroissement de 2.8 milliards de dirhams, du fait principale-
ment de la hausse de 9,5% ou 3 milliards de dirhams des recettes au titre des
opérations réalisées par les Marocains résidant 4 I'étranger, chiffrées a 34,7 mil-
liards de dirhams. Les virements, qui en ont représenté 72,4%, se sont accrus de
10.4%. Par ailleurs, les pensions et autres allocations sociales, d’un montant de
4.9 milliards de dirhams, ont progressé de 6,7%. -

En revanche, I'excédent des transferts courants publics, constitués essen-
tiellement de dons, est revenu de 1,2 milliard a 685 millions de dirhams, & la
suite du repli de plus d'un quart des recettes a ce titre.

Le compte de capital et d'opérations financiéres

Le compte de capital et d'opérations financiéres a fait apparaitre un sur-
plus de 4 milliards de dirhams au lieu d'un déficit de 7,2 milliards un an aupa-
ravant. Un tel résultat a.pour origine la diminution du solde négatif des opéra-
tions relatives a la dette extérieure publique et, surtout, I'accroissement notable
des entrées au titre de la privatisation.

‘commerciaux, ch

En effet, les apports de capitaux privés sont passés de 11,5 milliards a
28,4 milliards de dirhams, 4 la suite du net renforcement  des investissements
directs, portés de 5,9 milliards a 22,9 milliards, dont 14 milliards de dirhams
au titre de la cession de 80% du capital de la Régie des tabacs. Les investisse-
ments ont été réalisés essentiellement par I'Espagne et, dans une moindre mesu-
re, par la France et ont concemné principalement les secteurs de I'industrie et de
I'immobilier. En revanche, les crédits commerciaux ont fléchi de 6% pour
s*étdblir a4 4 milliards et les préts contractés par les sociétés privées se sont
limités a 536 millions, en baisse de 26,6%.

Les financements extérieurs mobilisés par le Trésor et les établissements
publics ont atteint 13,4 milliards de dirhams et ont augmenté de 6 milliards.
Cette progression sensible est atribualiie 4 havteur de 1.2 milliard aux crédis
=1 de 4,8 milhiards, aux
4+ we dirhams, dont 4,3 mil-
liards de dirhams au titre de P'émision nhigatare effectuée par le Trésor sur le
marché intenational. Le produit de cet emprunt, qui est assorti d’une maturité de
S ans et d’un taux d'intérét de 3,23%, a ¢t¢ atfecté au remboursement par antici-
pation de dettes onéreuses.

hiffres & 2.5 mu:z‘irda o+

o yd -

emprants on devises gui ont po

Les concours de la Banque internationale pour la reconstruction et le déve-
loppement se sont éleves a 1.3 milliard de dirhams et ceux alloués par la Banque
européennc d’investissement et la Banque africaine de développement ont afteint
respectiveent 1,4 milliard et 823 millions de dirhams. Ces crédits ont été des-
tinés, principalement, au financement du programme de réforme du secteur finan-
cier et au développement de Finfrastiucture et des télécommunications,

En regard, les charges d'amortissement de la dette extérieure ont augmenté
de 2.9 milliards pour atteindre 24,2 milliards de dirhams. Cette évolution s'ex-
pligue en grande partic par la nette progression des opérations de rembourse-
ment anticipé de la dette onéreuse, qui ont porté sur un montant global de
6.7 milliards de dirhams, dont 4,1 milliards au titre des préts de la Bangue affi-
caine de développement. Elle est imputable ¢galement au réglement de 2 mil-
liards de dirhams au titre du prét svndigué contracté par le Trésor sur le marché
financier international en 1998,

Au total, les opérations du prits ¢t de remboursement de la dette extérieure
publique se sont soldées par des flux nets négatifs de 10,8 milliards de dirhams,
au licu de 14 milliards en 2002,

Ainsi, l'encours de Ja dette extérieure publique a continué de s’alléger sen-
siblement, pour s’¢tablir 4 126 milliards de dirhams et représenter 30,1% du
PIB au lieu de 35,8% & fin décembre 2002, Par ailleurs, les réglements effec-
tues au titre du principal et des intéréts de la dette ont augmenté cette année de
4.7% et ont ateint 29,6 milliards de dirhams, soit I'équivalent de 16,4% des
recettes courantes.

REGLEMENTATION DES RELATIONS COMMERCIALES
ET FINANCIERES AVEC L'ETRANGER

Dans le cadre de I"ouverture de I’éconmmie sur extérieur, le processus de
démantelement tarifaire prévu par "accord de libre-échange avec 1'Union
curopéenne s'est poursuivi. Outre la suppression des droits de douane sur les
biens d’équipement originaires de 1'Union européenne, opérée dés I’entrée en
vigueur de 'accord en mars 2000, celle relative aux importations de matiéres
premiéres, de demi-produits et de biens finis non fabriqués localement, prévue
sur quatre ans par tranches annuelles de 25%, a été achevée au ler mars 2003.
A la méme date, le processus de démantélement des droits d’tmportation appli-
cables a la liste de produits industriels fabriqués localement. étalé sur 10 ans, a
¢té entamé avec une premiere baisse annuelle de 10%
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Par ailleurs, les tarifs douaniers sur les produits importés de pays autres
que ceux de I'Union européenne et déja exonérés dans le cadre de 'accord de
libre-échange avec celle-ci, ont été réduits & 10% en septembre 2003.

En vue de promouvoir les exportations, les facilités de change accordées
aux exportateurs de biens en matiére de réglement des commissions de repré-
_sentation ou de courtage, dont le montant ne doit pas dépasser 10% du produit
«de la vente a I'étranger, ont été étendues aux sociétés exportatrices de services.
De méme, ne sont pius soumises a l'accord préalable de I'Office des changes les
réductions de prix accordées par les exportateurs de produits textiles a lears
clients étrangers et ce, dans la limite de 3% du momaut facturé & Pexportation,
Les banques interinédiaires agréés ont, e ovtre, #¢ hahilitées 4 réaliser pour le
compte des opérateurs marocains le transfert des somimes dues aux titres des
opérations de négoce inlernaticnal, & condition gue les marges d'intermédiation
soient au moins sgales u 19% de fa valeur d'utguisition de w marchandise ou
des prestations de services.

En matiere de voyages, une alibcation en devises, d’une contrevaleur de
14.000 dirhams, a été instituée en faveur des personnes se rendant aux lieux
saints dans ie cadre de la “OMRA?. Pour sa part. I'allocation touristique
annuelle de 15.000 dirhams est désormais cumulable avec toute autre dotation
accordée par I'Office des changes, alors gue la majoration par enfant mineur
figurant sur le passeport du parent bénéficiaire et devant accompagner ce der-
nier lors de son voyage a I'étranger a éié relevée de 5.000 a 7.000 dirhams.

De méme, les transferts mensuels maximums, au profit des marocains
poursuivant des études a I'étranger, ont été portés de 6.000 & 7.000 dirhams et
ont €t¢ autorisés sur une période de 12 mois au lieu de 10 mois auparavant,

Enfin, une allocation d'installatign pouvant atteindre 25.000 dirhams a été
instituée en faveur des marocains émigrant a ['étranger, qui ont en outre la pos-
sibilité de procéder, sans accord préalable de I'Office des changes, au transfert
des frais liés a leurs dossiers d'immigration au profit d'organismes publics
étrangers.

MARCHE DES CHANGES

Cotation des devises

Les marchés des changes internationaux ont été caractérisés cette année
par une baisse sensible du dollar vis-a-vis de la plupart des devises, en particu-
lier Peuro. Ces variations, atténuées par le dispositif de cotation sur Ja base d'un
panier de monnaies, ont eu une incidence d'amplitude inégale sur les cours de
change bilatéraux du dirham. La monnaie nationale s'est ainsi dépréciée, en
moyenne annuelle, de 3,9% par rapport & 'euro et s’est appréciée vis-a-vis du
dollar de 15,1%, du yen de 6,5% et de la livre sterling de 5,7 % (),

La monnaie nationale s'est inscrite, d’une fin d’année a ’autre, en hausse
de 6,3% a I'égard du DTS et son cours de change effectif moyen a enregistré
une appréciation nominale de 0,5% et une dépréciation de 0,6% en termes réels.

Opérations de change

Les statistiques relatives au marché des changes marocain font apparaitre
en 2003 une nette progression des transactions opérées par les banques aussi
bien au comptant qu’a terme (!

(1) Voir annexes statistiques 1X-1

(1} A partir de 2003, ces statistiques incluent I'ensemble des opérations de change alors qu’clles
ne portaient auparavant que sur les montants supéricurs & 5 millions de dirhams.
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Aiasi, les opérations de change au comptant de devises contre dirhams,
effectuées par les banques entre elles, se sont élevées, en moyenne mensuelle, &
5,2 milliards de dirhams. Les opérations similaires réalisées par ces établisse-
ments avec Bank Al-Maghrib, qui ont porté exclusivement sur les achats de
devises, sont demeurés limitées, & 816 millions de dirhams. Quant aux comptes
de dépét des bangues aupreés de I'Institut d’émission, en baisse significative en
2002 a la suite de I"autorisation donnée aux banques d’effectuer des placements
a I"étranger, 1ls ont présenté cette année un solde nul.

Concernant les arbitrages de devises initiés par fes banques avec leurs cor-
respondants étrangers, ils ont sensiblement progressé pour atteindre 16 mil-
liards de dirhams en moyenne mensuelle. Pour leur pant, les opérations de pla-
cement & I'étranger se sont chiffrées & 5.4 milliards de dirhams,

De leur ¢614, les opérations de change & terme, d'un volume mensuel
moyen de 83 milliards de dirhams, ont enregistré un net accroissement, attri-
buable en grande partie au développement des achats a terme effectués par les
importateurs et, dans une moindre mesure,  celui des ventes a terme inities par
les exportateurs. Au demeurant, afin de permettre aux opérateurs économiques
de se prémunir contre les risques liés a la volatilité des cours mondiaux des
matiéres premiéres, les banques ont été autorisées, a compter du 16 janvier
2004, a recourir au marché international pour se doter des instruments de cou-
verture contre de fels risques.

COOQOPERATION INTERNATIONALE

Dans le domaine de la coopération économique avec les partenaires étran-
gers, le Maroc a conclu en octobre 2003 un accord avec |'Union européenne,
portant sur le volet agricole des échanges entre les deux parties. Cet accord pré-
voit |’étalement du calendrier et le relévement du contingent de nos exporta-
tions de tomates, de prés de 170.000 a 220.000 tonnes, sur une période de 4 ans.
En contrepartie, le Maroc s’est engagé a importer de cet ensemble des quan-
tités de blé variant entre 400.000 et | million de tonnes, en fonction du niveau
de la récolte nationale,

Par ailleurs, le Maroc a signé en 2004 avec la Tunisie, I'Egypte et la
Jordanie, d’une part, et avec la Turquie, d’autre part, deux accords de libre-
échange, qui s’inscrivent dans le cadre du processus d’intégration régionale
euro-méditerranéenne prévue par la déclaration de Barcelone de 1995,

De méme, le Maroc et les Etats-Unis ont procédé en mars 2004 a la
conclusion d’un accord de libre-échange, régissant les échanges de biens et de
services, y compris financiers, ainsi que les modalités de réalisation des inves-
tissements et ce, en conformne avec les principes de I’ Organlsatlon Mondiale
du Commerce. Cet accord offre au Maroc des opportunités d’accroitre le niveau
des exportations vers les Etats-Unis et de constituer une plate-forme d’exporta-
tion, & la faveur des facilités particuliéres qui lui sont accordées, A cet égard, la
plupart des produits marocains bénéficieront d*un large accés au marché améri-
cain, dés I'entrée en vigueur de Iaccord. Enfin, il importe de noter que, prenant
en compte les réalités et les perspectives de développement des différents sec-
teurs de I’économie nationale couverts par 'accord, des périodes transitoires et
des mesures de sauvegarde spéciales ont é1é prévues pour certains produits,
notamment agricoles.

LES FINANCES PUBLIQUES'

Le comportement des finances publiques, au cours de l'exercice 2003, a
é1é influencé en particulier par la cession, en juillet, de 80% du capital de la
Régie des Tabacs pour 14 milliards de dirhams, dont environ 6 milliards ont été
affectés au budget de I'Etar. Un montant comparable a ¢té porté au crédit du
compte du Fonds Hassan Il pour le développement économique et social auprés
de Bank Al-Maghrib.
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L'incidence négative du reph des dronts de dovane, d'une part. et de Patig-
mentation de la masse salanale ainsi que des dépenses au tire des aures biens
et services, d'autre part, a ¢t¢ relatn ement attenude par les recettes de privatisa-
tion, amélioration du produit des impdis directs et e tassement des charg

interéts de la dette publique. Néanmonns, ie déiictt buductaire s'est dabli o
3. 7% du PIB, niveau certes inféricur 4 celus de 4.3% observe en 2002 mais
supérieur aux prévisions de la loi de finances 20050 Au demcmant, o privat
sation, celui-ci apparait en aggravation. passent de $4% 8 500 do FHS dune
année a 'autre (1.

La couverture de ce défion, mmnst gue des sorties neties de capitans su bire
de la delte extérieure, a €1¢ assurée par fe recours au marche des aojudications
ce qui s'est traduit par un nouvel aceroissement de Pendenenient intérieur Jdu
Trésor.

LOI DE FINANCES 2003

La loi de finances 2003 a prévu un déficit ne dépassam pas 3% du PIB,
Celui-ci devait résulter d'une hausse des recetles ordinaires de 1,2% par rapport
aux prévisions de fa loi de finances 2002, en dépit du recul programme des
droits de douane, et d'un accroissement des dépenses courantes ¢palement de
1,2%, en liaison avec la hausse des charges de fonctionnement, notamment
celles du personnel, les déboursements au titre de la detie ainsi que les subven-
tions des prix ayant €té prévus en diminution. Les émissions d'investissement
ont €té programmées, guant a elles, en augmentation par rapport a la loi de
finances 2002.

Sur le plan fiscal, un certain nombre de tesures ont €ié adoptées. Celles-
ci ont visé, outre 'atténuation de la pression fiscale sur les entreprises. a encou-
rager les placements au Maroc de I'épargne des non résidents, a instituer un
nouveau régime fiscal des tabacs ¢t & amélivrer le recouvrement de Iimpdt.

En effet, la charge fiscale des entreprises decoulant de l'acquisition de
nouvelles immobilisations corporelles a ¢té allepce en ramenant de 4% a 3% le
taux servant & la détermination de la valeur locative, pour le caleul de I'impot
des Patentes et de la taxe urbaine. En outre, Jdos abattements allant de 20% a
60% du prix de revient des constructions ¢t aménagements servant au caleul de
la valeur locative au titre de la taxe urbaine ont ét¢ accordés aux établissements
“hoteliers. Les mesures d allégement ont également concerné la fiscalité doua-
niére applicable aux intrants et aux produits non disponibles sur le marché, uti-
lisés notamment dans la fabrication du ciment, des produits plastiques et embal-
lages, des produits pharmaceutiques et des article Hectriques. Par ailleurs, des
avantages fiscaux ont été consentis en faveur des organismes dédiés a la promo-
tion du développement des provinces du Sud el du Nord. Ainsi, 'Agence spéciale
Tanger méditerranée a bénéficié de plusicurs exondrations fiscales, hotamment
celles prévues par la loj relative aux zones franches d'exportation, tandis que
I'Agence pour le développement économique et social du Sud a éte exemptée
de tout impdt et taxe.

Pour favoriser le placement au Maroc de V'épargne des pcrson‘nes phy-
siques non résidentes, notamment les Marocains résidant & 'étranger, Pexonéra-
tion au titre de I"impdt général sur le revenu (1GR) 2ont clles bénéficiaient pour
les intéréts afférents aux dépots en devises ou en dirhams convertibles, a été
étendue aux rendements de leurs dépots en dirthams ordinaires dont lorigine est
en devises.

S'agissant du nouveau régime des tabacs, il a ¢é1¢é décidé. en relation avec
la privatisation de la Régie des tabacs et la libéralisation du secteur, de substi-
tuer au taux de 65% sur le chiffre d affaires, une taxe intéricure de consomma-
tion sur les tabacs manufacturés, au taux de 52%. et d'assujettir les tabacs a ia
TVA, avec droit de déductioh, au taux normal de 20%, tant a 'importation qu'a
I'intérieur, et ce, aussi bien au niveau de la fabrication que de la distribution,

(1) Voir annexcs statistiques X-1 a X-4
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Enfin, en vue d'améliorer le recouvrement de l'impét, la loi de finances’
2003 a harmonisé les sanctions relatives a la TVA notamment avec celles pré-
vues pour 'lmpdt sur les Sociétés, I'IGR et les droits d'enregistrement et a réta-
bli les majorations en fonction de la durée du retard, au taux de 5% pour le premier
maois et de 0,5% par mois ou fraction de mois supplémentaire.

L'EXECUTION DDE LA LOI DE FINANCES 2003

Les recettes ordinaires, y compris le produit des privatisations et la TVA
des coflectivités locales, ont marqué une hausse légérement supérieure & celle
qu'ent connue les depenses de méme nature. Aussi, V'épargne budgétaire a-i-elle
atteint 10,6 milliards et peninis de couvrir plus de {a moitié des dépenses d'équi-
pement, le deficit budgétaire s'¢lablissant a 15,5 milliards de dirhams ou 3,7%
du PIB.

Les ressources ordinaires du Trésor

Les recettes ordinaires du Trésor, y compris la TVA des collectivites
locales, se sont élevées 4 108,7 milliards de dirhams et ont enregisiré une hausse
de 9.9%, attribuable essentiellement aux recettes non fiscales, passées de
7.9 milliards a 14,5 milliards, a la faveur des receties de privatisation et de l'ac-
croissement du produit des monopoles et d'exploitation.

Pour leur pan,%les recettes fiscales. d'un montant de 91,2 milliards, se sont
accrues de 4% en dépit de la baisse de 12,8% des droits de douane, ces derniers
s'étant établis a 10,7 milliards, consécutivement au démantélement tarifaire et
au repli des importations de céréales et de sucre.

‘En effet, les impdts directs qui ont atteint 33,2 milliards, ont connu une
progression de 9,4% attribuable a l'accroissement du produit de I'lS de 12,5%,
en liaison avec l'amélioration des résultats de certains grands établissements, et
de celui de 'IGR de 7,9% parallélement a la revalerisation des salaires de cer-
taines catégories de fonctionnaires.

S'agissant des impdts indirects, ils se sont accrus de 4,7% pour atteindre
41,9 milliards. En effet, les recettes au titre de la TVA, qui en représentept prés
de 62,2%, ont marqué une hausse de 8,9% a la suite de la révision du régime
fiscal des tabacs. Parallélement, les taxes intérieures sur-les tabacs se sont
contractées de 7,8%, entrainant un repli de ceite catégorie de recettes de 1,5%.

Les droits d'enregistrement et de timbre, d'un montant de 5,3 milliards de
dirhams, se sont, quant 4 eux, inscrits en hausse de 6%, qui fait suite 4 celle de
10% observée en 2002.

Les dépenses du Trésor

Les dépenses budgétaires du Trésor ont atteint 124,1 milliards et ont eare-
gistré une augmentation de 7%. Celle-ci recouvre une progression sensible des
dépenses ordinaires, notamment celles afférentes au fonctionnement et a ia
compensation, et une quasi-stagnation des dépenses d'équipement.

Les dépenses ordinaires se sont élevées a 98,1 milliards et se sont accrues
de 8,4%, en liaison avee I'accroissement des charges de fonctionnement qui ont

augmenté de 10,3% pour atteindre 76,1 milliards, montant dépassant les prévi-
sions de 1,5%.

A elles seules, les dépenses de personnel, d'un montant de 53,9 milliards,
ont progressé de 11% consécutivement 4 la création des emplois prévus par la
loi de finances 2003, aux régularisations effectuées dans le cadre de la réforme
du régime indemnitaire du personnel du ministére de I'éducation nationale et &
la revalorisation de la rémunération de celui du ministére de l'intérieur.
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Pour feur part, les dépenses en biens et services se sont élevées a 22,2 mil-
liards de dirhams, en progression de 8,6%, tandis que celles afférentes au sou-
tien des prix des produits de base ont atteint 4,9 milliards et ont marqué une
hausse de 20,8% du fait essentiellement du renchérissement des cours mon-
diaux du pétrole. S'agissant des charges au titre des intéréts de la dette publique,
elles se sont inscrites, avec un montant de 17 milliards, en légére diminution, la
baisse de 31,3% des intéréts de la dette extérieure ayant plus que compensé la
hausse de 7,3% de ceux relatifs  la dette intérieure.

Les dépenses d'équipement se sont, quant a elles, chiffrées a 20 milliards
de dirham;, en fléchissement de 1,3%. Compte tenu du solde négatif des
comptes spéciaux du Trésor, d'un montartt de 6,1 milliards, et des paiements d'ar-
riérés & hauteur de 2,1 milliards, le besoin de financement du Trésor s'est établi a

17,6 milliards de dithams, niveau légérement supérieur & celui observé a I'issue
de l'exercice 2002,

LE FINANCEMENT DU DEFICIT DU TRESOR

La couverture du déficit du Trésor, ainsi que des sorties nettes de capitaux
au titre de la dette extérieure a hauteur de 8,7 milliards, a été assurée par des
recours aux ressources internes sur le marché des adjudications.

‘En millions de dithams Agno%%t ! ‘3‘6%%‘?
™ Rocettes ordinaires " 98.883 | 108.648
Retettes fiscales 87.667 91.156
Recettes non fiscales 7.862 14.457
Recettes de certains comptes spéciaux _
du Trésor 3.354 3.035
Dépenses ordinaires 96.491 98.074
dont intéréts de I dette publique (17.411) | (17.047)
Solde ordinaire 8.392 10.574
senges d'équipement 20.253 19.993
g:l?e des mé:pt:: spéciaux -5.069 - -6.049
Fonds Hassan 11 120 -
Excédent ou déficit global ... =17.050 -15.468
Variation des arriérés T -231 -2.098
Déficit de caisse -17.281 ~17.566
Fihancement net ; : 17.281 17.566
Financement extérieur...............cccoiiiinnns -11.199 -8.746
Tirages 4.484 8.422
Remboursements..... -15.683 -17.168
Financement intérieur 28.480 26.312
Financement bancaire ... 2295 -2.394
- Bank Al-Maghrib ... -1467) | (-2.601)
- Banques (3.762) (207)
Financement non bancaire 26.185 28.706
- Marché des capitaux ....... 12,808 19.689
- Dépdts a caractére monétaire..... ; 73 241
- Autres d€pdIS ..o 13.304 8.776
(*} Chiffres révisés,

Le financement extérieur

Le Trésor a bénéficié de concours extérieurs pour 8.4 milliards de
dirhams, dont 4,3 milliards ont été mobilisés en juillet 2003 dans le cadre de
I'émission obligataire effectuée sur le marché financier international, cette der-
niére ayant servi au remboursement par anticipation de dettes onéreuses a
I'égard de la Banque africaine de développement et de la Banque islamique de
développement. Les autres préts ont été accordés essentiellement par la Banque
internationale pour la reconstruction et le développement, la Banque afiicaine
de développement, le Fonds monétaire arabe et la France pour soutenir les
réformes structurelles et financer le programme de développement de I'infra-
stri.cture de l'information ainsi que certains projets d'investissement. En regard,
le Trésor a effectué des paiements au titre du capital de la dette extérieure pour
un momant de 17,2 milliards, y compris les remboursements par anticipation.
Dans ccs conditions, le flux négatif de capitaux extérieurs s'est établi a 8,7 mil-
liards en 2003 au lieu de 11,2 milliards de dirhams l'année précédente.

Le financement intérieur

Le Trésor a mobilisé des ressources intérieures nettes d'un montant de
26,3 milliards de dirhams, en diminution de 7,6% par rapport a 2002, Cette
évolution recouvre une amélioration de la position nette du Trésor auprés de
Bank Al-Maghrib et une augmentation de ses recours au marché des capitaux.

De fait, les fonds levés sur le marché des adjudications ont totalisé 27.2 mil-
liards et ont ¢té recueillis notamment auprés des compagnies d'assurance et des
organismes de prévoyance sociale, dont les souscriptions nettes ont atteint
14,1 milliards, celles des OPCVM et de la Caisse de dépdt et de gestion s'étant
¢levées respectivement a 4.7 et a 3,7 milliards de dirhams. Pour leur part, les
acquisitions nettes de bons du Trésor 4 6 mois émis a guichet ouvert ont rap-
porté prés de 500 millions, alors que les remboursements au titre des autres
emprunts se sont élevés a 7,5 milliards de dirhams. Le reliquat du besoin de
financement du Trésor a €té couvert par les dépdts auprés de ses circuits
financiers.

LA DETTE PUBLIQUE DIRECTE

U'encours total de la dette publique directe a légérement augmenté, pas-
sant de 284.2 milliards de dirhams en 2002 & 290.4 milliards en 2003. Aussi, le
taux d'endettement global du Trésor s'est-1l amélioré. revenant de 71.4% 4
69.4% du PIB d'une année a l'autre. Celte évolution recouvre une diminution
des engagements vis-a-vis de l'extérieur el. parallélement. un accroissement des
recours au marché intérieur a la faveur du contexte d'abondance de liquidité qui
a caractérisé les derniéres années,

En effet. en s'élevant & 211.6 milliards de dirhams, l'encours de la dette
intérieure a marqué une hausse de 10.4% et sa part dans I'endetiement total a
atteint 72.9%. au lieu de 67.4% en 2002, L'encours des bons émis par adjudica-
tion s'est éleve a 197 milliards, en accroissement de 16% d'une année a l'autre,
alors que celui des autres instruments de la dette. considérés globalement, a
accusé une contraction sensible. Les banques restent le pi'incipai créancier avee
un portefeuille d'effets publics de 75.53 milliards ou 35.4% du total, Elles sont
suivies par les compagnies d'assurances et les organismes de prévovance. avec
61.6 milliards. et les OPCVM avec 40.9 milliards de dithams.

L'encours de la dette extérieure a. quant & lui. de nouveau Néchi. revenant
de 9.1 milliards de dollars ou 92.6 milliards de dirhams en 2002 4 9 milliards de
dollars ou 78.8 milliards de dirhams en 2003, Parallélement. sa part dans l'en-
dettement global a diminué de 32% 4 27% d'une année a Fautre.

LA MONNAIF

LA POLITIQUE MONETAIRE

En 2003, fa polingue monétare a continud d'aeuvrer pour la maitrise de
Uintlation amsi que pour faméhoration des conditions de financement de "éco-

nomie. en vie de favoriser la eroissande.

La norme monétare pour lannde 2003 avit ¢ e en début dlannée.
par référence d l'agrégat L dans une fourchette de 7.5 & 85", sur Ta base
dun taux de croissance comptd de 5.3% et d'un objectt de hausse des prix ne

dépassant pas 2%. La crdation monétare devait résulter d un renforcement
substantiel des wvorrs extéricurs nets ot d une progression des erédits a écono-

mic d meéme de soutenur Ja crossance de Uactivité économigue.



236 BULLETIN OFFICIEL

N® 5292 bis — 8 moharrem 1426 (17-2-2005)

L ]

Au niveau de la mise en oeuvre de la politique monétaire, la réalisation de
I"opération de cession de 80% du capital de la Régie des tabacs en juillet, pour
un montant de 14 milliards de dirhams, couvert a hauteur de 11 nulhards de
dirhams par des apports en devises et de 3 milhards par des recours au crédit
bancaire, a influé sur 1'évolution de la situation monétaire et de la liquidité du
marché au cours de I'exercice 2003,

A cet égard, il convient de rappeler qu'a la suite du reléevement du ratio de la
réserve monétaire en décembre 2002, les liquidités excédentaires ont été
résorbées et le marche est resté “en-bangue” durant le premier semestre de 2003
caractérisé, par ailleurs, par une progression modérée des agrégals de monnale,

Au cours du second semestre, e flux de devises généré par 'opération de
privatisation s'est traduit par une accélération du rythme de progression des
agrépats de monnaie et I'apparition de nouveaux excédents de hquidités. Ces
derniers ont é1¢ au demeurant amplifiés, du fait de la poursuite de 1'évolution
favorable des recettes touristiques et des transferts des Marocams résidant a
1I"étranger, du reflux de la circulation fiduciare et du recours du Trésor a ses
disponibilités auprés de Bank Al-Maghrib au cours des derniers mois.

Dans ces conditions. et compte tenu de la chute du taux interbancaire, Bank
Al-Maghrib a dii procéder. au début du mois de septembre, & un nouveau reléve-
ment du ratio de la réserve monétatre, de 14% a 16,5%, qu’elle a, toutefos, assor-
ti de Taugmentation du taux de rémunération des fonds constitués a ce titre de
0,500 4 0,75%, alin de ne pas décourager la mobilisation de 'épargne. En outre,
Bank Al-Maghnib a recourw, de nouveau, aux opérations de reprises de hiquidités,
dont le taux a ¢té aligné sur celur des avances a 7 jours sur appels d'offres, et
initié, pour la prenuére tois, des opérations de swap de change .

Par ailleurs, Bank Al-Maghrib a procédé, en décembre 2003, au réaména-
gement du cadre de la politique monétaire, en vue de 'adapter davantage au
contexte dabondance de hguidités qui tend a devenir strueturel.

LES INSTRUMENTS DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Depuis la refonte des instruments de la politique monétaire en 1995, le
refinancement des banques est assuré exclusivement sur le marché monétaire.
Les procédures d'intervention de Bank Al-Maghrib consistent depuis feur
réaménagement cn 1999, d'une part. en l'octror d'avances a 7 jours sur appels
d'offres. d'avances a S jours @ Imiuative des banques ef. accessoirement,
davances a 24 heures et, d'autre part, en la réalisation d’opérations fermes
d'achat et de vente de bons du Trésor sur le marché secondaire ansi que d'ope-
rations de reprises de liquidiés @ taux fixe, en tant que méeanismes de réplage

fin de la liquidie

Le cadre de la politique monétaire a fait 'objet d'un noyveau réaménage-
ment avec l'institution, début octobre 2003, des opérations de swap de change
et, & la fin de 'année, de reprises de liquidités a 7 jours, par voie d'appels
d'offres hebdomadaires, assorties de taux variables, ainsi que d’une facilité de
dépdt permanente A 24 heures, au taux fixe de 2,25%. a I'initiative des banques.

A la suite de ce réaménagement, les instruments de la politique monétaire
peuvent éire classés en 3 catégories :

- Les avances a 7 jours sur appels d'offres qui constituent le principal
mécanisme de refinancement des bangues et dont le 1aux de rémunération
représente le taux directeur de la banque centrale

L1 Voir anneses statistigues NN=1 3 X113

- les facilités permanentes de dépdt a 24 heures et d’avances & § jours, dont
les taux respectifs constituent les limites inférieure et supérieure de la fourchette 4
I'intérieur de laquelle le taux interbancaire doit normalement fluctuer ;

- les mécanismes de réglage fin de la liquidité qui visent & maintenir le
taux interbancaire a un niveau proche du taux directeur de Bank Al-Maghrib.

Le nouveau cadre de la politique monétaire permet ainsi a la banque cen-
trale d’adapter ses interventions, ainsi que le choix de ses instruments, pour
réguler la liquidité quelle que soit la situation du marché et, par voie de consé-
guence, de mieux influer sur I'évolution du taux interbancaire.

LA MISE EN (EUVRE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

A la suite du reléevement du ratio de la réserve monétaire en décembre
2002, qui avait permis la résorption d'excédents chiffrés a plus de 6 milliards
de dirhams, le taux du marché interbancaire s'est situé, dés janvier 2003, a
Vintérieur de la bande de fluctuation délimitée par le taux des avances & 7 jours
sur appels d'offres et celui des avances & 5 jours. 1’incidence restrictive de ce
relevement a, par ailleurs, été accentuée, surtout en février, par la baisse des
réserves de change, consécutivement au paiement d'importantes échéances de
la dette extérieure et par l'accroissement de la demande de billets de banque &
occasion de I'Aid Al Adha. Aussi, le taux interbancaire a-t-il connu de fortes
tensions. atteignant vers la fin de la période de constitution de la réserve moné-
taire 4.30%, soit un miveau supérieur au taux directeur plafond. Face a cette
situation. Bank Al-Maghrib o aceru le montant des facilités accordées aux
bangues, le'portant a prés de 3 miliiards, dont 3.3 milliards d’avances & 5 jours.

Apres une délente progressive, gui s'est poursuivie en mars, parallélement
auw refiun de la circulation fiduciaire, les trésoreries bancaires ont connu, de nou-
veau. e avril un resserrement L2 principalement i la constitution par le Trésor
d'un svide crédiveur important aupres de la bangue centrale, financé en partie par
ies ressourees d emnrunt mobilisées sur fe march? des adjudications, En vue
Glattenuer les ensions sur fe laux interbancaire, qui s'était élevé a 4,19%. vers la
tin de ja période ue constitution de la reserve monélaire, Bank Al-Maghrib a
vord e montant de 25 avances auy banques a 4,8 milliards de dirhams,

Les tresoreries bancaires onl. par la suite, connu une amélioration en re'a-

©uon. noment, avee la reconstitution des réserves de change. Cette tendance

s'est accentude. durant les mots d'ete, a la laveur du tiux de devises généré par
@ privatisation de la Regie des tabacs. du développement des opérations de
chanag de billets de bangue étrangers ainsi que du fait des remboursements nets
des emprunts pubiica,

L'efiey expansil sur la liquidié du marché a €18 temporairement atténug
nar aiiectation d'une partie aes receltes de privatisation a ia constitution de
soldes eréditeurs au utre des comples du Irésor et du Fonds Hassan 11 pour e
developpement économitoue el social auprés de la bangue centraie et par l'ac-
croissement saisonnier de ia circulation fiduciaire, Bank Al-Maghrib avant
cesse d alimenter le marcie & partir de la quatrieme semaine du mois de juiilet.

Toutefois, les excédents de liquidites apparus en juillet ont été amplifiés
en acin par "accroissement des recettes au titre des opérations de change de
I'amorce du cycle de reflux de la circulation fiduciaire en septembre. Afin
d’enrayer la chute du taux interbancaire, Bank Al-Maghrib a di relever, de nou-
veau, au début de ce mois, le ratio de la réserve monétaire de 14%-a 16,5%
pour geler durablement ples de 4 milliards de dirhams. En outre, elle a eu
recours de maniére continue aux opérations de reprises de liquidités, dont le
volume a varié entre un minimum de 400 millions en octobre et un maximum
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de 5,2 milliards atteint début novembre puis  la fin du mois de décembre. Par
ailleurs, Bank Al-Maghrib a initié, en octobre et en novembre, trois opérations
de swap de change, cédant des devises contre dirhams, pour un montant global
de 1,6 milliard de dirhams et des durées de 2, de 1 et de 3 mois. Aussi, le taux
du marché interbancaire s'est-il stabilisé 4 des niveaux proches de celui appli-
qué aux reprises de liquidités qui a été aligné sur le taux des avances & 7 jours
sur appels d’offres, demeuré inchangé 4 3,25%.

LES RESULTATS DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Le taux interbancaire, qui s'était établi, en moyenne, 4 3,41% au cours des
sept premiers mois, est revenu & prés de 3% pendant les cing derniers mois,
pour s'établir & 3,22%, pour I'ensemble de I'année 2003, au lieu de 2,99% un an
auparavant. Cette évolution, qui refléte celle de la situation de liquidité du mar-
ché, traduit également I'impact de |’actiori de Bank Al-Maghrib visant a assurer,
dans un contexte d’abondance de liquidités, I’équilibre du marché 4 un niveau
de taux d'intérét ne décourageant pas la formation de I'épargne. Dans ces condi-
tions, la tendance baissiére des taux d'intérét s'est avérée moins nette qu'en 2002.

Ainsi, aprés avoir enregistré d’amples fluctuations, les taux moyens pondérés
des dépdts 4 6 et 4 12 mois se sont établis, en décembre 2003, a 3,39% et 3,79%,
en décrue respectivement de 20 et de 32 points de base. Pour sa part, le taux de
rémunération des dépdts en comptes sur camets auprés des banques, indexé sur
celui des bons du Trésor 4 52 semaines émis au cours du semestre précédent, a
été ramené de 3,42% au cours du second semestre de 2002 & 2,15% pour les six
premiers mois de 2003 avant d’étre pﬁrté a 2,95% pour la période de juillet a
décembre de cette année.

Quant aux taux d’émission des bons du Trésor par adjudication, ils se sont|
inscrits en hausse au cours des premiers mois avant d’étre orientés  la baisse et
de connaitre, de nouveau, une augmentation pendant les derniers mois de
’anmée. En moyenne annuelle, les taux d’émission de bons & court terme ont
augmenté de 9 & 74 points de base, alors que ceux des titres 4 moyen et long
termes ont fléchi de 49 a 82 points de base.

Le taux de rémunération des comptes sur livrets de_a Caisse d'épargne
nationale, qui est indexé sur celui des bons du Trésor 4 5 ans au cours du
semestre précédent, a été ramené de 3,50% a 2,65% puis & 2,36% respective-
ment durant le premier et le second semestre de 2003. De méme, les taux d'é-
mission des titres de créances négociables et des emprunts obligataires ont,
dans I'ensemble, connu une orientation & la’baisse:

S'agissant des conditions débitrices, le colit moyen du crédit bancaire a
enregistré, en 2003, une décrue de 39 points de base et celui des concours des
sociétés de financement de 17 points'de base, revenant respectivement a 8,09%
et a 12,72% au cours du second semestre 2003, au lieu de 8,48% et 12,89%
pour la période correspondante de I’exercice précédent. En outre, le taux maxi-
mum appliqué par les banques aux crédits a court terme a diminué de 75 points
de base et celui des crédits & moyen terme, y compris ceux accordés aux
PME/PMI, de 100 points de base. Par ailleurs, le taux minimum des crédits a
long terme s’est inscrit en repli de 50 points de base. Toutefois, le taux maxi-
mum appliqué a cette catégorie de crédits s’est accru de 50 points de base,
s’élevant & 12,50%.

Cependant, I’orientation 4 la baisse des taux débiteurs ne semble pas avoir
bénéficié au méme degré a 'ensemble de la clientéle, les petites et moyennes
entreprises continuant de supporter des taux incluant des primes de risque pou-
vant paraitre élevées et, pour certaines d’entre elles, de rencontrer des diffi-
cultés d’accés au crédit bancaire, alors que la meilleure clientéle a bénéficié de

taux proches de ceux pratiqués sur le marché interbancaire. A cet égard, il
convient de souligner que I’application de taux anormalement bas, dans un
contexte caractérisé par I’abondance de la liquidité et I’intensification de la
concurrence, a amené Bank Al-Maghrib & rappeler aux banques, en juillet, la
nécessité de veiller a ce que les taux pratiqués soient fixés de maniére a intégrer
les colits opérationnels et de financement ainsi que le risque de défaillance des
contreparties et & assurer une rémunération minimale des fonds propres.

En ce qui concerne l'objectif quantitatif, Fagrégat de monnaie M1 a mar-
qué, d’une fin d’année a I"autre, une progression de 9,6%, légérement supérieu-
re 4 la norme de 7,5% & 8,5% fixée au début de I'année 2003. Ce dépassement,
lié principalement a I’évolution enregistrée en décembre, tient au renforcement
plus important que prévu des avoirs extérieurs nets et des crédits 4 I'économie,
les créances sur I'Etat s’étant inscrites en retrait d’une année a I"autre. Au total,
les liquidités de I'économie, constituées de M3 et de I'ensemble des agrégats de
placements liquides, se sont élargies, en moyenne, de 6,3%, au lieu de 11,7%
en 2002.

Aussi, le rythme de progression des liquidités s’est-il révélé légérement
supérieur au taux de croissance du PIB & prix courants, estimé a 5,2%. La vites-
se de circulation de la monnaie s’est, pour sa part, ralentie, fléchissant de 1,17 &
1,14 d’une année a I'autre. Dans ces conditions, I'inflation est restée modérée,
tandis que le compte courant de la balance des paiements a, de nouveau, dégagé
un solde significativement excédentaire.

La politique monétaire menée au cours des derniéres années s’est traduite
par une orientation & la baisse des taux d’intérét qui n’a toutefois pas bénéficié
a I'ensemble de la clientéle.

~ Certes, la politique monétaire ne doit interférer ni dans I'affectation ni dans
la détermination des conditions de financement en faveur de tel ou tel secteur ou
de telle ou telle catégorie d’entreprises. Toutefois, la banque centrale n’est pas
restée insensible 4 la problématique du financement des petites et moyennes
entreprises. En effet, elle a récemment initié une série de mesures visant 4 amé-
crédit auquel s'exposent les banques. Dans ce cadre, Bank Al-Maghrib a, paralle-
lement au lancement de I'étude de faisabilité d’une centrale de bilans en vue
d’améliorer I'information financiére sur les entreprises, apporté son soutien au
projet de création d'une centrale d'information-clients et invité les banques a ren-
forcer leurs systémes de notation internes pour disposer des outils permettant une
meilleure appréciation du degré de risque. Enfin. Bank Al-Maghrib a entrepris de
sensibiliser Pensemble des opérateurs, notamment les petites et moyennes entre-
prises, & I'urgence de se conformer aux normes comptables et de renforcer la
transparence de leurs situations financiéres, en vue de bénéficier davantage de la
tendance baissiére des taux d’intérét.

LES AGREGATS DE MONNAIE!"

L'évolution des agrégats de monnaie a été largement déterminée par les
effets induits par l'opération de cession de 80% du capital de la Régie des Tabacs
en juillet pour plus de 14 milliards, dont 11 milliards de dirhams ont été couverts
par des apports en devises et 3 milliards par des recours au crédit bancaire.

(1) Voir annexes statistiques XH-1 a XI1-13
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Le rythme de progression des agrégats de monnaie qui n'a pas dépassé 1,3%
pour M3 et 1,9% pour M1 a l'issue des six premiers mois de 2003, s'est en
revanche accéléré au cours du second semestre pour atteindre 7,3% pour M3 et
7,6% pour M1, malgré l'affectation de prés de 6 milliards de dirhams au Fonds
Hassan 11 pour le développement économique et social ; ces deux agregats s'étant
inscrits en expansion respectivement de 2,5% et 4,2% en juillet et de 2,5% et
2,4% en décembre.

Au terme de I'année 2003, les agrégats de monnaie ont marqué une hausse
chiffrée a 8,7% pour M3 et 4 9,6% pour M1 au lieu respectivement de 6,4% et
9% en 2002. Parallélement, les agrégats de placements liquides (PL), en s'éta-
blissant 4 36,3 milliards de dirhams, ont accusé une baisse de 8,7%, alors qu'ils
s'étaient inscrits en hausse au cours des deux derniéres années. Cefte contrac-

“tion tient aux agrégats PL1 et PL2, qui ont fléchi respectivement de 7,8% et de
11%. L'agrégat PL3 a, en revanche, enregistré une expansion de plus de 40%.

L'évolution des agrégats de monnaie a résulté, au niveau des contreparties
de M3, d'un nouveau renforcement des avoirs extérieurs nets de 15,1% et d'un
accroissement du crédit intérieur & caractére monétaire de 7,8%, attribuable 4
une progression des concours a I'économie de 8,7%, les créances nettes sur
I'Etat ayant accusé une diminution de 2,7%.

Le tableau ci-aprés retrace I'évolution des différents agrégats de monnaie :

Fin Fin décembre Fin décembre
décembre 2002 . 2003
Encours en millions de dirhams 2001 . N .f
Variat Vi
Montants | Montants| . 0, | Montants z;a:‘um
-M ie fiduciaire 66.025 69.556 +53 74.890 +1,7
- Monnaie scripturale 144.087 | 159.522 | +10,7 | 176.247 | +105
210,112 | 229.078 +9,0 . 251.137 +9.6
39.581 43.097 +89 47.843 +11,0
R 149&‘93 272175 +9,0 298.980 +9,8
- Placcmenls 4 terme (M3 MZ) 84.294 83.337 -1l 87.360 +4.8
Agrégat M. wprmeen] 333,987 | 355512 + 6,4 ‘386.340 +8,7
L‘agrégat M1

Aprés avoir subi une baisse en janvier, I'agrégat de monnaie M1, constitué
de la circulation fiduciaire et des comptes créditeurs, s'est orienté & la hausse au
cours du reste de 'année a I'exception notable des mois d'avril, de mai et de
septembre pendant lesquels il a connu une décrue. La plus forte augmentation a
été enregistrée en juillet, suite a la progression des billets et monnaies en circu-
lation de 5,7% et des dépbts 4 vue auprés des banques de 3,5%. A T'issue de
l'année 2003, I'agrégat M1 s'est élevé a 251,1 milliards de dirhams, enregistrant
une progression de 22,1 milliards ou 9,6% contre 9% I'année précédente ; sa
part dans la masse monétaire au sens large est passée de 64,4% en 2002 4 65%
en 2003.

Conformément 4 son profil saisonnier, la circulation fiduciaire a connu une
haussg en janvier et, surtout, en février consécutivement a lintensification des
transactions liées a la célébration de Idul Adha, puis a marqué un repli au cours
des mois suivants avant d'enregistrer une forte augmentation surtout en juillet et
aolt en relation avec la commercialisation de la récolte céréaliére et la période
des vacances correspondant notamment a l'afflux de touristes et de Marocains

résidant a I'étranger. La circulation fiduciaire s'est inscrite en reflux au cours des-

derniers mois, & I'exception du mois de novembre, qui a coincidé avec l'avéne-
ment du Ramadan et la célébration de Idul Fitr. A fin décembre 2003, la mon-
naie fiduciaire s'est établie a 74,9 milliards de dirhams et s’est accrue de 5,3 mil-
liards ou 7,7% au lieu de 5,3% au terme de I'exercice précédent.

A cet égard, il convient de signaler que le taux de rotation de la monnaie
fiduciaire, déterminé par le rapport entre la moyenne mensuelle, en valeur, des

entrées et sorties de billets aux guichets de Bank Al-Maghrib et.celle des
encours de fin de mois de la monnaie fiduciaire, est demeurée inchangée 4 0,17
pendant ces trois derniéres arinées.

La monnaie scripturale a, quant a elle, atteint 176,2 milliards de dirhams,
en progression de 16,7 milliards ou 10,5%, comparable & celle de 10,7%
réalisée en 2002. Les dépdts a vue gérés par les banques se sont renforcés de'
18,5 milliards ou 12,5% pour atteindre 166,5 milliards de dirhams. Sur ce total,
les avoirs en comptes de chéques ont représenté 109,5 milliards et ont marqué
une hausse de 11,4 milliards ou 11,6%, recouvrant un accroissement de 3,3 mil-
liards de dirhams ou 9.1% des avoirs des Marocains résidant & I'étranger, fyes
soldes créditeurs des comptes courants, d'un montant de 46 milliards, ont pour.
leur part augmenté de 6,1 mitliards ou 15.3%. Quant aux disponibilités & vue,
constituées aupres du Service des chiques postaux, elles se sont élevées a 2,9 mil-
liards et se sont accrues de 9%, au licu de 2,8% une année auparavant.

Le taux de rotation de la monnaie scripturale, correspondant au rapport
entre la moyenne mensuelle des mouvements, en valeur, des chambres de com-
pensation, d'une part, et celle des encours de fin de mois de la monnaie scriptu-
rale, d'autre part, a de nouveau fléchi en 2003, s'établissant & 0,47 au lieu de
0,49 en 2002 et 0,54 en 2001,

L'agrégat M2

L'ensemble (M2-M1) recensant les placements & vue rion transférables par
chéques. s'est élevé a 47,8 milliards de dirhams et a marqué une hausse de 11%
au lieu de 8,9% un an auparavant. Les avoirs en comptes sur carnets aupres (]es
Banques, chiffrés & 39.6 milliards, se sont renforcés de 3,9 milliards ou 10,8%
et ceux en comptes sdr livrets de la Caisse d'épargne nationale de 884 mil-
lions ou 12,1%.

Regroupant l'agrégat M1 et l'ensemble (M2-M 1), l'agrégat M2 a enregistré
une progression de 26,8 miltiards ou 9,8% pour atteindre 299 milliards a 'issue de
l'année 2003.

L'agrégat M3

Les placements & terme qui constituent I'ensemble M3-M2 se sont établis,
4 fin décembre 2003, 4 87,4 milliards de dirhams et ont marqué une hausse de
4 milliards ou 4,8% a la faveur du redressement de 4,6 milliards ou 5,6% des
comptes et bons a échéance fixe observé surtout au cours des derniers mois,
Les certificats de dépot détenus par les entreprises non financiéres et les parti-
culiers ont & I'mverse, reculé de 73,4% passant, dune fin d'année 4 l'autrg, de’
809 millions 4 215 millions. Aussi, la part des placements 4 terme dans la masse
monéthire au sens large est-elle revenue 4 22,6% au lieu de 23,4% en 2002,

Au total, T'agrégat M3, représenté par l'agrégat M2 et les placements &
terme, s'est élevé 4 386,3 milliards de dirhams et s’est accru en yn an de 30,8 mil-
liards ou 8,7% au lieu de 6,4% en 2002.

LES AGREGATS DE PLACEMENTS LIQUIDES

Les agrégals de plaoemems liquides, constitués, d’une part, des titres de
créances négociables autres que les certificats de dépét, inclus dans M3, et,
d’autre part, des titres d'OPCVM, détenus par les particuliers et les entreprises
non financiéres, se sont établis, & fin décembre 2003, & 36,3 milliards de
dirhams, en contraction de 3,5 milliards ou 8,7%, contre une progression de
20,7% un an auparavant. Cette évolution recouvre un recul des agrégats PL1 et
PL2 et, & l'inverse, un redressement de 'agrégat PL3.
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Fin
Encours en décembre Fin décembre 2002 Fin décembre 2003
millions de 2001
dirhams
Montants Montants | Variations Montants Variations
en % en %
Agrégat PL I 13.906 8.839 -36,4 8.148 718
Agrégat PL 2 17111 29.696 +735 26.423 -11,0
| Agrégat PL 3 1.936 1.247 -35.6 1,752 +40.5
rotior ) 2983 | e | 4207 36323 87
L'agrégat PL1

Constitué des bons du Trésor et des autres titres de créances négociables,
I'encours des actifs recensés dans 'agrégat PLI. en s'établissant a 8,1 milliards
de dirhams, s'est inscrit en repli de 7,8%, aprés celui de 36.4% enregistré a I'is-
sue de l'exercice précédent. Ce nouveau fléchissement est imputable au recul
des souscriptions nettes de bons du Trésor négociables de 25,5% et de celles de
billets dé trésorerie. Les souscriptions aux bons a 6 mois émis a guichet ouvert
ainsi que de celles de bons de sociétés de financement ont, en revanche, marqué
des hausses respectives de 499 miliions ou 19.5% et de 313 millions ou 76.7%.

L’agrégat PL2

L'agrégat PL2, constitué des titres émis par les OPCVM obligaaires. qui
s'était renforcé de 73.5% au terme de lannde 2002, a accusé une contraction de
3.3 milliards ou 1%, pour s'établir a 26.4 milliards & fin décembre 2003. en
liaison notamment avec la dépréciation des cours induite par la hausse des taux
de rémunération des bons du Trésor et les arbitrages etfectuds au cours des der-
niers mois de I'année.

L’agrégat PL3

Aprés avoir accusé une baisse ininterrompue durant les quatre derniéres
années, l'agrégat PL3, qui englobe fes titres émis par les OPCVM actions et diver-
sifiés, a enregistré une hausse de 505 millions ou 40.5%. pour s€lever a tin
décembre 2003 a 1.8 milliard de dirhams et ce. parallélement & l'appréciation des
cours de la Bourse des valeurs de Casablanca.

LA LIQUIDITE DE L'ECONOMIE

Les liquidités de I'économie, qui comprennent l'agrégat M3 et l'ensemble
des agrégats de placements liquides, ont totalisé¢ 408 milliards de dirhams, en
moyenne des encours de fin de mois et ont enregistré une progression de 6.3%.
moins rapide que celle de 11.7% observée un an auparavant. Cette évolution tient
au ralentissement du rythme d'accroissemaent des agrégats de monnaie et surtout a
la contraction des actifs recensés dans les agrégats de placements liquides.
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En millions 2001 2002 2003
de dirhams (1 Montants | Montants | Variations | Montants | Variations
en % en %
I- Agrégat M3, 309915 339.361 +95 366.474 +8.0
MI1. 193.359 2153201 +114 237.893 +10.5
M3-ML.. 116.556 124.041 + 6,4 128.582 +3,7
TI- Agrégats PL.... 33.733 44,437 | 4317 41573 | -64
Liquidités totales (1+ 1) .. | 343.649 | 383798 | +11,7 | 408.048 | +63
(1) En moyenne des encours de fin de mois.
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Dans ces conditions, le rvthme de progression des liquidites totales s'est
avéré légérement supérieur tant au taux de croissance du PIB a prix courants qu'a
celui du Revenu national brut disponible (RNBD), estimés respectivement a 5,2%
et 4 5,7%. De ce fait, le taux de liquidité correspondant au rapport entre I’agrégat
de monnaie M3 et le PIB a prix courants est passé de 85.3% en 2002 4 87,5% en
2003 et celui reflétant le rapport entre les liquidités totales et le PIB est passé
de 96,5% 4 97,5% d’une année a I’autre.

Taux de liquidité de I'économie
{en pourcentage) 2001 2002 2003
...................... 59,8 64,5 68.4
PIB hors agriculture
...................... 95,8 101,7 105,3
PIB hors agriculture
M3 s 80,9 853 87,5
PIB
S ;R 74,7 79.4 81,2
RNBD
QUIdtés (O1AeS ..rrvvrccrrirne 106,2 1150 17,3
PIB hors agriculture
Liguidités totales ........cccoveeeriinnen. 89,7 96.5 97.5
PIB
idités totales ........coiiienenns 828 89,8 90,4
RNBD

Aussi, la vitesse de la circulation de la monnaie, calculée sur la base du
rapport entre le PIB 4 prix courants et les moyennes des encours de fin de mois
de l'agrégat M3, s'est inscrite en léger fléchissement, revenant de 1,17 en 2002
a 1,14 en 2003,

LES CONTREPARTIES DE M3

La progression de la masse monétaire au sens large a résulté en 2003 d'un

. renforcement des avoirs extérieurs nets de 13,1% et d'un développement du cré-

dit intérieur & caractére monétaire de 7.8%, recouvrant un accroissement des

concours a l'économie de 8.7% et, a I'inverse, un repli des créances nettes sur
I'Etat de 2.7%.

) F'r_' Fin décembre Fin décembre
décemibre 2002 2003
_ Encours 2001
en millions de dirhams Varia Varia-
Montants| Montants| tions | Montants{ tions
en % en %
Avoirs extérieurs nets (I)....... 101.949 | 110,780 ) + 8,7 127461 | +15,1
Crédit intérieur global
A. Créances sur I'Etat............... 78.329 | 80.697 +30 78.537 -2.7
B. Concours 4 I'économie........ 216.951 | 226221 | +43 | 246.008 | +8.7
C. Contrepartie des avoirs
auprés de la C.EN. ............. 6.576 7.312) +11.2 B.196 ] +i2.1
Total (A+B+C)............. 301.856 | 314230 | +4,1 332.741 +5,9
a déduire :
Ressources a caractére non
ONEIQIFE ..o, 60.875| 60011 ) -14 38.774 =21
Crédit intérieur & caractére
monétaire (I} ..........co.cooovnne 240.981 | 254219 | +5,5 273.967 +7.8
Total des contreparties (I+11)] 342.930 | 364.999 | + 6,4 401.428 | +10,0
Solde des éléments divers.... -8.943 -9.487 +6,1 -15.088 | +59.0
P.M : Agrégat M3 ... | 333.987 | 355512 | +64 386.340 +8,7
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Les avoirs extérieurs nets

Les réserves nettes de change se sont en général inscrites en fléchissement
au cours du premier semestre de 2003, en raison de sorties de devises, notam-
ment au titre du remboursement d'échéances de la dette extérieure. Aprés avoir
sensiblement augmenté en juillet, consécutivement a l'encaissement des recettes
de la cession de 80% du capital de la Régie des tabacs, les disponibilités en

devises ont été consolidées par la suite a la faveur du maintien 4 un niveau sou-

tenu des recettes au titre des voyages et des transferts des Marocains résidant a
I'étranger.

Les avoirs extérieurs nets de Bank Al-Maghrib, d'un montant de 122,4 mil-
liards de dirhams, se sont renforcés de 17,9 milliards ou 17,1% alors que ceux des
banques ont accusé une contraction de 1,2 milliard ou 18,8%, pour revenir &
5,1 milliards. Au total, les avoirs extérieurs nets du systéme bancaire, chiffrés a
127,5 milliards de dirhams & fin décembre 2003, ont enregistré une expansion de
16,7 milliards de dirhams ou 15,1%, plus forte que celle de 8,8 milliards ou 8,7%
réalisée a l'issue de l'exercice précédent.

Les créances nettes sur I'Etat

Les créances nettes sur I'Etat ont sensiblement augmenté au cours du pre-
mier trimestre, avant d'amorcer un mouvement de repli en avril qui s'est forte-
ment accentué, surtout en juillet, suite a l'affectation d'une large partie des recettes
de privatisation a la constitution de soldes créditeurs au titre des comptes du Tré-
sor et du Fonds Hassan 11 pour le développement économique et social auprés de
Bank Al-Maghrib. Elles se sont inscrites en hausse durant le reste de I'année, le
Trésor ayant utilisé ses disponibilités auprés de la banque centrale, sans toutefois
atteindre le niveau observé 4 l'issue de l'exercice préeédent.

A fin décembre 2003, les créances nettes sur I'Etat se sont établies a
78.5 miliards de dirhams, en recu! annuel de 2.2 milliards ou 2.7%. Celui-ci
recouvre une amélioration de la position nette du Trésor auprés de Bank Al
Maghrib de 2.6 milliards et une quasi stabilité de ses recours aux banques.

Les concours a |'économie

Les concours a I'économie, chiffiés a fin décembre 2003 a 246 milliards de
dirhams, ont connu une hausse quasi ¢ ntinue et ont marqué un accroissement
de 19.8 milliards ou 8,7%. deux fois plus important que celui de 9,3 milliards
ou 4.3% constaté en 2002, Cette évolution recouvre une augmentation des
concours aux sociétés de financement de 1,3 milliard ou 8,3% et, surtout, une
expansion des crédits accordés aux entreprises et aux particuliers de 15,9 mil-
liards ou 8%. dont prés de la moitié a bénéficié 4 un nombre trés limité d'opéra-
teurs. Le reste a concerné essentiellernent les ménages, sous forme de crédits a
la consommation et a l'immobilier qui ont enregistré respectivement un accrois-
sement de 13.3% et 12,3%. Quant aux facilités de trésorerie, elles ont fléchi de
1,3%, en raison du réglement par le Trésor d'un volume d'arriérés de plus de
2 milliards de dirhams.

Le crédit intérieur global, constitué des créances nettes sur I'Etat et des
concours a I'économie, s'est élevé a 332.7 milliards de dirhams et s"est accru de
18.5 milliards ou 5.9% au lieu de 4,1% en 2002. Compte tenu de la contraction
des ressources a caractére non monétaire de 1,2 milliard consécutivement a la
diminution de I'endettement intéricur et extérieur a long terme des banques, le
crédit intéricur a caractére monétaire ressort a 274 milliards de dirhams, en
accroissement de 19,7 milliards ou 7.8%. au lieu de 5.5% a V'issue de l'exercice
précédent.
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LES INSTRUMENTS DE PAIEMENT

Les billets de banque et les piéces de monnaie continuent d'occuper une
part importante dans le réglement des transactions. Toutefois, leur proportion
dans le total des moyens de paiement proprement dits, représenté par I’agrégat
de monnaie MI, ne cesse de baisser d'une année & |'autre, revenant 4 29,8% en
2003, au lieu de 30,4% et 31,4% respectivement en 2002 et 2001. Le volume
des paiements scripturaux continue 4 se développer et s'accompagne d'une nou-
velle diminution du taux de rejet des chéques présentés a I'encaissement, par le
biais des chambres de compensation, ainsi que du Systéme interbantaire maro-
cain de télécompensation (SIMT). Ce taux est revenu, en nombre, de 2,5% en
2002 4 1,9% en 2003 et, en valeur, de 2,3% 4 2,1%.

En vue de promouvoir des systémes de paiement performants, permettant
le dénouement des opérations dans des délais et des conditions de sécurité
répondant aux normes internationales, Bank Al-Maghrib a mis en place, en col-
laboration avec les établissements bancaires, le SIMT qui est opérationnel pour
les chéques échangés sur la place de Casablanca, depuis février 2003, et devrait
concerner dans un délai rapproché toutes les valeurs et s'étendre & l'ensemble du
territoire,

En outre, le Centre monétique interbancaire (CMI), qui a été agree en
2002 en qualité de société de financement spécialisée dans la gestion des
moyens de paiement, a démarré son activité en février 2004. Celle-ci consiste &
centraliser, au profit du systéme bancaire, le traitement de toutes les opérations
monétiques interbancaires tant au niveau national qu'international.

LES BILLETS ET MONNAIES
Les billets et monnaies en circulation, d'une valeur totale de 78,5 milliards de

dirhams, ont connu une augmentation de 5,3 milliards ou 7,3%, plus forte que
celle de 5,1% constatée a l'issue de l'exercice précédent,

Nombre en milliers d'unités Valeur en millions de dirhams

Sihifteee i Année | Année | Année | Année | Année | Annce

décembre 2001 2002 2003 2001 2002 | 2003

Billets en circulation

5 dithams.............. l' -4.218 4.179 4.175 21,1 20,9 209
10 dirhams............ 19.731 17.886 16.684 1973 1789 166,8
20 dirhams............ 50.423 49.202 51.899 1.008,5 984,0] 10380
50 dirhams........... 35.755 36.441 36.451 1.7878 1.822,0( 1.8226
100 dimal‘ns.. 303.142 311808 | 322357 | 303142 31.180,8) 322357
200 dithams............ 174.870 187.981 208.675 | 34.974,0 37.596,2] 41.7350
Total des billets.......| 588.139 | 607.497 | 640.241 | 683029 | 71.782,8] 77.019,0
Total des pidces.......| 1.492.638] 1.556.161 | 1.630.847 1.292.4 1.3878| 1.486,2

Les billets en circulation, dont la valeur totale s'est chiffrée a 77 milliards de
dirhams, ont enregistré une hausse de 5,2 milliards ou 7,3%, qui succéde a celle
de 5,1% observée un an auparavant. Cette évolution recouvre un renforcement de
la part des billets de 200 dirhams, passée en un an de 52,4% & 54,2%, et une
contraction de celles des billets de 100 et de 50 dirhams, revenues respectivement
de 43,4% et de 2,5% en 2002 & 41,9% et 4 2,4% en 2003, S'agissant des coupures
de 20 et de 10 dirhams, leurs parts respectives sont demeurées quasiment stables
a 1,4% et 4 0,2%. Quant aux piéces de monnaie, qui représentent 1,9% de la
circulation fiduciaire, elles se sont inscrites en hausse de 7,1%, pour totaliser
1,5 miltiard & fin décembre 2003, o

(1) Vair annexe statistique XII-1
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Les opérations de versement et de retrait de fonds auprés des guichets de
Bank Ai-Maghrib, qui sont réalisées principalement par les hanques et les comp-
tables publics, se sont soldées, au terme de 'année 2003, par des sonties nettes de
l'ordre de 5,2 milliards, au lieu de 3,6 milliards un an auparavant, Cette évolution
est attribuable a l'accélération des retraits de fonds effectués par les établisse-
ments bancaires, pour répondre a l'accroissement de la demande de billets et
monnaies, en relation notamment avec la poursuite du développement des opéra-
tions de change de billets de banque étrangers ).

En millions Année Année Année

de dirhams 2001 2002 2003
Sorties de fonds........covvvvinriciiennnnns 69.501 72,328 78.609
Entrées de fonds 61.687 68.744 73.368
Sorties NEMRS ... ..ocoernniiin s 7.814 3.584 5242

Les sorties de fonds cumulées a fin décembrz 2003, ont porté sur un mon-
tant global de 78,6 milliards de dirhams et ont progressé de 6,3 milliards ou 8,7%,
au lieu de 4,1% en 2002. Les retraits des banques se sont accrus de 13,5%, pour
atteindre 55,2 milliards, soit plus de 70% du total contre 67,3% un an auparavant.
Ceux effectués par les comptables publics ont, pour leur part, légérement aug-
menté, s'élevant & 21,8 milliards, soit 28% du total. Les opérations de change
et d'échange ont, quant & elles, représenté environ 2% de ['ensemble des retraits
au niveau des guichets de Bank Al-Maghrib.

Les entrées de fonds, en s'élevant & 73.4 milliards de dirhams, se sont ins-
crites en hausse de 4,6 milliards ou 6,7%, aprés celle de 11,4% observée un an
auparavant. Ce ralentissement a concerné tant les versements des bangues que
des comptables publics, dont les rvthmes de progression sont revenus respec-
tivement de 13,2% et de 6,7% en 2002 4 7,1% et a 3,3% en 2003,

Au total, le nombre de billets versés aupreés des guichets de Bank Al-Magh-
rib, au cours de I'année 2003, s'est élevé a 595 millions de billets, dont 82%, au
lieu de 88% en 2002, ont fait I'objet.d'opérations de wi. Celles-ci ont donné lieu
au retrait de prés de 200 millions de coupures ne répondant plus aux normes de
circulation requises, soit environ 41% des billets triés contre 49% l'exercice
précédent.

enregistré une progression de 5,6 millions ou 23,9%, nettement plus forte que
celle de 6,8% observée en 2002. Cette évolution d'ensemble recouvre une expan-
sion du nombre de cheques échangés de 6,9 millions et un repli de celui des

_effets, revenu de 3,5 millions 4 2,2 millions d'une année a l'autre. Elle est d'autant

plus remarquable qu'elle s'est accompagnée, par ailleurs, d'une dinminution-du
taux de rejet des cheéques, en nombre, & 1,9%. au licu de 2,5% en 2002 et de 3.2%
en 2001. Celui des effets s'est, quant a lui, établi 4 20,5%, en augmentation
de (1,4 point de pourcentage par rapport  l'exercice précédent.

Nombre d'opérations Montant des opérations
; {en milliers) (en millions de dirhams}
Années
Effets | Chéques | Total Effets | Chéques | Virements| Total
2001 3.320 | 18.660 21,980 | 69.330 | 438.878 363.438 | 871.646
2002 3464 1 20010 23.474 | 71.372 | 453.269 368.620 | 893.261
2003 2.214 | 26.869 29.083 | 74.714 | 459.868 420618 | 955.200

Année Année Année
) 2001 2002 2003
Eén g;ﬂliers Vari V.
e billets ariations ariations
Nombre | Nombre en% Nombre en %
Versements aux
guichets de Bank
Al-Maghrib ...... 511.685 504.366 -14 394.9@9 +18,0
Billets triés......... 414.155 441483 +6,6 486.550 +10,2
Billets annulés.. 208.935 216.635 o4 199.776 -7.8

LES PAIEMENTS SCRIPTURAUX

Les opérations de compensation
manuelles et électroniques

Bank Al-Maghrib assure, quotidiennement, I'organisation des séances de.

compensation pour l'échange des valeurs entre ses adhérents, ainsi que le régle-
ment des soldes qui en résultent.

Le nombre total des chéques et effets traités au niveau des chambres de
compensation, y compris dans le cadre du Systéme interbancaire marocain de
télécompensation (SIMT), a atteint 29,1 millions a l'issue de l'annce 2003 et a

(1) Voir annexe statistique XI11-1

La valeur totale des moyens de paiement scripluraux présentés au niveau
des chambres de compensation, ainsi que pag le biais du SIMT, s'est élevée a
955,2 milliards de dirhams. ¢n hausse de 61,9 milliards ou 6.9%. plus rapide que
celle de 2,5% observée l'exercice précédent. Cette évolution tient essentiellement
aux virements, dont la valeur s'est acerue de 52 milliards ou 14.1%, pour atteindre
4206 milliards et représenter 44% du total, au lieu de 41.3% en 2002. En s'éta-
blissant 4 4599 milliards et 2 74,7 milliards respectivement, les montants des
cheques et des cffets se sont accrus de 1,5% et de 4.7%. Leurs parts dans le
total sont toutefois revenues 4 48.1% et a 7.8% 1),

En vue de favoriser le dénoucment des opérations dans des délais et des
conditions de sécurité répondant aux normes intermnationales, le sysieme de télé-
compensation est devenu.opérationnel pour les chéques échangés sur la place de
Casablanca a partir de février 2003. De février 4 décembre 2003, le SIMT a traie
9,1 mitlion. d'opérations d'unie valeur totale de 216.8 milliards de dirhams.

Aprés le trailement automatisé des chéques compensés sur la place de Casa-
blanca. tout en maintenant leur échange physique a titre provisoire, des tests ont
¢té effectués pendant les premiers mois de Fannée 2004, tant pour les virements
gue pour les avis de prélévement. aux fins de leur intégration dans le SIMT avant
Ta fin de I'année 2004,

Les préparatifs sont en cours pour normaliser les effets de commerce et
dématerialiser I'ensemble des valeurs, en vue d'étendre le systeme de télécom-

. pensation a l'ensemble du territoire et i toutes les valeurs.

Centralisation des incidents de paiement

Le Service central des incidents de paiement (SCIP) a pour mission de
centraliser les donnees sur les incidents survenus a l'occasion des paiements par
chéques. qui lui sont déclarées par les établissements teneurs de comptes.

A fin décembre 2003, le SCIP a regu 323.719 déclarations de non paiement
de chéques pour défaut ou insuffisance de provision, nombre en hausse de 11.1%,
alors qu'il avait diminué de 4.8%% en 2002, S'agissant des déclarations de régulari-
sation, elles se sont établies a 84.165. en accroissement de 14.4% au lieu de 9.2%.
Quant aux demandes de renseignements. adressées a Bank Al-Maghnb, notam-
ment. a l'occasion de T'ouverture de nouveaux comptes bancaires. eiles se sont
élevées a 733.888 et se sont acerues de 4.4%, aprés avoir flechi de 5.2% un an
auparavant,

(1) Vour annexe statisigue X[11-2
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Les cartes bancaires

A l'issue de I'année 2003, Je nombre de cartes bancaires a atteint 1.8 million
d'unités et a enregistré une progression de 17%, qui fait suite a celle de 15.3%

observée en 2002, Parallélement, le nombre de retraits d'espéces, effectués par
cartes, est passé de 37,8 millions en 2002 a 42,5 millions en 2003 et leur

valeur de 24,6 milliards 4 29,1 milliards de dirhams. Pour sa part, le nombre des
paiements en faveur des commergants affiliés est passé de 2,4 millions 4 2.9 mil-
lions d'opérations d'un montant total de 1,6 milliard, au lieu de 1,4 milliard de
dirhams en 2002.

S’agissant des opérations effectuées a I’étranger par les détenteurs de cartes
iémises par les établissements de crédit marocains, au nombre de 44.168, elles ont
porté sur 101,6 millions de dirhams. En regard, les porteurs de cartes émises par
des organismes étrangers ont réalisé au Maroc 4,4 millions d’opérations de
retrait et de paiement, d’un montant total de 6.347 millions de dirhams.

En we d'accompagner le développement des moyens de paiement électro-
niques, le réseau a été sensiblement renforcé en 2003. En effet, le nombre de
distributeurs et de guichets automatiques bancaires (DAB/GAB) s'est élevé a
1.350 unités et s’est inscrit en hausse de 16,2%, qui fait suite a celle de 21% enre-
gistrée en 2002, Celui des Terminaux de paiement électroniques (TPE) s'est,
quant & lui, établi 2 7.677 unités, en extension de 19,8% en 2003, apres celle de
17,8% observée a l'issue de I'exercice précédent.

Le Centre monétique interbancaire

Le Centre monétique interbancaire (CMI), créé a Pinitiative des bangques. en
février 2001, a pour objectif de centraliser le traitement de tous les flux moné-
tiques interbancaires nationaux et internationaux. A ce titre, il gére 'ensemble
des relations avec les commergants affiliés aux réseaux de paiement par cartes.
En outre, il dispose d'une plate-forme informatique raccordée, d'une part. aux
principaux réseaux internationaux et, d'autre part, a toutes lus banques pour le
routage des autorisations et l'envoi des fichiers de la compensation.

Au courant de l'année 2003, les logiciels d'application du CMI ont été certi-
fiés et une capacité d'accueil de 120 demandes d'autorisations simultanées pour
les appels des Terminaux de paiement électroniques (TPE) a éié mise en place.

En outre, un centre d'appe! lonctionnant en permanence est entré en activite,
pour l'octroi d'autorisations éléphoniques aux commergants, De méme, un
bureau d'assistance a été créé afin de répondre aux demandes d'informations aussi
bien que d'approvisionnement, ainsi qu'a celles concernant d'éventuels problemes
de fonctionnement des TPE.

Le CMI a lancé, au cours du premier semestre 2004, son systéme de com-
pensation des paiements par cartes de crédit via fes TPE, en assurant la gestion
d'un fichier national des contrats monétiques des centres de la Banque centrale
populaire (BCP), de la Banque marocaine du commerce extérieur (BMCE Bank),
de Wata Cash et d'Interbank.

Par aiileurs, des mesures ont €1é prises en vue de se prémunir contre la frau-
de au moyen des cartes de paiement, dont notamment la gestion d'un fichier
national des oppositions sur cartes locales et la généralisation progressive du
systeme en temps réel.

Enfin, il est prévu de lancer l'interopérabilité nationale des retraits auprés
des GAB en juillet 2004 et d'adapter Vinfrastructure des TPE pour P'acceptation
des cartes a puces selon le standard international Europay - Mastercard - Visa
(EMV), avant fin 2005,
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LE CREDIT

En 2003, les concours des élablissements de crédit ont marqué une hausse
de 17.3 milliards ou 7,4%, plus rapide que celle de 2.7% enregistrée a l'issue de
i'exercice précédent. s ont ainsi atteint 251,2 milliards de dirhamsts, dont
05,6% accordés par les banques, et ont représenté 60% du PIB, au lieu de
58.8% en 2002.

Cetie ¢volution recouvre une accélération sensible du rythme de progres-
sion des crédits bancaires, passé de 1.6% en 2002 a 8% en 2003 et, a l'inverse.
un ralentissement de celui des concours des sociétés de financement, revenu de
9.3% a 4.1% d'une année & l'autre.

LES CREDITS DISTRIBUES PAR LES BANQUES

En s'¢levant 4 231.3 milliards de dirhams. les crédits bancaires ont marqué
un accroissement de prés de 17 milliards ou 7.9%, nettement supérieur a celui
de 3.5% observé en 2002, Cette évolution d'ensemble s'est accompagnée du
developpement des crédits & moyen et & long termes qui a toutelois bénéficic a
un nombre limite d'opérateurs, notamment dans le secteur secondaire, ainsi
qu'aux particubigrs sous forme de crédits immobiliers et & la consommation,

Répartition des crédits bancaires
selon leur objet

2001 2002 2003
En miliions de dirhams Mon- | Mon- | Varia- | en%| Mon- | Varia-| en%
tants | tants tions du tants tions | du
en % total en% | total
Comptes débiteurs et
fcrédits de trésorerie ..., 62918} 65319] +3.8 30,5 | 64.560 -1,2 1 279
Crédits a I'équipemeni... SLTITY 49154 =50 229 | 55529 | +13.0 | 24,0
Crédits immobiliers ........... 31436 35751 | #13.7 16,7 | 40179 | +124 174
Crédits 4 la consommation 21.846) 203601 -68 9.5 | 21635 | +63 94
Créances diverses sur ) ’
la clientéle .......ccooooernnnn 3.397 3679 | +67.2 2.7 6,143 | +82 2,7
Créances en souffrance ... 356991 3R021 | +6.5 17,7 | 43.224 | +13,7 | 18,7
Total des crédits
des banques (... 207.013| 214.284 | +3,5 | 1000 [231.270) +7,9 [100,0
(1) Y compris le total des financements accordés par les banques aux sociétds de financement,

La progression des crédits bancaites en 2003 a concerné les préts immobi-
liers et & 'équipement, ainsi que les crédits & la consommation, les facilités de tré-
sorerie s'étant inscrites en fléchissement d'une année a l'autre,

Du fait de I'amélioration de la trésorerie des entreprises, en relation notam-
ment avec les paiements d'arriérés du Trésor pour plus de 2 milliards, 'encours
des comptes débiteurs et des crédits de trésprerie s'est établi, 4 fin décembre
2003, & 64.6 milliards de dirhams, en baisse de 759 millions ou 1,2%, alors qu'il
avait augmenté de 3,8% en 2002. Aussi, leur part dans le total des crédits ban-

caires est-elle revenue de 30.5% en 2002 4 27.9% en 2003.

Les erédits a I'équipement. qui avaient accusé une contraction de 5% a I'is-
sue de l'exercice précédent, ont connu un redressement de 6.4 milliards ou 13%

(%) Mot comprs bes crddits acoordes par les banguds aux sockiios Joo Domeement.
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pour atteindre, a Iin décembre 2003, plus de 35 mulliards de dichams ¢ repre-
senter 24% du total des erédits bancaires. Cette expansion ¢st ecpendant lice,
pour I"essentiel, & des financements exceptionnels consentis i certains opera
tears, notamment dans le cadre de privatisation de la Régie des tabacs.

les crédits immobilicrs se sont, pour leur part, établis a 40,2 milliards de
dirhams, soit 17.4% du total, et se sont renforcés de 4.4 mithards ou 12,4%, apres
avoir augmenté de 13,7% en 2002, Cette tendance semble liée a la baisse du colt
du crédit et aux avantages offerts dans Je cadre de la politque d'encouragement
pour T'acquisition de logements mise en place par les pouvoeirs publics, d'une part,
et a lntérét manifesté par les banques pour ce segment dactivité au cours des
demieres années, d'autre part.

Quant aux crédits a la consommation, qui représentent, avee 21.6 milliards
de dirhams. 9,4% du total, ils se sont inscrits en hausse de 1.3 milhiard ou 6.3%:.
Cette progression a concerné aussi bien les credits directs a la consommation que
fes concours accordés aux sociétés de erédit a la consommation,

Sagissant des créances en souffrance, elies se sont ¢levies 4 43 2 milliards de

3.2 milliards ou 13.7%, en raison notamment de

dirhams et se sont accrues de
Fadoption. au début de Punnée 2003, de régles plus rigourcuses de classilication
de ces erédits. Aussi, leur part dans e portefeutlle de crédits des bangues est-clle
passee de 17,7% a 18.7%. Compte non tenu des bangues spéealisées, celle-ci
ressort 4 12.3% en 2003, au licu de T1.2% en 20020 11 convient de signaler & cel
épard que le taux de couverture de ces eréances par les provisions qui s"est ctubli
4 55% pour lensemble du systeme bancaire. a atteint 71.3% pour les banques
commerciales,

Répartition des crédits bancaires par terie

2001 2002 2003
En millions de dirhams Mon- | Mon- | Vara- | en% | Mon- | Varia cu®
lants | tants lions du tants tions| du
en % total en %) total
Crédits a court terme....... | 87.413| 92.522| +58 43,1 95578 +3.3| 41,3
Credits & moyen
et long termes,..,.. ... | 83.901 41| w02 | 391 | 92.468|+10,4 | 40.0-
‘I(.‘n;‘dlls A moyven terme....... IRT08L 44932] <1610 21.0 47092 + 48| 204
JCrddits & long terme J5 198 3RE09) -14,1 18,1 4537614169 196
Créances en souffrance . . 35699 38021 +6.5 17,7 43.224 1 +13,7 ] 18,7
Total des credits
des bangues .. .. 207.013] 214,284 +3,8 00,0 | 230,270 +7,9 (1000

evalution des eredits en 2003 i éte marguee par un accroissement des préts

J Lol tenme pettement pits tapide que celul des eredits & court et moyen [ermes.

P effer, en stelevant o iin decembre 2003, a 93,6 milliards de dirhams. I'en-
conrs des erddits A conet terme ¢ enregistre une hansse de 3.0 milhards ou 3,3%. au

YO AL

s des credits & moyen

330 Pevercter precedent. Pour sa parte Venco
erme 5 st ctabh a 470 aillinras de dishams o1 STest aceru de 2.2 milbiards

w804 randis guie celui des prots o Jore foeme o eannu one eXpansion e 6.6 mil-

“rds g 16,97 pour atteindre 50D mrifiangs e dithanis,

ette voiution sTest tradudte par an senforcement de la part des crédits

S e passdée de P81 on 2002 4 T9.6% en 203 et ce, au détriment de

-

des credits Joeourt el moyen ermes, revenues respectivement de 43,2% a

F13 etde 200 2004% @ Tune annde 4 autre,
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Repariition dos erddits bancaires
par secicur d activité

2001 2002 2003

iy pdlions de dishny Man- | Mon- | Variz- | en%| Mon- | Varia-| en%

lants '| tants tions du tants tions | du

en % total en% | total

Secteur primaire............ | 17.820| 18.576 | +4,2 87 | 20.816|+12,1| 90
Agriculture . 15.874 15923 | +0.3 7.5 17.631§ +10,7 7.6
Péche ... 1.946 2.653 {+36,3 1.2 3.185) +20,1 14
Secteur secondaire ... 51.494) 56.699 | +10,1 26,5 64.838| +14,4 | 28,0
Industries extractives ., 1,706 2,590 ) +51,8 1,2 33911 +309) 1.5
Energie eteaun . ... B 2706|3068 [+13.4 1.5 4607|+50.2 ) 2,0
Industrics manufactusiéies. Y6l 3769 58 16,2 40.826(+17.4 | 176
Bitiment et travaux publics.. 14220 16272 ) +144 7.6 16014} -1,6] 69
Secteur tertiaire ... 137.699 | 139.009 | +1,0 64,8 | 145.616| +4,8| 63,0
Hatellerie ... e 6.699 9.705 {+44.9 4,5 11,103 | +14,4 43
Iranspart ¢l communications A 649 [ +35.4 3.1 73821 +11,0 32
COMMEICE oo e 172521 17.098 1 -0.9 8.0 19100 +11,7 | 83
Activités financiéres LEA3K] 19344 ) +4.9 9,0 19.275] -0.4 83
Minages ., 46871 S0UB20 | +84 3.7 57.490| +13,1 | 249
Autres sery 43530 35393 | -18.7 16,5 JL266) -11,7] 13,5

Tatal des erédits

des bangues.. .. ... 20‘?{ILJJ 214.284 1 +3,5 | 1000 1231.270 | +7.9 [100,0

En 2003, les seciears secondaire et primaire ont regu des préts bancaires en
plus forte progression que fes facilités en faveur des activités tertiaires.

Llencours des crédits bénciiciant au secteur primaire, d'un montant de
20,8 miltiards de dirhams représentant 9% de Fensemble des crédits distribués
par les bangues. a marqué une hansse de 2,2 milliards ou 12,1%, au lieu de
4.2% en 2002, Cette augmentation a’concerné aussi bien les facilités allouées a
I"agricuiture que celles en foveur des activités lides 4 la péche.

[re incrie, encours des crédits consentis au secteur secondaire, s’est élevé
a 018 wilharas, dont 408 millials accordés aux industries manufacturiéres, et a
enregistre une expansion de 8.1 milliards ou 14.4% aprés celle de 10,1%
observée & Vissue de Minnée précédente.

Quant aux facihites attribudes au secteur tertiaire. dont 39,5% au profit des
menages of 20,87 des actt, s conumerciales et financiéres, elles ont marqué une
progression de 6.6 millias!s on 4.8% pour s élever a 145.6 milliards de dirhams,
soit 63% de ensemble dos credits distribués par les bangues,

2001 2002 2003
P milioes de dirhine Mon- | Mon- | Varia- | en% | Mon- | Varial en%
larts Lants Hons du | tants tions| du
e % total en %] total
Socictes de crddu
G consommation... .o 18727 | 20202] +79 58.0 | 21.623| +7.0 59.6
Socictds de credit-bail .. Hgla ) 12.393] +13.5 3535 125411 +1.2 | 346
Socictés de erédit immohbilicr 1200 1.241) +2.6 36 1.162) -6.4 32
Soviétds d allicturage .. 328 602 | +14.0 1.7 596| -1.0 1.6
Socidtts de clionnsment 511 131 <192 1.2 3521 -14.8 1.0
Fotal des erédits des sociétes
de financement. .., SI801 | 34851 +9.3 | 100,0 | 36.274( +4.1 |1000 |

Lo ralentissement du rvihme de progression de Uactivité des sociétés de
financement en 2003 recouvre une augmentation des préts des sociétés de crédit
a la consommation comparable 4 celle de 2002, un tassement des facilités des
sociétés de credit-bail et une dimmution des concours des autres catégories de
socictés de financement.
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D o e

En dépit du retrait de I’agrément a deux opérateurs, "activité des sociétés
de crédit & la consommation est restée relativement soutenue en 2003, leurs
facilités ayant enregistré une augmentation de 1,4 milliard ou 7%, aprés celle

de 7,9% observée en 2002, pour atteindre 21,6 milliards de dirhams représen-

tant 59,6% de I'ensemble des concours des sociétés de financement. Les préts
non affectés et ceux pour achat de véhicules ont constitué respectivement
59.6% et 15,1% du portefeuille de crédit de ces sociétés.

En revanche, le rythme de progression des concours des sociétés de crédit-
bail s’est ralenti, revenant de 13,5% a 1,2% d’une année a |’autre. Aussi, leur
encours, a fin décembre 2003, s’est-il établi 4 12,5 milliards de dirhams, repré-
sentant 34,6% du total des crédits des sociétés de financement, au lieu de
35,5% un an auparavant. Les financements assurés par les sociétés de crédit-
bail sont destinés 4 l'acquisition d'éguipements mobiliers a hauteur de 79,4% et
de biens immobiliers a concurrence de 20,6%.

S'agissant des préts accordés par les sociétés de crédit immobilier, ils se
sont chiffrés a 1,2 milliard de dirhams, en baisse de 79 millions ou 6,4% alors
qu'ils avaient augmenté de 2,6% en 2002.

De méme, les concours des sociétés d'affacturage, d’un montant de 596 mil-
lions, ont connu un fléchissement de 1%, contre une expansion de 14% a l'issue
de 'année précédente.

Enfin, les facilités par décaissement des sociétés de cautionnement, dont
Vactivité est constituée en large partie d'engagements par signature. ont accusé
une contraction de 14.8%, qui fait suite a celle de 19.2% enregistrée au terme
de I'exercice 2002

REPARTITION DES CONCOURS DES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT
PAR AGENT ECONOMIQUE

2001 2002 2003
En millions de dithams Mon- | Mon- Varia- en%} Mon- | Varia-| en%
tants | tants tions du tants tions | du

. en % total en%( total

Soclets: s isaiiemi 135.197]135378) +0,1 57,7({140991) +4,1 | 56,1

Entrepreneurs individuels..{ 21.372( 22.036( +3,1 9,5) 25.8304+17.2 } 103

(Particuliers.......... 63.856| 68.681] +7.6 | 294| 76.036{+10,7 | 30,3

Collectivités locales . 7.354] 7.825| +64 3,41 8385 +7.2 33
Total des crédits des

établissements de crédit .| 227.779|233.920| +2,7 | 100,0 {251.242( +7,4 { 100,0

En 2003, les particuliers et les entrepreneurs individuels ont bénéficié
davantage que les sociétés des concours des établissements de crédit.

En s'établissant. a fin décembre 2003, a pres de 141 milliards de dirhams
représentant 36.1% de Pensemble des concours des établissements de erédit, les
facilités allondes aun sociétés om marqué une hausse de 3.6 milhiards de
dirhams ou 4.1%. alors qu'elles étaient restées quasiment stables en 2002,

Pour lewr part. les credits béneficiant aux particuliers se sont ¢levés a 76 mil-
linrds. soit 30.3% du total. enregistrant ainsi une progression de 7.4 milliards oy
10.7%% apres celle de 7.6% obsen ce a Tissue de l'exercice précédent. De méme.
los erédits octrovés aux entrepreneurs individuels ont connu un accroissement

de 38 m#liards o V7.2% pour atteindre 258 milliards et représenter 10.53%
de et
Lntin. les préts accordés aux collectivités locales, principalement par e

Fonds d egqanpement communal. se sont Stablis a 8.4 mithards de dirhams. en
hausse de 360 mudhions ou 7.2%. au Hew de o4 Pannde précédente

LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

La réglementation de l'activité des établissements de crédit a été ren-
forcée en 2003, notamment par l'introduction en janvier de régles plus rigou-
reuses de classification et de provisionnement des créances en souffrance ainsi
que par leur extension aux sociétés de financement, En outre, Bank Al-Magh-
rib, anticipant sur Je projet de loi relatif 4 la lutte contre le blanchiment des
transactions illicites, a fixé en décembre 2003 les régles minimales que les éta-
blissements de crédit sont tenus d'observer au titre du devoir de vigilance.
Ceux-ci doivent, 4 ce titre, disposer de procédures nécessaires qui leur permet-
tent d’une part, d’identifier leur clientéle et d’en avoir une connaissance appro-
fondie et d’autre part, d’assurer la surveillance des opérations notamment celle
présentant un degré de risque élevé.

Par ailleurs, les taux moyens pondérés des bons du Trésor émis par adjudi-
cation ont été retenus comme référence pour la révision des conditions appli-
quées aux crédits 4 taux variables, en substitution au taux moyen pondéré du
marché interbancaire.

Dans le cadre de I'assouplissement de la réglementation des changes,
I"obligation faite aux banques de déclarer les positions de change nettes par
devise, a Bank Al-Maghrib, a ét¢ limitée, a partir d"avril 2003, a celles dont la.
contre-valeur en dirhams est supérieure ou égale 4 2% des fonds propres nets.

Ln outre, les banques ont été autorisées, en janvier 2004, a effectuer pour
Je compte de leur clientéle ou pour leur compte propre, des opérations sur le
marché international destinées a couvrir le risque de fluctuation, de détention
ou de prise de position sur les produits de base, métaux précieux compris, De
méme, de nouvelles dispositions relatives aux comptes en devises ont été
adoptées en janvier 2004, Elles visent 4 mieux définir les opérations pouvant étre
portées au crédit de ces comptes et les conditions d'utilisation des disponibilités
des comptes en devises par les intermédiaires agréés ainsi que les opérations en
billets de banque étrangers effectuces par les banques tant avec Bank Al-Magh-
rib gu'avec la clientéle. Enfin, la possibilite d'utibisation de cartes de crédit
internationales a été étendue, 4 partir de février 2004, aux personnes physiques
marocaines el ¢trangéres résidant au Maroc, bénéficiaires de dotations en
devises.

Arrétée a fin décembre 2003, la liste des établissements de crédit, qui
comprend 18 banques /1), est demeurée inchangée par rapport a l'année précé-
dente, "opération de fusion entre la Banque commerciale du Maroc et Wafa-
bank, conclue en 2003, ne devant se concrétiser qu’en 2004, Pour sa part, le
nombre des sociétés de financement est revenu de 48 en 2002 a 44 en 2003,
consécutivement a la fusion de deux sociéiés de crédit a la consommation et au
retrait de trois agréments, dont deux concernent des sociétés de crédit a la
consomination et un une société de gestion de moyens de paiement. Quant au
résean bancaire, il s'est renforce suite a l'ouverture de 71 nouveaux guichets
permanents, pour s’établir, 4 fin 2003, & 1.949 unités, soit un guichet pour prés
de 135500 habitants,

S'agissant des bangues off-shore installées a Tanger, comme en 2002, cing
sur les six ¢tablissements apréés élaient effectivement opérationnels a fin
décembre 2003, Le total de leur bilan cumulé s'est élevé a 5452 millions de
dollars, en expansion de 40%, apres celle de 84% observée a I'issue de I'exer-
cice 2002.

(1) Y compris le Crédit populaire dont le réseau comprend la Bangue centrale populaire et
12 bunygues popalaires régionales.
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L’ACTIVITE DES BANQUES

La tendance & la concentration qui caractérise l'activité bancaire s’est
accentuée en 2003, En effet, sur un total des sitvations comptables cumulées
des dix-huit banques. de prés de 386 milliards de dirhams. la part des trois plus
grandes est passée de 50,9% a 52.8%. alors que celles des six établissements de
taille moyenne et des neuf autres bangues se sont inscrites en baisse, revenant
respectivement de 42,8% a 41,6% et de 6.3% a 5.6%.

Total de la situation

Nombre de :
comptable cumulée
Montants en banques En milliards En%
milliards de dirhams de dirhams

2002 { 2003 | 2002 | 2003 2002 | 2003

T 0.) 3 3 3 | 1842 | 2035 509 | 52.8
De 20 A moinsde 40.............. 5 5 | 1366 | 1408 378 | 365
De 10 amoinsde20......... .. 1 I 18.2 19.7 5.0 5.1
Moinsde 10........... 9 9 228 | 217 6.3 5.6

18 18 3618 | 3857 100,0 { 100,0

Les emplois des banques

Les emplois des banques ont atteint 397.4 milliards de divhams ™ a fin
décembre 2003 et ont enregistré une hausse de prés de 30 milliards ou 8,1%,
qui fait suite a celle de 4.7% observée i I'issue de I'exercice précédent. Cette
progression est attribuable & l'accroissement des crédits a I'économie, ainsi
qu'a l'augmentation des avoirs des bangues auprés de Bank Al-Maghrib ™),

En s'élevant 4 2313 milliards de dirhams, les crédits 4 'économie ont
représenté 58,2% des emplois des banques et ont marqué une hausse de prés de
17 milliards ou 7,9%, nettement plus rapide que celle de 3,5% constatée au
terme de ’exercice 2002, Cet accroissement a toutefois bénéficié, en large par-
tie, & un nombre limité d'opérateurs et aux ménages.

Ixe total des valeurs en caisse et des avoirs liquides a dépassé 40 milliards
de dirhams et a enregistré une expansion de 10,7 milliards ou 35,8%, contre une
augmentation de 2,4% en 2002, Cette évolution est lice a la forte progression
des avoirs des banques auprés de Bank Al-Maghrib au titre des comptes cou-
rants et des-reprises de liquidités et ce, en relation avec I'aisance qui a caracté-
risé les trésoreries bancaires en 2003 et le relevement du ratio de la réserve
monétaire, de 14% 4 16,5%, en septembre de cette année.

Le portefeuille de bons de Trésor détenus par les banques s'est établi, a Nn
décembre 2003, a 76,5 milliards de dirhams, en hausse de [.3-milliard ou 1.7%.
nettement moins rapide que celle observée un an auparavant. Ce tassement est
imputable aux remboursements nets de certains emprunts, les souscriptions
nettes de bons du Trésor émis par adjudication ayant augmenté légérement, tan-
dis que celles des bons du Trésor a | anr destinés aw financement de programmes
socio-économiques sont passées de 1,6 milliard de dirhams en 2002 & 1,8 mil-
liard en 2003.

S'agissant des autres titres en portefeuille. ils ont totalisé 25,9 milliards de
dirhams et ont augmenté de 5,2%. au lieu de prés de 8% en 2002, Cet
accroissement recouvre une hausse de 11,1% des titres de participation, dont
Iencours s’éléve & 14,9 milliards, et un fléchissement de 1.8% des titres de place-
ment, revenus a |1 milliards.

Enfin, les opérations interbancaires, chiffrées a 3,5 milliards de dirhams, se
sont inscrites en baisse de 7,4% et ce, en relation avec "aisance qui a caractérisé
leurs trésoreries au cours de I'exercice 2003,

(L)les emplois divers ¢ Jes ressources diverses ont Fan Pobjel de compensation,
(2)Voir annexe statistigue XI1V-1
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Les ressources des banques

L'évolution des ressources des banques, en 2003, a été marquée par le
renforcement des dépéts et par la diminution des emprunts aussi bien intérieurs
qu’extérieurs.

En relation avec le flux des devises et |’accroissement du crédit, les dépots
collectés par les banques se sont accrus de 25,7 milliards de dirhams ou 9,5%
pour s'élever a 295,5 milliards de dirhams, soit 74,3% de l'ensemble de leurs
ressources. Ce renforcement a été plus prononcé pour les comptes créditeurs a
vue non rémunérés, qui ont progressé de 18,5 milliards ou 12,5%, pour
atteindre 166,5 milliards, les dépdts rémunérés ayant totalisé pres de 129 mil-
liards, en augmentation de 7.2 milliards ou 5,9%.

Parallélement, les ressources d’emprunt des banques ont fléchi en 2003,
En effet, I'encours des certificats de dépot est revenu, d’une année a "autre, de
3.5 milliards & 2,2 milliards et ceux des emprunts obligataires en dirhams et des
emprunts extérieurs respectivement de 8,2 milliards a 6.7 milliards et de
11,7 milliards 4 10.8 milliards de dirhams.

Les provisions constituées par les banques ont augmenté de 4,8 mil-liards
ou 19,5%, pour sétablir a 29,2 milliards de dirhams. Celles constituées pour la
couverture des créances en souffrance ont représenté 80% de ce total.

Les fonds propres des banques, compte non tenu des résultats de l'exerci-
ce. sont restés quasiment stables, d’une année a "autre, avec un montant de
32,5 milliards de dirhams représentant 8,2% de leurs ressources totales.

Enfin, ies recours des banques a Bank Al-Maghrib, qui avaient atteint
jusqu’a 5 milliards en cours d’année, sont demeurés insignifiants d’une fin
d’année & I"autre.

L'ACTIVITE DES SOCIETES DE FINANCEMENT

A fin décembre 2003, le bilan cumulé des sociétés de financement a tota-
lisé 39.2 milliards de dirhams et a marqué une hausse de 2,4 milliards ou 6.5%,
au lieu de 8,5% a I'issue de I'exercice précédent. Cette progression est attri-
buable, pour l'essentiel, aux sociétés de crédit a la consommation et aux sociétes
de credit-bail, dont les bilans ont augmenté respectivement de 7,9% et de pres de
9% (1, et s'est accompagnée d’une forte augmentation tant des créances en souf-
france que des provisions constituées pour leur couverture et ce. en relation avec

‘I"extension des régles y relatives aux sociétés de financement.

Les sociétés de crédit 4 la consommation

Chiffre a 22,8 mulliards de dirhams a fin décembre 2003, le total des bilans
des 23 sociétés de crédit a la consommation s'est inscrit en hausse de 1.7 mil-
iiard ou 7.9%. apres celle de 6.3% observée un an auparavant, Cet accroisse-
ment est lié exclusivement a la progression de 8.3% des crédits. qui ont atteint
21.6 milliards et ont représenté plus de 94% des actifs des sociétés de crédit a ta
consommation.

Les créances cn souffrance, d'un montant de 4,7 milliards, représentant pres
de 22% du portefeuille de crédits des sociétés de crédit a la consommation, ont
augmenté de 23.8%. Aussi, les provisions correspondantes sont-elles passées de
2.9 milliards en 2002 a 3.7 milliards en 2003, portant ainsi, d’une année a Iautre,
le taux de couverture des créances en souffrance de 74.4% 4 78 2%.

P4} Vo anneses statistiques XIV-2 et XIV-3
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Les sociétés de crédit-bail

Le total des bilans des 9 sociétés de crédit-bail s’est élevé a 14,1 milliards de
dirhams et s’est accru de prés ‘de 9%, aprés avoir enregistré une hausse de
15,4% un an auparavant. Cetie évolution a été déterminée par celle des crédits,
dont l'encours a progressé de 10% pour atteindre 13,8 milliards de dirhams.

S’agissant des créances en souffrance, elles ont augmenté de 23% pour s’éle-
‘ver & 1,5 milliard. Elles ont été couvertes, & concurrence de 81,4%, par des provi-
sions d’un montant de 1,3 milliard, renforcées de 14,4%.

Les autres sociétés de financement

A fin décembre 2003, l'encours des crédits par décaissement accordés par
les autres sociétés de financement s’est établi a 2,1 milliards de dirhams, en bais-
se de 146 millions ou 6,5%. Les facilités consenties par les sociétés d'affacturage
sont restées stables 4 596,1 millions, d’une fin d’année  |’autre, tandis que les
concours des sociétés de crédit immobilier, d’un montant de 1,2 milliard, ont
marqué une diminution de 6,4%, et ce, suite & la restructuration de l"activité
d’une société opérant dans ce secteur. Pour leur part, les sociétés de cautionne-
ment ont vu fléchir leurs crédits par décaissement de 14,9% et ceux par signature
de 29,3%, revenant respectivement a 351,6 millions et a 1,3 milliard de dirhams.

LES COEFFICIENTS PRUDENTIELS

Compte non tenu des institutions bancaires publiques, les banques ont
continué de se conformer, dans l'ensemble, a la réglementation prudentielle en
vigueur. Le coefficient de solvabilité de I'ensemble des banques ressort 4 9,6%
4 fin décembre 2003, dépassant ainsi le taux réglementaire de 8% que les éta-
blissements bancaires sont tenus de maintenir entre, d'une part, le total de leurs
fonds propres et, d'autre part, les éléments de leur actif et de leurs engagements
par signature, pondérés en fonction de leur degré de risque. De méme, le coeffi-
cient.de liquidité s'est établi, pour les banques commerciales, 4 fin décembre
2003, a 122%, soit un niveau supérieur au rapport minimum de 100% que les
banques doivent respecter entre, d'une part, les actifs liquides et réalisables &
court terme et, d'autre part, les exigibilités & vue et 4 court terme.

Enfin, s'agissant des positions de change des banques, les positions courtes
sont demeurées, en moyenne, inchangées a 2.2%, alors que les positions
longues sont revenues de 1,9% en 2002 & 1,4% en 2003. Elles sont ainsi restées
néttement en dega du taux maximum fixé a 20% des fonds propres nets.

LE MARCHE DES CAPITAUX

L'activité sur le marché des capitaux en 2003 a été caractérisée, d'une part.
par le redressement des principaux indicatedrs boursiers, aprés une baisse conti-
nue des cours durant les quatre derniéres années et, d'autre part, par un fléchis-
sement des émissions sur le marché des titres de créances, les emetteurs privés
n'ayant pas tiré parti de la poursuite du contexté d'abondance de liquidités et de
baisse des taux d'intérét.

Dans le cadre de sa mission de protection de I'épargne investie en valeurs
mobiliéres, le Conseil déontologique des valeurs mobiliéres (CDVM) a ren-
forcé la réglementation en vigueur, en précisant le role des élablissements dépo-
sitaires des organismes de placement cotlectit en valeurs mobiliéres (OPCVM).
notamment en matiére de contrdle de la régularité des décisions de gestion et
«ce, en s'assurant de leur conformité aux dispositions Icgislatives et réglemen-
taires en vigueur. Le CDVM a également fixé les éléments de la note d'informa-
tion exigée des sociétés dans le cadre des opérations de rachat de leurs actions
effectuées en bourse en vue de régulariser les cours ou dans le but de procéder &

une réduction du capital. La note en question doit préciser en particulier les €l¢-
ments nécessaires pour évaluer la situation financiére de la société et ses pers-
pectives, ainsi que I'impact de l'opération de rachat sur le financement et l¢
développement de la société concernée.

Le marché interbancaire

L'encours moyen en fin de mois des opérations sur le marché interban-
caire est passé de 1.9 milliard de dirhams en 2002 4 2.4 milliards en 2003, Cette
évolution a concerné tant les opérations au jour le jour qu'a terme, passées res-
pectivement de 846 millions & 963 millions et de 1,2 milliard 4 1,3 milliard.
Elle s’est toutefois accompagnée d'une augmentation du laux moyen pondéré
interbancaire de 23 points de base pour atteindre 3,22% et ce, sous I'effet de
Faction de Bank Al-Maghrib, visant 4 assurer I'équilibre du marché a un niveau
proche du taux directeur des avances 4 7 jours sur appel d'offres, dans un
contexte d'abondance de liquidités(h,

Le marché des bons du Trésor

A la faveur de I'amélioration de la trésorerie de I'Etat, le Trésor a réduit, sur
I'ensemble de 'année 2003, ses recours au marché des adjudications. Aprés
avoir effectué des levées substantielles au cours des premiers mois, le Trésor a
restreint ses émissions surtout & partir de juillet. ne renouvelant qu'une partic des
emprunts arrivés a échéance. avant d’accroitre ses recours durant les derniers
mois. Le premier et e dernier trimestres ont été caractérisés par une orientation
4 la hausse des taux d'intérét, plus prononcée sur les maturités courtes.

Les émissions
de bons du Trésor

Sur un volume global des soumissions, chiffré a 189,6 milliards de
dirhams, le Trésor a retenu 66,5 milliards ou 35,1%, au lieu de prés de 76 mil-
liards ou 26,8% en 2002. Les souscriptions des banques, principalement pour le
compte de leur clientéle, sont revenues de 61,2 milliards & 39,6 milliards, repré-
sentant 59,5% du total, tandis que celles de la CDG ont doublé en un an pour
atteindre 20.4 milliards, scit 30,7%.

Contrairement & I'année 2002, la structure des émissions du Trésor a été
caractérisée par la prédominance des maturités courtes, lesquelles ont atteint
33,6 milliards et ont représenté plus de la moitié du volume total levé par le
Trésor. Compte tenu de remboursements. d'un montant de 28.1 milliards, I'en-
cours des bons a court terme s'est élevé a 23.5 milliards de dirhams.

Dans une période d'incertitude sur I'évolution des taux d'mntérét, les titres a
court terme ont d'autant pius constitué des valeurs refuges pour les investisseurs
que leurs taux de rémunération ont enregisiré, en movenne. des hausses allant’
de 9 points de base pour les bons & 32 semaines & 76 points de base pour ceux 4
13 semaines. Au total. les taux des émissions a court terme se sont situes dans
une fourchente de 3.40% a 3.83%0 au lieu de 2.64%0 4 3.76% en 2002,

Parallelement. les emissions a2 moven et long termes sont revenues de
53.53 milliards a 32.9 milliards de dirhams. La baisse a éte plus sensible au
niveau des bons @ moyven terme. dont le volume émis s'est établi 4 23.2 mil-
liards au lieu de 41.2 milliards. Les remboursements s'etant chiftres globale-
ment & 11.5 milliards. I'encours des bons @ moyen et long termes est cepen-
dant passé de 131.9 mulliards 4 173.6 milliards de dirthams d'une fin dannee
a l'autre.

{11 Voir annexe statistique XV-1
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A l'inverse de l'orientation des taux courts, les taux de rémunération des
bons & moyen et long termes se sont inscrits, en moyenne, en baisse de 49 a 82
points de base, s'établissant & 4,83% pour les titres & 5 ans et & 5,70% pour ceux
a 10 ans, au lieu de 5,65% et 6,19% respectivement en 20021,

Le marché secondaire
des hons du Trésor

Le développement de 'activité sur ce marché, qui consiste pour l'essentiel

en des opérations de cession - acquisition temporaires de titres, a été favorisé’

par la persistance du contexte d'abondance de liquidités au cours de I'année
2003.

Ainsi. le montant mensuel moyer des transactions sur le marché secondai-
re s'est élevé a 231 milliards de dirhams. au lieu de 206 milliards en 2002. Les
banques, les OPCVM et la Caisse de dépot et de gestion constituent les princi-
paux animateurs de ce marché, réalisant un volume de transactions chiffré en
moyenne a 202 milliards.

La répartition des transactions par durée résiduelle demeure marquée par
la prédominance des échéances allant de plus de 3 ans jusqu'a 5 ans. Leur part
est, toutefois. revenue de 51,7% a 42%, tandis que celle des maturités de
183 jours a 365 jours est passée de 4,.5% a 13%.

Les autres titres de créances négociables

Les émissions de titres de créances négociables, autres que les bons du
Trésor, se sont établies 4 2.9 milliards de dirhams, en recul de 26,5% par rap-
port a F'exercice précédent. Cette baisse est imputable au repli des émissions de
billets de trésorerie, de 1,3 milliard & 642 millions, et de celles de certificats de
dépot, de 668 millions a 195 millions de dirhams. Les émissions de bons de

sociétés de financement se sont, quant a elles, chiffrées a 2,1 milliards, niveau,

comparable a celui enregistré un an auparavant ('),

Compte tenu de remboursements d'un montant global de 6.2 milliards, l'en-
cours des titres de créances négociables s'est inscrit en forte baisse, revenant de
11,5 milliards 4 8,2 milliards d'une fin d'année a l'autre.

S'agissant des taux de rémunération des titres de créances négociables, ils
ont légérement fléchi en 2003. En effet, les taux appliqués pour les maturités
les plus fréquentes, celles de 3 mois pour les billets de trésorerie et de 3 ans
pour les bons des sociétés de financement, se sont situés dans des fourchettes
respectives de 3,55% a 5,10% et de 4,50% a 7% au lieu de 3,60% a 6% et
5,50% a 7% en 2002. La décrue des taux d'intérét a été davantage perceptible
au niveau des émissions de certificats de dépdt, en raison de l'aisance qui a de
nouveau caractérisé les trésoreries bancaires en 2003, En effet, les titres d'une
durée de 5 ans ont été assortis d'une rémunération allant de 4,32% a 5,75%
contre une fourchette de 6% 4 6,50% une année auparavant,

Les émissions obligataires

Les émissions d'obligations se sont élevées a 4,2 milliards de dirhams,
contre 3,8 milliards en 2002. Cet accroissement est attribuable, en grande par-
tie, 4 la deuxiéme tranche du programme d'émission de I'Office national des
chemins de fer, qui a porté sur 2,4 milliards pour une maturité de 135 ans, au
taux de 6,10%. Pour sa part, le Crédit immobilier et hételier a effectué un

(1) Voir annexes statistiques de XV-2 4 XV-4

(1} Voir annexe statistique XV-5

emprunt de méme durée, d'un montant de 600 millions, garanti par ['Etat, 4 un
taux de 6,20%. Les autres emprunts, d'une maturité de 5 ans, réalisés par la
BMCE Bank, le Fonds d'équipement communal (FEC) et la Compagnie minié-
re de Guemmassa, ont été assortis de taux respectifs de 4,50%, 5,89% et 5,90%.
Enfin, une premiére émission d'obligations remboursables en actions, portant
sur 201 millions pour une durée de 34 mois, a été réalisée cette année par
RISMA, filiale du groupe Accor.

La Bourse des valeurs

La tendance baissiére qu'a connue la bourse au cours des quatre derniéres
années s'est inversée en 2003, I'indice MASI s'appréciant de 323% et le
MADEX de 26,3%. Le redressement rapide des cours observé en début d'année a
donné lieu 4 une correction 2 la baisse en mars, les indices ayant été orientés &
la hausse durant l¢ reste de I'année, a I'exception du mois de juillet (1.

Parallélement  I'appréciation des cours, la capitalisation boursiére a mar-
qué une progression de 32,5%, pour atteindre 115,5 milliards de dirhams. A ce
niveau, elle a représenté 27,6% du PIB, contre 23% au terme de l'année 2002,
Cette évolution est d'autant plus notable que I'année 2003 a été caractérisée par
la faiblesse des augmentations de capital et la radiation de 3 titres de la cote, le
nombre de sociétés cotées revenant de 55 & 52 d'une année a l'autre.

Le chiffre d'affaires s'est, pour sa part, élevé & 53,7 milliards, enregistrant
en un an une expansion de 139%. Cette hausse est, toutefois, attribuable aux
transactions sur le marché des blocs, qui ont plus que doublé et dont la part
dans le volume global des échangés est passée de 57% & prés de 72%. Il
convient de souligner, 4 cet égard, qu'en relation avec les opérations straté-
giques et de revalorisation de portefeuille réalisées respectivement en sep-
tembre et décembre, les volumes de transactions respectifs enregistrés au cours
de ces deux mois ont atteint 21,8 milliards et 11,4 milliards de dirhams, soit, au
total, prés des deux tiers du volume des opérations effectuées en 2003,

Les dividendes distribués par les sociétés cotées se sont élevés & 5,4 mil-
liards, en accroissement de 23,4%. Toutefois, en l'absence d'attributions gra-
tuites d'actions, le taux de rendement général de la Bourse des valeurs de ‘Casa-
blanca a légérement fléchi, pour s'établir & 4,67%. Pour sa part, le taux de ren-
dement partiel est revenu de 5,26% en 2002 4 4,85% en 2003,

Les réformes introduites au début de l'exercice 2004, dans le cadre du pro-
cessus de modernisation du dispositif 1égal régissant le marché de capitaux, ne
mangqueront pas d'avoir des effets bénéfiques sur l'activité boutsiére et de
consolider la reprise enregistrée en 2003. En effet, |a révision de la loi relative &
la Bourse des valeurs a permis de redéfinir les différents compartiments de la
Bourse des valeurs ainsi qug les conditions d'admission  la cote des titres de
capital. En outre, un nouveau compartingent a été créé, dédié a la négociation
des actions et parts des Fonds de placements collectifs en titrisation et d'oi'ga-
nismes de placement en capital-risque. Pour leur part, les amendements
apportés a la loi sur le Conseil déontologique des valeurs mobiliéres ont visé &
étendre le pouvoir de contrble et d'enquéte de celui-ci 2 'ensemble des opéra-
teurs sur le marché des capitaux ainsi qu'a élargir ses prérogatives en matiére de
sanction. Quant & ceux relatifs a la loi régissant le dépositaire central, ils visent
notamment, & assurer le respect de I'gbligation d'admission aux opémations de
Maroclear par les émetteurs de titres.

(1) Voir annexe statistique XV-6
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Enfin, en vue de renforcer la sécurité des transactions sur titres, une loi
relative aux opérations de pension livrée a été adoptée au début de 2004, tandis
qu'une convention-cadre est eh cours de finalisation.

L'EPARGNE FINANCIERE

Les flux de placements financiers des entreprises non financiéres et des
particuliers se sont globalement établis en 2003 a 52,9 milliards de dirhams (),
niveau comparable a celui de I’année précédente. Cette stabilité recouvre toute-
fois des évolutions contrastées des différentes catégories d'actifs, dans un
contexle marque par I'abondance de liquidité et la faiblesse des opportunités de
placements, qui se sont traduites par la modification de la structure du porte-
feuille des actifs financiers en faveur des dépdts bancaires. Les avoirs liquides
ont en effet marqué une forte progression, qui a concerné tant les encaisses en
hillets et monnaies que les dépdts a vue. La préférence des agents non finan-
ciers s'est en outre orientée, contrairement a l'exercice antérieur, vers les dépdts
i terme, notamment au cours des derniers mois de I'année, les placements en
comptes d'épargne continuant de croitre a un rythme soutenu. Pour leur part,
les titres d'OPCVM obligataires et les valeurs d'Etat détenus par les agents non
financiers ont enregistré des flux nets négatifs. '

1.'épargne longue s'est parallélement consolidée du fait du renforcement
des provisions techniques constituées par les entreprises d'assurance et les orga-
nismes de prévoyance, les souscriptions aux titres de sociétés s'inscrivant en
forte contraction, aprés les augmentations importantes enregistrées au cours des
exercices précédents. :

Les placements des agents non financiers ont évolué au cours des trois
derniéres années comme il ressort du tableau ci-aprés :

P ; Flux nets
En millions de dirhams 2001 2002 2003

2002 2003
Avpirs liquides.......ooiii, 211.259] 231.243 | 255.507 19.984| 24.264
Placements & vue et & court terme......... | 132,407 | 128998 | 138.525] -3.409| 9.527
Plac ts & moyen terme. 4991 6.540 4.630 1.549 -1.910
Titres dOPCVM ..o NS 19.049] 30943 | 28.175| 11.894] -2.768
Epargne institutionnelle ... 96.414] 103.320 ] 116.764 6.906| 13.444
Sous-total ..o 464.120| 501.044 | 543.601 36.924| 42.557
Titres de sociétés ... 15.194 9.068
dont ;. Titres nouvell BTG e il 15.194 9.068
52.118| 51.625
SO L o G e s 434 1.235
Total net 52.552| 52.860

Les avoirs liquides

Les avoirs liquides ont enregistré un flux net de 24,3 milliards de dirhams,
au lieu d'environ 20 milliards de dirhams en 2002. Leur part dans le volume
global des flux s'est par conséquent de nouveau élargie, atteignant 45,9% contre
38% l'exercice antérieur. Cette expansion traduit un accroissement des avoirs en
billets et monnaies de 5,3 milliards et une hausse des dépots a vue de 18.9 mil-
liards, au lieu de 16,5 milliards 'année précédente.

Les placements 4 vue et a terme
Les placements 4 vue et 4 terme ont globalement dégagé un accroissement

de 7,6 milliards de dirhams, au lieu d'un flux négatif de 1,9 milliard I'année anté-
rieure, Cette évolution est attribuable exclusivement aux placements 4 vue et a

A1) Vair anneses stagistiques XVI-1 a XVI-3

court terme qui ont progressé de 9,5 milliards aprés avoir baissé de 3,4 mil-
liards en 2002, ceux a moyen terme ayant par contre enregistré un repli d'envi-
ron 2 milliards.

Les avoirs en comptes d’épargne se sont renforcés de 4,7 milliards au lieu
de 3.5 milliards en 2002. Les dépdts gérés par les banques ont augmenté de
3.9 milliards et ceux constitués auprés de la Caisse d'épargne nationale de
884 millions. 1l convient de signaler & cet égard que les taux de rémunération
de ces catégories de placemcnis se sont orientés a la baisse. En effet, d’un
niveau de 3,42% au cours du second semestre 2002, le taux des comptes sur
carnets bancaires, indexé sur ‘celui des bons du Trésor 4 1 an, est revenu &!
2,15% durant le premier semestre 2003, avant de remonter 4 2,95% 4 partir du'
mois de juilict. Le taux des dépots chez |2 Calzse d'épargne nationale, indexé
sur celui des bons du Treésor & 5 ans, & ¢ “uny pour sa part une contraction sen-'
sible, revenant de 3,50% lors d dronociie semestre 2002 4 2,36% au cours de
la période correspondante de 2003.

Les disponibilités en comptes a terme et bons & échéance fixe se sont’
accrues en 2003 de 4,5 milliards aprés avoir baissé de 500 millions l'année
précédente. Acquise pour I'essentiel au cours des quatre derniers mois de
l'année, cefte hausse waduit un regain d'intérét des agents non financiers pour
cette catégorie d'actifs, leur rendement étant demeuré relativement favorable
bien aw’il ait diminué par rapport & 'année 2002, Le taux moyen pondéré servi
sur ces placements a en effet oscillé durant I'exercice 2003 dans une fourchette
située entre 3,53% et 3,74% s’établissant, en moyenne annuelle, 4 3,60% contre
4,33% en 2002.

Les souscriptions nettes de bons du Trésor se sont soldées, pour la deuxié-
me année consécutive, par un flux négatif chiffré en 2003 4 1,4 milliard. Celui-
ci résulte de la baisse de 1,7 milliard de I'encours des emprunts nationaux et de
123 millions des placements nets effectués par les entreprises non financiéres et
les particuliers sur le marché des adjudications. Les bons du Trésor a 6 mois,
apres avoir marqué une chute de 6,9 milliards en 2002 i la suite de la décision
de limiter leur acquisition aux seules personnes physiques, ont enregistré, pour
leur part, une progression d’environ 500 millions de dirhams cette année. Le
taux de rémunération de ces bons, indexé sur celui des bons du Trésor & 26
semaines émis par adjudication, est revenu de 3,30% au cours du dernier tri-
mestre 2002, 4 2,90% en janvier 2003 avant de s’orienter de nouveau a la haus-
se, atteignant 3,50% en avril puis 3,90% & partir de juillet,

Les titres d'"OPCVM

L'encours des titres d'OPCVM détenus par les agents non financiers a
marqué en 2003 un repli de 2,8 milliards ou 8,9% aprés avoir progressé de
11,9 milliards l'exercice antérieur. Ce recul résulte exclusivement de I'évolution.
des titres d'OPCVM obligations dont I'encours s'est inscrit en baisse de 3,3 mil-'
liards aprés avoir progressé de 12,6 milliards en 2002,

Le redressement cette année des cours boursiers a en revanche favorisé les
placements en titres 'OPCVM actions et diversifiés qui, aprés plusieurs années
conscéeutives de repli, ont enregistré un accroissement de 505 millions de
dirhams. Cette tendance a la hausse s'est traduite par une amélioration des
indices de performance de ces titres qui se sont inscrits, d'une fin d'année &,
l'autre, en appréciation de 28.4% pour les OPCVM actions et de 14,5% pour les
OPCVM diversifiés.

Dans I'ensemble, sur un actif net global des OPCVM de 59,4 milliards de
dirhams au 31 décembre 2003, la part des titres détenus par les agents non
financiers ressort a 47,5% au lieu de 51,4% l'exercice antérieur. Cette évolution
recouvre une baisse de leur part détenue dans les OPCVM obligataires;revenue
de 52,6% 4 49,3%, et & l'inverse une hausse de celle acquise dans les OPCVM
actions et diversifiés, passée de 20.7% a 30,2%.
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Les titres de sociétés

Les investissements nets en titres de sociétés nouvellement émis se sont éta-’

blis 2 9,1 milliards de dirhams, accusant une baisse de 6,1 milliards ou 40,3% par
rapport a l'exercice 2002. Cette diminution, comparativement aux niveaux élevés
atteints ces derniéres années, intervient aprés l'arrivée 4 terme du délai accordé
aux sociétés pour se mettre en conformité avec la loi sur les sociétés anonymes.
Elle recouvre, d'une part, une nouvelle contraction du montant global des apports
bruts en capital, revenu en un an de 19 milliards & 14,5 milliards de dirhams, et,
d'autre part, des diminutions de capital plus importantes, d'un montant de 5,4 mil-
liards au lieu de 3,8 milliards un an auparavant.

En millions de dirhams 200‘IJ 2001 2002 2003

Accroissement brut de capital ..........| 17.600| 21.282 | 18978 | 14.504

- Augmentations de capital ............. 12.390 | 10.801 15.615 12,300

-S.A. 11.1971 7920 1 11.874 8.828

Apports en numéraire ........... 309 4124 7.267 4.858

Incorporation de réserves...... 9.480 | 2.595 2027 |- 2010

Apports en nature ................. 1.408 1.201 2.580 1.960

= SARL cacinnninnisiines 1.193 2.881 3.741 3472

- Constitutions de sociétés ....... s 5.210 | 10.481 3.363 2204

-S.A. 415 | 3.480 614 651

- SARIL 4,795 7.001 2.749 1.553

Diminutions de capital ................ .| -4.625 | -8.499 | -3.784 | -5.436

-S.A 4.433 8.074 3.116 4.384

Réductions........ 531 531 1641 2.116

Dissolutions et fusions 877 | 2274 714 | 1823

Transformations................ | 3.02§ | 5.269 761 445

- SARI % 425 668 | 1.052

Accroissement net de capital.............J: 12,978 [12.783 | 15.194 9.068

: i

Actlons de sociétés privatisées ........| - 48 - - -

Les augmentations de capital, &tablies 4 12,3 milliards de dirhams, ont
concerné 2.772 sociétés exergant principalement dans le secteur de I’industrie. Le
montant afférent aux sociétés anonymes, au nombre de 420, s'est chiffré 8,8 mil-
liards, dont 4,9 milliards au titre d'apports en numéraire, 2 milliads par incor-
poration de réserves et prés de 2 milliards d'apports en nature. Par ailleurs, les
sociétés 4 responsabilité limitée, au nombre de 2,352, sont intervenues pour un
montant de 3,5 milliards, comparable a celui de I'année précédente.

Les capitaux drainés par les créations de sociétés ont totalisé, pour leur
part, 2,2 milliards de dirhams, au lieu de 3,4 milliards en 2002. Les sociétés
anonymes ont attiré un volume de capitaux de 651 millions pour 94 nouvelles
créations, Les sociétés & responsabilité limitée ont, quant 2 elles; mobilisé 1,6 mil-
liard, pour la constitution de 7.274 unités. '

L'épargne institutionnelle

Le volume global estimé des tonds gérés par les entreprises d'assurance et
les organismes de retraite et de prévoyance s'est établi & fin décembre 2003 a
116,8 milliards de dirhams, en accroissement notable de 13,4 milliards au lieu
de 6,9 milliards l'exercice antérieur et ce, suite a la constitution de provisions
techniziues par le Régime collectif d'allocation de retraite, en raison du trans-
fert des caisses de retraite internes de certains établissements publics.

Dans cet ensemble, les provisions techniques constituées par les orga-

nismes de retraite et de prévoyance ont atteint 57,9 milliards de dirhams, en
augmentation de 7,9 milliards contre 1,1 milliard en 2002. Les disponibilités de
.la Caisse nationale de sécurité sociale, d’un montant de 15,1 milliards de
dirhams ont augmenté de 434 millions. Les provisions additionnelles des
établissements gérés par la Caisse de dépot et de gestion (1) se sont établies,

(1) 1l s’agit de la Caisse nationale de retraite et d'assurances (CNRA) et du Régime Collectif
d’allocation de retraites (RCAR).
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pour leur part, 4 26,6 milliards de dirhams, dégageant un flux net de 5,2 mil-
liards, nettement plus important que celui de 135 millions réalisé I'exercice
antérieur.

L'année 2003 a en effet connu la poursuite du processus d'externalisation
des caisses de retraite de certains établissements publics et leur intégration au
sein du Régime collectif d'allocation de retraite (RCAR). La Régie des tabacs a
ainsi procédé au transfert de sa caisse moyennant un montant global de 3,4 mil-
liards de dirhams réparti en deux tranches, L'Office chérifien des phosphates et
I'Office national d'électricité ont également orienté les nouveaux cotisants vers
le RCAR. Parallélement, I'Office national des chemins de fer a réalisé cette
année la deuxiéme tranche d'un montant de 2.4 milliards de dirhams de l'em-
prunt obligataire garanti par I'Etat, destiné au financement de I’opération de
transfert de sa caisse. Par ailleurs, il convient de signaler que la Caisse interpro-
fessionnelle marocaine de retraite a adopté au début de I’année 2003 une nou-
velle réforme visant a couvrir le déséquilibre du régime et, partant, a assurer sa
pérennité.

Par dela ces mesures, les systémes de retraite, fondés sur le régime par
répartition, évoluent globalement vers une situation de déséquilibre a terme,
nécessitant leur réforme afin d'assurer leur viabilité, A cet effet, les premiéres
assises nationales se sont tenues en décembre 2003 et ont permis de lancer la
réflexion sur les réformes a introduire et de constituer des commissions qui
devront formuler des propositions sur les régimes a adopter.

Les provisions techniques des sociétés d'assurance ont été pour leur part
estimées a 58,8 milliards de dirhams a fin décembre 2003, affichant une hausse
de 5.6 milliards, comparable a celle enregistrée en 2002, Cette évolution est
intervenue dans une conjoncture dominée par Pentrée en vigueur, fin 2002, du
Code des assurances qui établit de nouvelles régles de gestion, notamment en
matiére de fonds propres et de marge de solvabilité, tout en renforgant la pro-
tection des assurés et en favorisant la promotion-de certains produits, en parti-
culier la bancassurance. Parallélement. la loi réglementant les accidents de tra-
vail, promulguée en 2002, et qui introduisait des niveaux d’indemnisation jugés
trop élevés ayant entrainé un relévement des primes d’assurance, a été révisée
en 2003. Le nouveau texte, qui instaure un systéme d'indemnisation par paliers
est entré en vigueur a partir du mois de juin.

Par ailleurs, un projet de loi portant réforme de la Caisse nationale de
securité sociale, adopté en avril 2004 par le Parlement, devrait renforcer le dis-
positif institutionnel dans le domaine de la prévoyance. S'inscrivant dans le
cadre de la restructuration de la caisse, il devrait également permettre de la
doter de moyens financiers supplémentaires et de revoir son systéme de gestion
tout en réaménageant certaines des prestations servies.

LE BILAN DE BANK AL-MAGHRIB

Le total du bilan de Bank Al-Maghrib, aprés répartition des bénéfices,
s’est établi, & fin décembre 2003, 4 145.045,6 millions de dirhams, en hausse de
19.125,7 millions ou 15,2%, plus importante que celle de 4,9% observée un an
auparavant.

Cette évolution a résulté, au niveau de I’actif, essentiellement du renforce-
ment des avoirs en devises convertibles et, au passif, de I'accroissement des
billets et monnaies en circulation et des avoirs des banques aussi bien au titre
de la réserve monétaire que des reprises de liquidités.

Compte tenu de I’évolutiori des normes comptables au Maroc et a I’échelle
internationale, Bank Al-Maghrib procede a la refonte de son organisation
comptable. Dans ce cadre, elle a élaboré un nouveau plan comptable qui a été
adopté par son Conseil en mars 2004.
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En application des dispositions du projet de réforme des statuts de Bank
Al-Maghrib, ce plan comptable devra éire entériné par un arrété du Ministre
chargé des Finances, aprés avis du Conseil national de la comptabilité.

Dans I"attente, les états financiers de Bank Al-Maghrib relatifs a Iexercice
2003 ont été élaborés et présentés selon les régles en vigueur.

ACTIF

Avoirs en or, en droits
de tirage spéciaux et en
devises convertibles

Les avoirs extérieurs bruts ont été évalués, a fin décembre 2003, a
123.534 millions de dirhams, représentant plus de 85% du total de I'actif. La
tendance au renforcement de ces avoirs s’est accentuée au cours de I’année
2003, au terme de laquelle ils ont enregistré une expansion de 18.235,3 millions
ou 17,3%, en relation avec le résultat excédentaire dégagé par les comptes exté-
rieurs cette année. A elles seules, les disponibilités en devises convertibles se
sont accrues de 18.513 millions de dirhams ou 18 4%, pour atteindre plus de
119 milliards de dirhams. Les avoirs en droits de tirage spéciaux se sont, a
I’inverse, inscrits en contraction de 261 millions ou 21%, revenant ainsi a
983,2 millions de dirhams.

Concours financiers
a'Erat

En raison de la.persistance du contexte d’abondance de liquidité en 2003,
le Trésor a couvert son besoin de financement par des recours au marché des
adjudications. Aussi, les avances accordées par Bank Al-Maghrib a I’Etat, qui

s’étaient inscrites en repli de 10,4% un an auparavant, par suite du rembourse-

ment en totalité de la facilité de caisse, sont-elles demeurées, a I'issue de
I’année 2003, inchangées 4 5.500 millions de dirhams.

=Ce montant représente ['encours des avances conventionnelles, dont la
ventilation se présente comme suit :

250 millions de dirhams au titre de l'avance conventionnelle du 12 mars 1964

250 millions de dirhams au » " " du 31 dée. 1967
500 millions de dirhams au » " " du 7 mai 1970
1.000 millions de dithams au " " du 13 mars 1974
2.000 millions de dirhams au " " du 13 oct. 1977

1.500 millions de dirhams au « " .‘ du 9 avril 1980

Comptes courants
postaux

Le compte de Bank Al-Maghrib auprés du Service des chéques postaux a
cessé d’étre mouvementé & partir de janvier 2003. I a, en conséquence, pré-
senté un solde nul au terme de cette année.

Opeérations de crédit

Les opérations de crédit. d’un montant de 12.365,6 millions de dirhams.-

ont marqué une hausse de 1.352,4 millions ou 12,3% par rapport & fin
décembre 2003. Cette evoluuon recouvre une augmentatlon des avances,
passces de 9.7 milliards en 2002 4 | L2 milliards en 2003, Les facilités consen-

ties aux banques sont demeurdes insignifiantes du lait de aisance qui a

continué de caractériser leurs trésoreries cette annde. Quant aux effets en cours
de recouvrements constitués principalement des cheques a erédit immediat
réglés au Trésor. ils yo sont inserits en baisse de 76.1 millions ow 6%, pour
s'établir a 1.188.9-millions de dirhams a issue de lexercice 2003,

Emploi du capiral
e ddos reseres

Le chapitre “emploi du capital et des réserves™. qui recouvre principale-
ment les immobilisations nettes d"amortissement et les titres en porteleuille, a
totalisé 2.308.2 millions. montant en fléchissement de 86 millions ou 3.3%
d une in d anncée i Iautre

Phivers

Comprenant essentiellement les acomptes versés a 1"Etat au titre de
I'impot sur les sociétds et les eréances sur les tiers, les ¢léments “divers”™ de
I"actif se sont établis. a fin décembre 2003, 4 1.137.8 millions de dirhams, en
baisse de 338 millions de dirhams ou 22.9% par rapport 4 fin dc-..embrt. 2002, .

.

PASSIF
Hillets en cirenlition

L.a valeur des billets en cireulation s'cst élevée a 77.018.9 millions del

“dirhams. en hausse de 3.2 milliards ou 7.3%. au lieu de 5.1% a I'issue de

I'exercice précédent. Cette évolution est lide notamment a la création de mon-
naic centrale a I'occasion des opérations de change de bitlets de banque’ étran-
gers qui ont continué ¢de croitre a un rythme soutenu en 2003. -

g I3 3

i 23 , , » : n - 5 -
La répartition des billets en circulation, a fin décembre 2003, se présente

comme suit : [
—_—

20.875.680,00 |
166.842.560,00
1.037.977.790,00 |
1.822.569.925,00

4.175.136 billets de 5 dirhams
16.684.256 billets de 10 dirhams
51.898.889 billets et 1/2 de 20 dirhams.....
36.451.398 billets et 1/2 de 50 dirhams

322.356.996 billets et 1/2 de 100 dithams.............. DH  32.235.699.650,00
208.674.858 billets  de 200 dithams.............. DH  41.734.971.600,00 |
Total ... DH 77.018.937.205,00 |

Circulation métallique

La valeur des piéces de monnaie en circulation s’est établie, a fin décembre |
2003, a 1.486,2 millions de dirhams, affichant ainsi une progression de 98,4 mil-
lions de dirhams ou 7,1%; comparable a celle réalisée un an auparavant.

A fin décembre 2003, la circulation métallique est ventilée comme indiqué
ci-apres :

-Or
12.104 piéces commémoratives de 250 dirhams..... DH 3.026.000,00
2.010 pitces commémoratives de 500 dirhams..... DH 1:005.000,00
- Argent A
6.377.755 pigces de | ditham ........cocooevvvrenne S DH 6.377.755,00
650.745 piéces de 5 dithams ..........cccconirnnnninns DH 3.253.725,00
27.281 piéces commémoratives de 50 dirhams..... DH 1.364.050,00 |
9.141 piéces commémoratives de 100 dirhams.... DH 914.100,00
3.928 piéces commémoratives de 150 dirhams.... DH 589.200,00
19.608 picces commémoratives de 200 dirhams ... DH 3.921.600,00

117.171.260,00
432.135.348,00 |
344.181.450,00
457.460.120,00 |
19.109.656,00

- Nickel

234.342.520 piéces de 50 centimes

432.135.348 pieces de [ dirham ......
68.836.290 pieces de 5 dirhams ....
45.746.012 piéces de 10 dirhams ......cccooovevevrevevnresnnes
9.554.828 pieces de 2 dirhams .......cccvmnriecnnienan,
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- Bronze d'aluminium
225.106.315 pidces de 5 centimes ........oocovinvrereenenne DH 11.255.315,75
257.014.896 piéces de 20 centimes ..........oovieivvinieienns DH 51.402.979,20

327.707.314 pitces de 10 centimes ...........ccooeerernnnss. DH 32.770.731 40

- Aluminium
23.300.741 piéces de 1 centime ........coooverenivninninns DH 233.007.41
Total ....ceveiiecns DH 1 .486.171.297,76
Engagements en of
et en devises convertibles

Les engagements en or et en devises convertibles ont totalisé 1.182,9 mil-
lions de dirhams et ont marqué une hausse de 231.6 millions ou 24,3%, alors
qu’ils avaient accusé une forte chute au terme de I'exercice précédent, en rela-
tion avec le transfert des dépdts en devises des banques chez leurs correspon-
dants étrangers, consécutivement  la libéralisation des placements en devises a

partir de mai 2002.

Dépbits'et autres
engagements

En s’élevant 4 49.913,6 millions de dirhams, les dépots et autres engage-
ments ont enregistré une expansion de 13.217.2 millions ou 36%, plus forte que
celle de 10,8% observée en 2002. Cette évolution est liée essentiellement a
I’accroissement des avoirs des banques de 12.871,5 millions de dirhams, dont
5.200 millions au titre des comptes de reprise de liquidités et 7.671.5 millions de
celui des comptes courants des banques, et ce, en liaison avec le contexte d’abon-
dance de liquidité et le relévement, de 14% & 16,5%. du ratio de la réserve moné-
taire en septembre 2003.

Pour sa part, le montant des dépéts constitués au titre du compte du Fonds
Hassan 11 pour le développement économique et social. dans le cadre de
I"action de stérilisation des flux de liquidité résultant des recettes de privatisa-
tion, 3'est élevé, a fin décembre 2003, 4 12.874 millions, en renforcement de
3.714 millions. En revanche, le solde créditeur du compte du Trésor est revenu
en un an de 1.4 milliard 4 122.5 millions. le Trésor ayant utilisé ses disponibi-
lités aupres de Bank Al-Maghrib vers la fin de I'année.

Allocations de droits
de tirage spéciaux

La contrevaleur des allocations de droits de tirage spéciaux est demeurée
inchangeée a 433,6 millions de dirhams. d'une fin d’année a "autre.

Capital ¢t réserves

Le chapitre “Capital et réserves™ a totalisé 5.415.3 millions de dirhams,
montant en progression de 46.3 millions, correspondant & I"augmentation des
réserves, le capital étant resté inchangé a 500 millions de dirhams.

[Dvers

Les éléments divers du passif sc sont chiffrés 4 9.594,9 millions de
dirhams et se sont accrus de 296.1 millions ou 3,2%, en relation, notamment,
avec I'augmentation de la provision pour pertes de change de 992 millions de
dirhams.

Le bénéfice net de I'excreice, apres déduction de 918.1 millions de
dirhams au titre de I'impét sur les sociétés, ressort a 1.412.6 millions, en fl¢-
chissement de 147.5 millions par rapport d celui réalisé au titre de I'exercice
2002.

BILAN ET COMPTE DE RESULTATS DE L'EXERCICE 2003

BILAN DE BANK AL-MAGHRIB A FIN DECEMBRE 2003

ACTIF PASSIF
En dirhams En dirhams
Avuoirs en or, en droits de tirage .
. spéciaux et en devises convertibles 123.534.028.781,32 Billets et en circulati '58.505.]0&502,76
« = Avoirs en or ; 1.960.267.512.66 - Billets ...... 77.018.937.205,00
- Wpﬁm ]j'MI-m!nche de rléserve 1.293.531.311,54 e Munmais e s ] 1.486.171.297,76
- Avoirs en droits de tirage spé 983.243.659.91 '
= Avoirs en devises convertibles ... 119.028.818.190,96 Engagements en or et en devises
- Souscription au Fonds M Arabe 268.168.106,25 convertibles 1.182.929.035,17
= ENBABCIMICLS I OF L:iciiiiaiiiisernssiorissiorsissirvisonsnbivess stsmmeisesasinia -
1 Accords de paiem.m' 11.307,30 - Engagements en devises convertibles ... 965.404.749:32
- Engagements en dirhams conventibles .. 17.127.630,49
Concours financiers 2 I'Etat 5.500.000.000,00 - Organismes internationaux ... 200.396.655,36
- Avances & tat - Article 35 par. 3 des Statuts.... 5.500.000.000.00 '
- Avance & I'Etat - Article 35 par. 2 des Statuts...... - Accords de pai t 225.440,21
- Mobilisation de traites douaniéres et
d'obligations cautionné - Dépdts et autres engag t 49.913.616.510,68
- Compte courant du Trésor public 122.461.387.30
Comptes couranis p " X - - Bangues - comptes opérations 30.459.529.446,50
- Banques - comptes de réserves ... T — =
Opiérations de crédit. 12.365.636.603,55 - Banques - comptes de reprise de liquidités ...... 5 200 000 000,00
- Autres comples 14,100.227,501.85
- Avances 11.176.665.509.21 - Aulres engagements 31.398.175.03
- Effets ent cours de recouvrement 1.188.971,094.34 '
Allocations de droits de tirage spECiaUN e 433.628.327,61
Bons du Trésor acquis sur le marché secondaire........cooev. - Capital et réserves 5.415.297.204,07
=GR i sisnsomnssns snvamivssannang dvah ooas v s s a4 500.000.000,00
Emp'oi du capital et des résery 2.508.194.694,50 = RESEIVES Lo e . 4.915.297.204,07
Divere 1 .137.763.."89.-! 1 Divers 9.594.829.755,58
Total de I'Actif.vscicrnniininn 145.045.634.776,08 Total du Passif ........coiivmsmnmnnnnns

145.045.634.776.08
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COMPTE DE RESULTATS DE L'EXERCICE 2003

En dirhams
PRODUITS
Produits d'€SCOMPLE ........ccovverrremrurirmraseesarsiserarneneaes 4.503.197.95
INEE8LS .ocvvveeeernriracienne e 3.041.563.938,69
CORMMISSIONS «onnmmcnusnmmnisawsnsmmig 144.447.220.51
Autres produits finanCIiers ........covvvnnerinncrceininnnnnd 331.642.074,94
PrOAGItE QIVELS s oisivessisiasssis 48.802.401,57
I. Total des produits, 3.570.958.833.66
CHARGES
Dépenses de fonctionnement .........ccooevveevinrecennnns 521.275.853.83
CRATEES GIVETEES iiiiiin, oiiimiins i iR i 530.086.319,67
Autres charges fiNanCieres ..................c.crrrmrrvereeneess 4.791.443.64
Dotations aux amortiSSements ..........cccveveeuvriierieniees 136.218.290,36
Constitution de provisions ..............ccccvnccninerenes 47.869.916,17
{ 11 Total des charges....... ; o 1.240.241.823,67
IT1. Bénéfice brut (I-1I)..., 2.330.717.009,99
IV. Impdt sur les sociétés 918.115.279,00
" V. Bénéfice net (I11-1V) " 1.412.601.730,99
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ANNEXES

I-1 - PRODUIT INTERIEUR BRUT PAR BRANCHE
D'ACTIVITE ECONOMIQUE
(Prix du marché de l'année 1980)

{En millions de dirhams)

Branches d'activité 1999 2000 2001 2002* 2003*

Activités primaires 18.251 15.377 | 19.619 | 20.717 24.446
Agriculture, sylviculture et péche ..........oeee. 18.251 15377 | 19.619 20.717 24.446
Activités secondaires - 40.422 | 41.580 | 43.643 44.817 45.613
Industrie extractive ........ccoccvivcvcvccivcnenend 3,905 3.838 3.952 4.079 3.847
Energiecteau ... 6754 | 6722 | 7250 7.468 7.382

23906 | 24.744 | 25792 | 26.641 27.643
5.857 6.276 6.648 6.628 6.741

Industrie manufacturiére.............ooovviicineins
Batiment et travaux publics.........cccoviiiicnenn]

Activités tertiaires 51.924 | 54.592 | 55.705 57.519 59.255
Transports et communications...........ccccoeee)  9.358 | 10.186 10.162 10.625 10.965
Commerce et DT i) 27.618 | 29208 | 30216 | 31.395 32.689
dont : - COMMEICE ......ovvvverirircirrcriivieeenennd 16,779 17.595 18.766 19.586 20.408

= DT casisnnmsasimianasennma]  10:839 11.703 11.449 11.809 12.281
Autres services @ o] 14948 | 15,108 | 15328 | 15.499 15.601

110.597 | 111.549 | 118.967 | 123.053 129.314
Administrations publiques 23.027 | 23.351 | 24.428 24.916 26.412

Produit intérieur brut marchand.......coeovcnnens

Produit intérieur brut 133.623 | 134.900 | 143.395 | 147.969 | 155.726

I-2 - VARIATIONS DU PRODUIT INTERIEUR BRUT
(Prix du marché de l'année 1980)

(Variations en pourcentage)

Branches d'activité 1999 2000 2001 2002* 2003*
Activités primaires. - 16,7 -15,7 27,6 5,6 18,0
Agriculture, sylviculture et péche ..oy = 16,7 -15.7 27,6 5.6 18.0
Activités secondaires 2.7 2.9 50 2,7 1.8
Industrie exXtractive .......ccocceeveveeiicniciisienennd = 1,2 - 1.7 3.0 32 - 57
Enerie st Yisnannsseaaes] 30 =05 7.9 3,0 - 12
Industrie manufacturiere.........o.oecverinninienne 2,7 3.5 4.2 33 3.8
Bétiment et travaux publics...........ccoeiininin 4.9 7.1 59 -03 1,7
Activités tertiaires 38 5.1 2,0 33 3.0
Transports et communications..........ccocoeeeee 8.1 8.8 -0,2 4,6 3.2
Commerce et DTI ™ .| 4,0 6.1 31 39 4
dont : - COMMEICE .......cccovvvreeeereeereireeenenned 1.9 4,9 6.7 4.4 4.2
S B I R e B I ot Ve co o 7.4 8.0 -2.2 3,1 4.0
Autres services @ .o, 1,0 1,1 1.5 1,1 0,7
Produit intérieur brut marchand........ccccreaed - 0,6 0,9 T 66 3.4 5.1
Administrations publiques.. 2,5 1,4 4,6 2,0 6,0
Produit intérieur brut - 0,1 1,0 6,3 32 52

(1) Combustibles solides, pétrole brut, raffinage de pétrole, électricité et eau.

(2) DTI : Droits et taxes & I'importation nets des subventions.

(3) Hébergement et restauration, autres services marchands non financiers,
institutions financiéres, services bancaires imputés.

(*) Chiffres provisoires.

Source : Haut Commissariat au Plan ( Direction de la Comptabilité Nationale).
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1-3 - PRODUIT INTERIEUR BRUT PAR BRANCHE
D'ACTIVITE ECONOMIQUE
{Prix courants)

(en millions de dirhams)

Branches d'activité 1999 2000 2001 2002* 2003*

Activités primaires. 52.905 ] 48.991 | 59.657 | 64.141 | 70427
Agriculture, sylviculture et péche ..............| 52,905 | 48991 59.657 | 64.141 70.427
Activités secondaires 110.553 | 113.100 | 118.653 | 120.622 | 123.864
Industrie extractive ... 7.464 7.290 7.429 7.314 6.634
Energieeteau " o] 27159 | 25264 | 26,983 | 27.129 | 28.019
Industrie manufacturiére........cocovevvvevcinene{  59.582 | 62246 | 64.869 | 66.864 | 69.569
Bétiment et travaux publics..........ccoovvne ] 16348 | 18300 | 19372 | 19314 | 19.642
Activités tertiaires 132.712 | 141.628 | 146.621 | 153.047 | 157.795
Transports et communications...........cccoeeed 21678 | 24,897 | 26259 | 28.673 | 29.860
Commerce et DTT @ | 66339 | 70624 | 73.036 | 75.708 | 78.170
dont : - Commerce ......oooovvvvciivcviien] - 30.843 | 42490 | 44989 | 47.149 | 49.855

= DTy Y6496 28.134 28.047 28.359 28.315

Autres services @ ] 44695 46.107 47.326 48.666 49.765
Produit intérieur brut marchand..........cccce....y 296.170 | 303.719 | 324.932 | 337.810 | 352.086
Administrations publiques 49.424 | 50489 | 58.253 | 59.972 | 66.569
Produit intérieur brut 345.594 | 354.208 | 383.185 | 397.782 | 418.655

I-4 - VARIATIONS DU PRODUIT INTERIEUR BRUT
(Prix courants)

(variations en pourcentage)

Branches d'activité 1999 2000 2001 2002* 2003*

Activités primaires -107 -74 21,8 7.5 98
Agriculture, sylviculture et péche .....cccoocoeenn| - 10,7 -74 21.8 7.5 9.8
Activités secondaires 1.7 2,3 T 49 17 27
Industrie eXIPACHVE: s ammnnmaaiasiig s 1.8 -23 1.9 -1.5 -9.3
Energieeteau " ] = 1L -7.0 6.8 0.5 13
Industrie manufacturiére..........coccoevevviinnnne. 2.0 4.5 4,2 3,1 4,0
Bétiment et travaux publics........ccooviniinnn 5.7 11,9 59 -03 1.7
Activités tertiaires 3.0 6.7 3.5 44 3.1
Transports et commuNications........ocovevecnine 9.5 14.8 5.5 9.2 4.1
Commerce et DTI Y o] 0.4 6.5 3.4 3.7 3.3
dont : - COMIMEICE ......cecvvereeriecrirereieisrernres 1,4 6.6 5.9 4.8 5.7
=DTLsssnmnasamainiimeaas] = Ll 6,2 - 03 1.8 - 09

Autres $ervices @ i 4.0 3.2 2.6 28 23
Produit intérieur brut marchand......cccrviand] - 0,2 2,5 7,0 4,0 4,2
Administrations publiques 4,6 22 154 3,0 11,0
Produit intérieur bryt ; 0,5 2,5 82 3,8 52

(1) Combustibles solides, pétrole brut, raffinage de pétrole, électricité et eau.
(2) DTI : Droits et taxes a l'importation nets des subventions.

(3) Hébergement et restauration, autres services marchands non financiers,

(*) Chiffres provisoires.

Source : Haut Commissariat au Plan ( Direction de la Comptabilité Nationale).
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I-5- COMPTE DE BIENS ET SERVICES

(Prix courants)

N° 5292 bis — 8 moharrem 1426 (17-2-2005)

(En millions de dirhams)
Variations en %
2000 2001 2002* 2003* 2002 2003
2001 2002
RESSOURCES

Produit intéricur brut 354.208 383.185 397.782 418.655 38 5.2
Déficit en ressources 23.245 13.533 13.105 17.216 =32 314
Importations de biens et services non facteurs .... 116.200 120.479 129.129 134.074 7.2 38
Ixportations de biens et services non facteurs .... 92.955 106.946 116.024 116.858 8.5 0,7
‘T'otal des ressources disponibles...........coocniiiiine 377.453 396.718 410.887 435.871 3,6 6,1

EMPLOIS )
Consommation finale nationale ....ccoovvvnnivnvnnen 293.512 308.997 320.570 336.350 3,7 4,9
» MAENATES TESTARHES - cnsssinommmsmspmsssnms 225.823 233.174 240.608 248.232 3.2 32
- Administrations publiques ... o e | 67.689 75.823 79.962 88.118 55 10,2
Investissement 83.941 87.72 I- 90,317 99.521 3,0 10,2
Formation brute de capital fiXe.......ccoocoiiveninne, 85.422 85.375 91.142 98.38¢ 6.8 7,9
Variation des stocks. ..o e - 1.481 +2.346 - R25 1141 4 =
‘Total des emplois 377.453 396.718 410.887 435.871 3,6 6,1

1-6 - LE REVENU NATIONAL BRUT DISPONIBLE ET SON AFFECTATION
(Prix courants)

(En millions de dirhams)

Variations en %
2000 2001 2002* 2003* 2002 2003
2001 2002
Produit Intérieur brit .o 354.208 383,185 397.782 418.655 3,8 52
Revenus nets regus de l'extérieur.....oveoncnn 18199 31.743 29.381 32.742 -7.4 11,4
Revenu national brut disponible .................. 372407 | 414927 | 427.163 |  451.398 2,9 57
Consommation finale nationale................ p— 293.512 308.997 320.570 336.350 3,7 49
* Epargne nationale Brute .....o...ooocveeerriersceeenand 78.895 1415.930 106.593 115.048 0,6 7,9
Affectation du revenu nationai brut disponible 372.407 414.927 | ~ 427.163 451.398 29 5,7
I-7 - INVESTISSEMENT ET EPARGNE
{Prix courants)
(En millions de dirhams)
‘Variations en %
2000 2001 2002+ 2003* 2002 2003
2001 2002
Epargnc Henale Brate L aeanansess s 78.895 105.930 106.593 115.048 0,6 1.9 :
lransferns nets en capital
regus du reste du monde .o - 63 - 101 - 67 - 97 60,3 448
Besuin de financement '5.109 - - - - -
Total des ressources T $3.941 105.829 106.526 114.951 0,7 7.9
Formation brute de capital fixe.......... ... 85.422 85.375 91.142 98.380 6.8 7.9
Variation des stocks ... e R R - 1.481 + 2.346 - 825 + 1.141 - -
Capacité de financement ... - 18.108 16.210 15.430 - -
Total des emplois.... . 83.941 105.829 106.526 114,951 0,7 7.9

(*) Chiffres provisoires.

Source : Haut Commissariat au Plan ( Direction de la Comptabi'ité Nationale).
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I1-1 - CEREALICULTURE

Campagne 2001-2002

Campagne 2002-2003

Superficie | Production | Rendement | Superficie | Production | Rendement
(1000 ha) | (1000Qx) | (Qx/ha) | (1000 ha) | (1000 Qx) | (Qx/he)
Céréales principales
Blé tendre............... 1.745 23.252 13,3 1.900 33.800 17,8
Blé duryscassnins 882 10.315 11,7 1.100 17.600 16,0
1 R 2.002 16.690 83 2.300 26.200 11,4
Mais.....cococorrerernenans 265 1.989 7.5 247 1.400 57
Total..cecerennene 4.894 52.246 10,7 5.547 79.000 14,2
Céréales secondaires ., 475 513,0 10,8 51,0 448,0 88
dont : riz.............. 6,4 2653 41,5 23 120,0 52,2

Source : Ministére de l'agriculture et du développement rural.
(Direction de la programmation et des affaires économiques).

1I-2 - CEREALES
Commercialisation officielle

(En milliers de quintaux)

Juin 2001 a mai 2002 Juin 2002 4 mai 2003 Juin a décembre 2003
Blé tendre..........ceevvenns 8.052 10.131 14.147
Blé dur....c..covvniiinann 87 179 218
OFEE s msminmnimnons 68 103 126
Mais.. 2 34 48
Total.....cccocunienrnnns 8.209 10.447 14.539

Source : Office national interprofessionnel des céréales et des légumineuses.
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11-3 - LEGUMINEUSES

Campagne 2001-2002 Campagne 2002-2003
Superficie | Production | Rendement| Superficie | Production | Rendement
(1000 ha) | (1000 Qx) | (Qx/ha) | (1000 ha) | (1000 Qx) | (Qx/ha)
FEVES . oeeetsemssnsitnasstansisesvitad 154 888 5.8 151 1.031 6.8
Pois chiches ..o 72 513 7.1 71 430 6.1
Petits POiS v 39 216 55 33 227 6,9
|80y ¢] { (T ———— 61 417 6.8 54 336 6.2
DiVerS oo 56 331 5.9 50 296 5.9
Totalisaismams 382 - 2365 6.2 359 2.320 6,5

Source : Ministére.de ['agriculture ¢t du développement rural.

I1-4 - CULTURES MARAICHERES

Oct. 2001 a Sept. 2002 Oct. 2002 a Sept. 2003
Superficie | Production | Rendement| Superficie | Production | Rendement
(1000 ha) | (1000t) | (ent/ha) | (1000 ha) | (10001t) | (ent/ha)
Cultures maraichéres
de SAISON ..ccvvvvvnnrvnnrirennnn]  201,4 4.200 20,9 2320 4.886 21,1
Primeurs .....cooccvnvanincrnnnannn} 24,5 1.105 45,1 25,5 1.120 43,9
Tomates ...oooovveiieeinn, 59 565 95,8 5.6 536 95.7
Pommes de terre ............ 7.0 130 18.6 8.1 158 19.5
Autres fruits et légumes ... 11,6 410 353 1.8 426 36,1
1) ¢ 1 [ —— 2259 5.305 23,5 2575 6.006 23,3

Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural.
(Direction de la production végétale).

11-5 - EXPORTATION DE PRIMEURS
(En milliers de tonnes)

Oct. 2000 & Sept. 2001 { Oct. 2001 a Sept. 2002 | Oct. 2002 a Sept. 2003
Tomates ........cccooevvvveevervninnns 186.8 205.0 186,1
Pommes de terre ..o 47.1 38.6 41,0
Autres légumes .....ccocovvreneen 109.7 133.0 170,3
g 1)) ;.| PR 343.6 376,6 3975

Source : Ministére de 'agriculture et du développement rural.
(Direction de la production végétale).
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11-6 - AGRUMES

(En milliers de tonnes) .

Oct.2000 & Juil.2001 Oct.2001 a Juil. 2002 0ct.2002 a Juil 2003
Production | Exportation | Production | Exportation | Production | Exportation
Oranges: i 694 254 703 240 792 274
Clémentines ............... 175 95 286 122 349 139
Diversopsaasnias 110 41 154 68 174 70
Total.cciiriiiranans 979 390 1.143 430 1.315 483

Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural.

(Direction de la production végétale).

1I-7- BETTERAVE A SUCRE ET PRODUCTION DE SUCRE

Superficies Récolte Rendement | Production
récoltées ( tonnes) (tonnes/ha) de sucre*
(ha) { tonnes)
Campagne 2001-2002
Gharb ..o, 16.963 764.000 450 110.200
Loukkos . 5.808 253.000 43,6 36.800
TadIR socamsviai 13.641 668.000 49,0 91.184
Doukkala ....coccveevrvinane 18.477 *985.000 533 107.216
Moulouya ....co..ccovvneen, 4.826 316.000 63,5 33.000
Total....ccvue. 59.715 2.986.000 56,0 378.400
Campagne 2002-2003 '
61112 [RR——— 17.160 630.000 37,0 } 103,169
Loukkos ......cccoervrvene. 5.100 155.700 30,5
Tadlamsanssas 18.400 947.000 59,5 124.860
Doukkala ...................].  21.600 1.351.300 62,5 146.000
Moulouya .....cccoovvvreeee 4.930 317.600 64.5 34.363
Total.....ecro..|  67.190 3.401.600 50,6 408.392

(*) Données du Ministére de l'industrie, du commerce et des télécommunications.

Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural.

(Direction de la production végétaie).
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11-8- CANNE A SUCRE ET PRODUCTION DE SUCRE

Superficies | Production | Rendement | Production
récoltées (tonnes) (tonnes/ha) de sucre*
(ha) (tonnes)
2002
Gharbsssmiass 10.050 624.000 62,1 59.400
Loukkos ........c.cvuee. 3.960 314.000 79.3 29.200
Total 14.010 938.000 67,0 88.600
2003
Gharb ..........ocoveeeeen]  10.013 635.000 63,4 SR
LOukKOS ....ovco] 3588 312300 87,0 riK
1] ¢ | FEORE— 13.601 947.300 69,6 78.584

(*) Données du Ministére de l'industrie, du commerce ct des télécommunications.

Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural.

(Direction de la production végétale).

11-9-CcOoTON ¥

Campagne 2001-2002 Campagne 2002-2003
Superficic | Production | Rendement Superficic | Production | Rendement
( ha) (Qx) (Qx/ha) (ha) (Qx) (Qx/ha)
6111510 o R—- 340 4.080 12,0 170 2.000 11,8

(1) Depuis la campagne 2000 - 2001, 1a culture du coton est pratiquée uniquement dans la région de Gharb.
Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural.

{Direction de la production végétale).
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11-10 - OLEICULTURE

. (En milliers de tonnes)

Récolte Récolte Récolte

Production d'olives........

fin 2001 - début 2002

{in 2002 - début 2003*

[in 2003 - début 2004**

600

450

1.000

Production d'huile..........

60

45

100

(*) Chiffres révisés.

(**) Chiffres provisoires.

Source ; Ministere de l'agriculture et du développement rural.

(Direction de la production végétale).

11-11 - OLEAGINEUX

Campagne 2001-2002 Campagne 2002-2003
Superficic | Production | Rendement | Superficie | Production | Rendement
récoltée . récoltée
1000 Qx x/ha 1000 Qx ~/ha
(1000 ha) ¢ % Q@ } (1000 ha) ¢ Q%) @ y
B Tty R, 47.3 164 3.6 110.2 356 5.1
Araghides gy 210 480 229 204 490 24.0

Source : Ministere de lagriculture et du développement rural,

(Direction de la production végétale).

11-12 - VITICULTURE

Année 2001 Année 2002 Année 2003
Superficie | Production | Superficic | Production | Superficie | Production
(ha) (tonnes) - (ha) {tonnes) (ha) (tonnes)
Raisins de table ... 38.800 203.200 39.600 240.600 39.600 257.000
Raisins de cuve ... 10.700 60.800 10.400 79.000 10.400 85.000
Total......ccvnevee.. R 49.500 264.000 50.000 319.600 50.000 342.000

Source : Ministére de l'agriculiure et du développement rural.

(Direction de la production végétale).
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11-13 - ELEVAGE "

(En milliers de tétes)

2001 2002 2003*

BOVINS. ccviiiereiiiies i s ssssseneeersneesens 2.500 2.570 2.600
OVINS.onrereeeeeeeeeeeesseessesssesssesseessesastesseeses 15.000 15.102 15.650
L@ 1 R 4.800 5.046 5.150
Total : 22.300 22.718 23.400

(1) 1l s'agit du recensement du cheptel effectué en octobre-novembre.
(*) Chiffres provisoires.
Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural,

(Direction de la programmation et des affaires économiques).

11-14 - PRODUCTION DE VIANDE DISPONIBLE
A LA CONSOMMATION

(En milliers de tonnes)

2001 2002* 2003**
Viande rouge 335 344 313
BOVINS. ..cveveiiieieeesessesessesassessssseses s 145 170 150
OIS sz sisvnesesiissssivisss dsviiaissass 120 110 105
CaprinSi i s 22 15 13
Autres et 8DALS. ....uveciisiessisssmesssssisrenss 48 49 ' 45
Viande blanche 280 315 320

(*) Chiffres révisés.
(**) Chiffres provisoires.
Source : Ministére de I'agriculture et du développement rural.

(Direction de l'élevage).

[1-15 - PECHES MARITIMES

(En milliers de tonnes)

2002+ 2003+

Production 949.3 903,0
Péche hauturiére R AT 56,5 37,5
PEChE COLIRE...ccoivvivivimmmsimnmsssissrsisisivnns 892.8 865,5
Consommation de produits frais o 2983 346,2
Transformation 580,06 507,0
Conserves Wi 147.8 : 174,3
Sous-produits ... 365.4 301,3
Congélation .o 67.4 314
Exportation 3570 329,1
Poisson frais et congelé............ccooenenees 86,9 66,0
Crustacés et mollusques 128.7 86,0
CONSEIVES ...oooveerrirnrenenenns - 106.6 122.8
SoUS-Produits ......cooceriiienriniecreriininnd 34,8 54,3

(*) Chiffres révisés.

(**) Chiffres provisoires.

(1) Désormais, I'Office national des péches (ONP) déduit de la consommation de produits
frais les achats effectués par les mareyeurs mais livrés au secteur des conserveries, pour
les inclure dans la rubrique "Conserves".

Sources : - Production : Ministére des péches maritimes et Office national des péches.

- Exportation : Office des changes.



III-1 - PRINCIPAUX PRODUITS MINIERS

(en milliers de tonnes)
Production " Exportation ¥
2001 2002* 2003** 2001* 2002+* 2003**

Phosphates secs.........cceneee.] 21.983,0 | 23.041,0 | 22.877,0 | 10.853,2 | 11.138,1 10.375,8
Minerais non métalliques

.Barytine........ocooeevennne, 467,1 469,9 3564 4109 4123 2977

.Fluorine........cccccovvnniannnn 96,5 94,9 812 94,0 94,5 72,8

cSel s 2318 266,1 2364 111,3 - -

. Bentonite ..........co.ceeennennnn) 7,7 65,8 71,5 418 - -
Minerais métalliques

7 11| [ 174,8 178.4 1364 1874 3253 2093

SPIOMD i 110,9 874 54,8 33,7 308 24,1

I - e e 8,0 1,6 4,0 - - -

LCUIVIE e 19,1 17.8 17,5 20,9 19,3 18,7

. Manganése ....................... 13,8 17,5 - 15,5 138 -

(*) Chiftres révisés.
**) Chiftres provisoires,

Source : (1) Production : Ministére de I'énergie et des mines.
(2) Exportation : Office des changes.

II-2 - INDICE DE LA PRODUCTION MINIERE

(base 100 en 1992)

Indice général

dont :

- Phosphates.cousmmananmunnanas:

- Minerais métalliques .............cccnvnnne

Variations
Pondé- | 2001 2002+ | 2003+ | %
ration 2003
2002
100,0 112,2 115,1 110,1 - 43
78,65 114,9 1204 119,5 - 0,7
16,50 89,0 80,2 60,8 -242

(*) Chiflres révisés.
(**) Chiftres provisoires.

Source : Direction de la Statistique.
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I11-3 - BALANCE ENERGETIQUE

(en milliers de "tonnes équivalent-pétrole” T.E.P.)

2001* 2002* 2003 %*
Total Yo Total Yo Total %
Consommation primaire............... 10.300 | 100 10513 | 100 10,984 | 100
= Charbon .........cccooovvvevnrcnee| 3,413 331 3.389 322 3457 314
- Produits pétroliers .......c..o.o.o... 6.166 59.9 6.445 61,3 6.686 60,9
- Gaz naturel ................. 38 0.4 48 0,5 40 04
- Electricité hydraulique,
éolienne et importée................. 683 6.6 631 6,0 801 7.3
dont :
Maticéres premicres locales ... 516 100 524 100 733 100
= PANTHCHEE - oo cceusmasmmmmnoinss 191 37,0 201 38,4 245 334
- Pétrole et gaz naturel................. 48 9,3 54 10,3 60 82
- Electricité hydraulique
C 11 T ——— 277 537 269 51,3 428 584
Déficit énergétique.........cocneceanee 9.784 9.989 10.251
- En pourcentage de la ;
consommation globale............... 95.0 95,0 93,3

(*) Chiffres révisés,
(**) Chilflres provisoires.
Source : Ministére de I'énergie et des mines et Direction de la Statistique.
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IH-4 - PRODUCTION D'ENERGIE
Variations
en%
2001 2002* 2003** 2003
2002
Activité d'extraction
Production de pétrole brut © (1.000 1) ......c.ocevrrvrerrerrnnnnns - 10,8 6,5 21,5 2308
Production de gaz naturel (millions m")........cccoovvvcrvcrnenrnnne 50,0 63.0 52,6 - 16,5
Activité de transfermation
Production des raffineries (1.000t) " _....ovvvvv| 63240 | 56940 | 4.182,0 -26.6
Production nette d'énergie
électrique (millions kWh) .......... 13.153 14.103 15.338 8,8
dont : production concessionnelle (thermique et éolienne) .| (9.233,8) (9.566,@) (9.561,5) (-0,1)

(*) Chiffres révisés.

(**) Chiffres provisoires.

(1) A I'exclusion des produits mon énergétiques (bitumes et lubrifiants).
Sources : Ministére de I'énergie et des mines et Office national de I'électricité.

IH-5 - PRODUCTION D'ENERGIE
EXPRIMEE EN TONNES EQUIVALENT PETROLE (TEP)

2002* 2003%*
En milliers de T.E.P. — e
: V.
Quantités Varigtions Structure | Quantités ariations Structure
en % en %
Production totale ¢ ..........] 9.361 -39 100,0 8.170 = 1 100,0
dont :
. Produits pétroliers® ......... 5.694 - 10,0 60,8 4.182 -26,6 51,2
Moo N 3.667 7,2 39,2 3.988 8.8 48,8

(*) Chiffres révisés.

(**) Chiffres provisoires.

(1) La production totale d'énergie a été évaluée a partir des données du Ministére de I'énergic et des mines
et de I'Office national de I'éectricité et sur la base d'un coefficient de conversion de 0,26 TEP par
1000 kWh pour I'électricité.

(2) A l'exclusion des produits non énergétiques (bitumes et lubrifiants).
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111-6 - CONSOMMATION TOTALE D'ENERGIE

Variations
en%
2001 2002* 20034+

2003

2002
Produits pétroliers (1.004 t) 6.166 6.445 6.686 3,7
- Produits blancs 3.791 3.831 3.883 14
- Essence ordinaire........c..ocoeeivnnenens 79 1 73 -52
. ESSeNCe SUPCT...ooovvvieccniirieins 323 323 312 -34
. Carburéacteur......ooeevecircnieniniee 278 282 292 35
& T | s 2992 3.041 3.142 33
+ INVRI s asia i 119 108 64 -40.7
- Gaz liquéfiés 1.189 1.260 1.33 63
; Butane:. szt "1.086 1.144 1.226 72
Propance o 103 116 113 - 26

- Fuel-vil 1.186 1.354 1.464 81

. Quantités utilisées pour

la production d'électricité ............. 292 422 529 254

P | (L e e P 894 932 935 03
Charbon (LOOO §) ..ococvcoecrrccsnni] 4969 5.188 5291 2,0

. Quantités utilisées pour

la production d'éleetricite ............ 4.171 4,295 4371 1.8
R 1 | RS SC— T98 893 920 3o
Gaz naturel (millions ni).........connneeees . 50 63 53 -159
Electricité ONE (millions KWh) .......... | 12800 13.425 14.522 8.2
dont : apports EXIEHCUrs ...o.ovveeevcnieees 1.564 1.392 1437 32

(*) Chillres révisés.
(**) Chiffres provisoires.
Sources : Ministére de I'énergie et des mines et Oflice national de I'électricitd,

111-7 - CONSOMMATION FINALE D'ENERGIE "

En milliers de tonnes 2002* 2003+
cquivalent pétrole (TEP) o Variations | Structure I Variations | Structure

Quantites on® n % Quantites on% en %

Consommation finale d'énergie? .....] 10.133 4.1 100 10.574 44 100 .
. Produits pétroliers .....ovvrevn] 6,033 3.0 39.7 6.191 23 58.6

dont :

(800} oo (3.018) (1.6) (29.8) (3.137) (39 (29.7)

L Eleetricite ..ooocvececvericiecene] 3,491 49 345 3.776 82 35,7

« ChHbON v 589 11.8 5.8 607 3.1 5.7

(1) La consommation finale d'énergie est égale  la consommation primaire diminuée, de la consommation -
de produits éncrgétiques par I'ONE.

(2) La consommation linale d'énergie est évaluée A partir des données du Ministére de I'énergie et des-mines
ct de I'Office national de I'électricité, sur la base d'un coeflicient de conversion de 0.26 TEP par 1000 kWh
-pour I'¢lectricité et de 0,66 TEP par tonne pour le charbon.

(*) Chiflres révisés.

(**) Chiflres provisoires.
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IV-1 - INDICES DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE -
{Basc 100 en 1992)

Variations cn %
Pondération Année | Année | Annéc

2001 2002 2003 2002 | 2003

2001 2002

Industries alimentaires, boissons et tabacs 249 1355 138,1 143,2 1,9 3,7
. Industrics alimentaires " ..........c........ - 184 1357 | 1393 | 1453 207 43
. Boissons et tabacs ...........ccevee. 65 1349 134.8 137.5 -0.1 2,0
Indnstrie:_ du textile, de I'habillement et du cuir 223 115,5 114,7 110,5 - 0,7 - 3,7
. Produits textiles et bonneteric ................ 13 101,9 101,1 986 | - 08 | -25
. Habijlement & I'exclusion des chaussures ..............ccocveeens 90 131,2 129,2 1208 | - 15| -65
. Cuir, articles et chaussures en cuir ........ooveuervine .20 1209 126,1 1309 43 38
Industries chimiques et parachimiques 218 138,2 145,7 152,8 54 49
. Produits de la chimie et de la parachimie ..........cccccoeerneeeec 151 137.7 1452 1493 5.4 2.8
. Articles en caoutchouc et en plastique ......oveeeeerreevcerenee, 30 1229 1303 1307 6.0 0.3
: 'Papier €t carton, iMPriMErie .....c..ovuvvrerremerisresssssssssssensses 37 153,0 160,0 1850 4.6 15,6

Industries métallurgiques, mécaniques,

électriques et électroniques 181 129,1 133.6 1413 3,5 58
. Praduits de l'industrie métallique de base.............ccccccvnnnnee 22 1448 168.4 188.7 16,3 12,1
. Ouvrages en métaux A I'exclusion des machines................, 61 " 118,8 127.0 138.8 6,9 9.3
. Machines et matériel d'équipement ......c.occoovervirincienineenins 20 1182 116,3 1230 | -1,6 5.8
. Matériel de transport...........cococveiercncicieisnncissensense s sans 41 143 4 134.8 134.1 -6.0 -0.5
. Matériel électrique et électronique ...........ccoeecrieencenerenns 34 1274 132.0 135.0 3.6 23
. Matériel de bureau, de mesure, d'optique et d'horlogerie .. 2 1149 125,7 126.1 9.4 03
. Autres industries manufacturieres .........ccorvrririrenierennnd 1 108,8 102,4 100,1 - 59 -22
Bois et matériaux de construction 129 124,0 130,9 142,1 5.6 8,6
. Bois et articles €n oIS ... 21 116.8 |. 121,1 126,0 3.7 4.0
. Transformation des minéraux de carriére..........cvvvvecreeenensd 108 1254 | 1328 145,2 5.9 9.3
Ensemble des industries de transformsation .........cecnensend 1000 128,§ 132,7 1374 2,9 35

(1) Produits des industries alimentaires (branche 10) et autres produits des industries alimentaires (branche 11).
Source : Direction de la statistique.
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T T

V-1 - ENTREES DE TOURISTES

—

Variations
Année Année Année 2003
2001 2002 2003 2002
(%)
I - Touristes de nationalité étrangére ..............] 2.465.788 2477572 2.‘83.‘?.’).8 +0,2
A. Tourisme de séjour. 2.249.662 2.222.267 2.223.821 +0,1
Pays d'union Europé 1.772.365 1.778.716 1.777.264 -0,1
dont :
< ETRCE s sieaimins s 840.230 877.465 916.147 +44
CESPAGNE crvccereesvcertrecesesssreessen| 200,519 201258 | 231152 +149
- AllEMABNE o] 196.700 172.860 129,387 -252
. Royaume-Uni ....ooovivininiiniicncnans 135.642 146.511 134.006 -8,5
sMalCy s TR 123.628 112,518 100.001 - 111
Autres pays d'Europe 92.180 %0.037 103.171 + 14,6
Amériqu 149.103 119.229 107.877 -95
dont : _
B ST YL 1 S 97.072 72.845 64.445 -115
0 s 31.633 28.503 27.606 L,
L ATEERHNG oo 5.693 2.697 3.433 +273
Moyen-Orient ) 72.165 74.273 169.067 -70
Maghreb 71,454 67279 -73.208 +8,8
Autres pays d'Afrique ......ocninisnianand 38477 36.152 39.547 +9,4
Asie 33.094 - 35.616 34.743 -25
Autres pays 20.824 20.968 18.944 -9,6
B. Tourisme de croisiére 216.126 255,305 259.937 +18
I - Ressortissants marocains ;
résidant & I'étranger 1.973.653 2.081.179 2.327.787 +11,8
Total 4.439.441 4.558.751 4.811.545 +55

(*) Y compris I'Egypte.

Source : Ministére du tourisme.
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VI-4 - EVOLUTION DE L'EMPLOI SELON LES BRANCHES
D'ACTIVITE ECONOMIQUE (1)

(En millicrs de personnes)

Branches d'activité Annce Annce Variations
2002 2003 absolues cn %
Agriculture, forét et péche ......ccooevvvivnnccinnnninaes 3.951 4.212 261 6,6
Industries (y compris l'artisanat) ...........cccovnnnen 1.231 1.286 55 4.5
Batiment et travaux publics ... 646 651 5 0.8
T4y 11 1T PO ST, 1.180 1.228 48 4,1
Transports et communications ................ccoviieen 332 343 i 33
Administration générale et services
sociaux fournis & la collectivité...........cooerrvnnnnd 976 966 -10 - 1,0
AULTES SEEVICES sy v oy s it 856 910 54 6,3
Activités mal désignées .........cccceiviviiiniiniiienns 4 7 3 75,0
Total 9.176 9.603 427 4,7

(1) Il s'agit de I'emploi des personnes dgées de 15 ans et plus.

Source : Haut commissariat au plan (Direction de la statistique).
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VII-1 - STRUCTURE DES TRANSACTIONS COMMERCIALES

Importations Exportations
Part en % par catégorie de produits
Année 2002 | Année 2003 | Année 2002 | Année 2003

Pro{:luils alimentaires, boissons et tabacs.................. 11.6 8.5 21,0 20,1
Produits énergétiques et lubrifiants .........cccoocveneene 15,5 15.6 2.8 1.1
< Produits Bruts .....c.ooeivenini 6.9 7.2 8.7 8.5
Demispradiits Pl cmnamassnisanasisai 22.0 22,8 232 239
Produits [Inis ..o, 44.0 45,9 443 46.4
- Biens EiperTent v 20.1 22.1 6.5 7.8
. Biens de consommation ... 239 23.8 378 38.6

Total 100 100 100 100

(1) Les statistiques du commerce extérieur incluent, a partir de I'année 1998, les transactions réalisées dans
le cadre de I'admission temporaire sans paiement, tant au niveau global qu'au niveau de chaque produit.
(2) Y compris l'or industriel.
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V-2 - IMPORTATIONS PAR PRINCIPAUX PRODUITS

Poids en milliers de tonnes; Année 2002* Année 2003** Variations
Valeur ¢n millions de dirhams Poids Valeur Poids Valeur” Poids Valeur
1000t % Montants %
Produits alimentaires, boissons et tabacs............... 6.606 15.144 4.730 11.431 | -1.876 -284 | -3.713 -24,5
BIE ottt s st 3318 5.820 2.140 3.674 | -1.179 =355 | -2.146 -36,9
M TS s S 1.076 1.492 1.132 1.492 57 53 - -
Orge ... A S AT 631 779 139 202 - 492 -78,0 -577 | -74,1
Sucre ... ettt s s sanad 574 1.591 550 1.095 -24 -4.2 - 496 -31,2
Produits [almrs 63 977 59 388 -3 -5.2 - 89 -9.1
Thé ... B 44 641 45 610 1 28 - 31 -48"
1 I 702 10 646 0 -4,5 - 56 -8,0
Autres prodmlq S 890 3.143 90 2.825 - 800 -89.9 -318 | - 10,1
Pruduits energé!tqms et Iuhnl"ants ...... 13.302 20.182 13.034 21161 | -268 -20 979 49
Huile brute de pétrole ....ovvveeiiicecnene. 6.390 12.861 4.614 9222 -1.776 | -278 | -3.639 | -283
Produits pétroliers raffings .........ccocovvvineniniarennnd 1.820 5.006 3.530 9.962 1.710 94,0 4.956 99,0
Charbon ... s 5.092 2.129 4.890 1.926 - 203 -40 -204 -9,6
ENCHEie SOOI v s st e - 185 - 50 - - - 135 -73,0
Produits bruts 4,953 8.940 5.156 9.798 203 4,1 858 9,6
Huiles vepétales brutes. ... ee e, 356 1.765 361 1.960 5 1.4 195 11,0
Graines et fruits ulidgincux R 353 891 444 1.149 90 256 259 29,1
Bois bruts .. S A ——— 793 1913 822 1.970 29 3.7 57 3,0
IFibres 10\tlluz CLCOLON Loveeeievercssane e saremanrasaennns 43 513 41 - 515 -2 -3.7 2 0,5
SonTrEbRI s 2818 1.127 2.878 1.239 60 2,1 112 10,0 -
AP PrOUUILS: oo isoissisonmsimssmnss s 590 2.731 610 2.964 21 A5 233 8.5
Demi-produits ' 4.596 28.721 4.573 30.912 277 6,0 2.191 7.6
Produits chimiques................. 881 3.852 883 4.118 2 0,2 266 6,9
Matiéres colorantes et dc.smh.clanls ..... 35 1.061 39 1.259 4 11,4 198 18,7
Engrais naturels et chimiques .......oeiieeenerieeenn, 724 1.044 651 946 -73 | -10,1 - 98 -9.4
Fer ct acier .. W 1027 2.454 1.139 3.081 112 10,9 627 25,6
Autres pmduus mua]lurglqm.s ct sndcmrgzqucs A 567 *3.791 559 4.016 -9 -1,5 225 59
Matidres plastiguos vvessanisaasimsasswsssiio 345 3.353 364 | 3.628 20 57 275 8,2
PAPICrs €L CarONS ..o s ereneses 228 1914 253 2.066 25 10,9 152 7.9
Fils de fibres et de coton ... 42 1.202 46 1.259 41 10,0 57 4,7
JAHFES PRI o ravmmmss s s 746 9.905 935 10.231 189 253 326 - 33
Biens d'équipement agricoles 21 998 27 1.684 6 28,6 6 0,6
Biens d'éguipement industriels 352 25.214 479 28.969 127 36,1 3.755 14,9
Machines et apparcils divers .........cooovevveeverrenennn. 36 4,909 144 5.604 108 |. 3000 695 14,2
MatEriels @ BrOYEr . oviiciniiesinsirise s sarsrissesns 22 1.017 21 1.026 -1 -4.9 10 0,9-
MEHnER TS s s s 6 662 8 783 2 24,5 121 18,3
Matériel d'eXtraction ........ccoovierosenncineennnnmeenns 19 504 18 521 -1 -4.8 17 33
Outils et machines ouuls i i 1 674 11 588 - - - 87 -12,8
Réservoirs, bouteilles et luls mcla]hqucs : 14 400 23 681 9 64,3 281 70,3
Apparcils de coupure €lectrique......oviieenn.] 7 1.306 9 1.854 2 28,6 548 42,0
Générateurs et moteurs Clectriques.. .o 5 312 91 644 4 80,0 332 106,4
Apparcils ¢éleetriques de téléphonie et
emetteurs de télécommunication .....eevecveieennnnd 2 1.070 2 1.033 - - - 37 -3,5
Fils et cibles pour I'électricité ..o 16 | 931 16 1.041 - - 109 11,8
Avions . - 1.494 - 2.136 - - 642 43,0
leun.s mdustr:cilcs ) 42 2.299 45 2.420 3 - 1,7 121 52,
AULEES PROAUILS oo ened 172 9.635 173 10.639 1 0,5 I_.003 10,4
Riens de consommation 488 31.210 543 32.204 55 113 994 32
Médicaments .. 4 1.846 5 .2.126 0 3,7 280 15,1
Produits u.\ulcs . 116 11.602 119 11.058 - 3 23 - 544 -4,7
Ouvrages en matiéres p]asuqucs 35 1.469 42 1.652 7 19,5 183 12,5
Appareils récepteurs de téiécommumcauon 16 |. 2610 20 2.472 4 222 - 138 -5,3
VOitures de LOUFISING .....covvevreireaninern e seaenes 28 2417 28 2.477 - A 60 2,5
Piéces détachées pour \onurcsﬂ 1#3"“““""“'4 19 615 22 696 3 13,7 81 13,2
Autres produits ... 268 10.650 . 308 11.722 39 14,7 1.072 10,1
Total......« .| 30318 136.409 28.842 135479 | -1.476 -4,9 5.070 39

{1) Y compris l'or industriel. pour un montant dc 222 millions de dirhams en 2002 et de 275 millions de dirhams en 2003.
(*)} Chiffres révisés.

(**) Chiffres provisoires.

Source : Office des changes.



(1) Y compris I'or industriel, pour un montant de 292 millions de dirhams en 2002 et de 206 millions de dirhams en 2003,

(*) Chiffres révisés.
(**) Chiffres provisoires.
Source ; Office des changes.
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VII-3 - EXPORTATIONS PAR FPRINCIPAUX PRODUITS
Poids en milliers de tonnes; Année 2002* Année 2003** Variations
Valeur en millions de dirhams . " Poids Valeur
Poids - | Valeur Poids Valeur
1000t % Montants %
Produits alimentaires, boissons et tabacs.........] 1.509 | 18.164 1.471 16.825 -38 -25% -1.339 -7.4
ABMUMES ......coveeeee 418 2.140 431 2.184 13 3,2 44 2,1
Primeurs ............ i 343 2.187 306 1.998 -37 | -108 -189 -8,6
Crustacés, mollusques et coquillages 129 5.926 86 4.159 -43 | -334 | - 1.767 -29.8
Poissons frais ........coevevvveiiniiiinninans 87 1.416 66 1.598 -21 -24,1 181 12,8
POISSONS €N CONSENVE ...evovsiiviiiicnie e rrseen 107 2.798 123 3.225 16 15,1 427 15.3
Conserves de 1égumes et de fruits 89 1.222 79 1.104 -11 -11,8 -118 -9.7
Farine de poiSsons...........ocouoevinnesererensesinnninn 23 156 35 220 12 50,2 64 41,2
Autres produits ... 314 2318 346 2337 32 10,3 18 0,8
Produits énergétiques et lubrifiants .................]| 1.191 2.426 473 909 -718 | -60,3 -1.517 -62,5
Produits bruts d'origine animale et végétale.... 191 1.713 210 1.969 19 99 256 14,9
PAle & papiet i i 115 480 106 415 -9 -7.4 -65 -13,5
Plantes et fleurs .........ocovovveineervnseeeee e, 13 243 12 192 -1 -5,3 =51 -20,9
ABAI-APAr oo St 1 198 | 176 - - -22 -1L1
EARBeS i naimnii i i 10 97 18 163 8 84,5 65 67.3
Autres produits ... 53 694 73 1.022 20 38,0 328 473
Produits bruts d'origine minérale .........oeunene  13.722 5772 12.649 .| 5.174 -1.073 -7.8 -598 -10,4
Phosphates ....... 11.138 4.006 | 10376 3.689 -762 -6,8 =317 -1,9
PAEPAL A& ZINE o amsa enimmmsrms s 325 564 209 325 -116 | -35,6 -240 -42.4
Plomb et GUIVE s comnsmmamammsmanmmis 50 147 43 130 -7 | -14.7 -17 -11,6
~ Autres minerais - 2209 1.055 2.021 1.031 -187 -8,5 -24 -2,3
Demi-produits "’ 4841 | 20016 | 4.697 | 19.949 -144 | 30 -67 03
Acide phosphorique .........ccocecervivicivccinn] 1,697 5.128 1.635 5.263 -61 -3,6 135 2,6
Engrais naturels et chimiques .............coouvivneee 2.195 3.650 2.037 3.396 -157 -7,.2 -254 -7,0
Composants €lectroniques (transistors) ........... 4 5.487 3 5.697 0 -8.8 210 3.8
Plomb et argent bruts ........ocovevvvcevecerincisiies 72 994 48 529 -25 | -34.2 -465 -46,8
Cuirs et peaux ..............  smtpemme s AR 1 220 I 107 0| -186 -114 -51,6
Toles . 84 373 57 280 -28 | -32.8 -94 -25,1
Autres produits 788 4.163 916 4.677 128 16,2 514 12,4
Biens d'équipement 88 5.619 66 6.473 =22 | -25,0 854 15,2
Bandages et pneumatiques .........covuvrieininne 5 155 5 122 - - -33 -21,3
Sous-systémes €lectroniques ..........co.eecerrriienns 2 507 | 357 -1 | 44,6 -150 -29,6
Fils et cables pour I'électricité .............ooevven.ne.. 25 3.369 29 3.833 4 14,5 464 13,8
AUtres produits ......coceerevrien s 56 1.588 31 2.161 -25 | -447 573 36,1
Biens de consommation 243 | 32.679 225 | 2N -18 14 - 408 -1,2
Vétements confectionnés .... S 84 | 18.451 76 18.548 -8 9,8 97 0,5
Articles de bonneterie ..... 54 7.936 51 8.111 -2 -4.4 175 2,2
CRASBUIeS oo ang 10 1.361 10 1.481 - - 120 8.8
R BDI orsse  S 2 135 2 141 - - 6 4,2
Tissus de fibres et de coton ... 7 578 5 462 -2 | <232 -116 -20,1
Autres produits ..o 87 4.219 81 3.529 -6 -6,7 -689 -16,3
Total 21.785 | 86.389 | 19.791 | 83.570 | ‘1994 -9,2 -2.819 -33
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VII4 - REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES ECHANGES
{En millions de dirhams)

Importations Exportations
CAF. F.0.B. Soldes
2002 2003 2002 2003 2002 2003
EUROPE 84.921 93.790 66.455 65.936 -18.466 -27.854
Union européenne .......coccvcrieceerennad | 73.421 79.755 | 63.251 63.006 -10.170 -16.749
FrANCe .....coerveveveeernvnsnnisssseessreseninreeen] 20,761 27.919 29.084 28.346 +2.323 +427
ESPAZIC ...cocmiininmsiniissimmmisioismons 15.159 16.848 13.520 14.844 - 1.639 -2.004
Allemagne ........cccocevvveerienns 6.917 7.049 3.604 2918 -3.313 -4.131
1 11 7.566 9.693 4.677 4.238 - 2.89%0 -5.455
Royaume-Uni ......ccooorieninniiininnies 7.028 6.714 7.122 6.304 +94 - 410
Pays-Bas ......ccoiiereneniicicnsicsincnninn) 2,136 3.239 1.856 2.677 - 280 - 562
U.E. Belgo-luxembourgeoise ...........]  2.653 2.66!1 1.769 1.807 - 884 - 854
Autres paysde I' ULE. ...oviciveee| 5,200 5.632 1.618 1.871 -3.582 -3.761
Autres pays de I'Europe..........couenne 11.500 14.035 3.204 2.930 -8.296 -11.10%
RUSSI® «osvivonsssnivmsscsvsessimmmsrn]. 20928 6.283 678 690 -3.250 -5.593
" ASIE 25.091 22,155 9.030 7.529 -16.061 - 14.626
Pays du Moyen-Orient .......covevunnene{ 11,339 8.141 1.424 1.179 -9915 -6.962
Arabic Saoudite ........coeooeviiiiiinine 7.642 6.822 513 538 -7.129 - 6.284
1FAN o] 30191 434 290 290 -2.900 - 143
AUITES oo siane 507 885 620 351 14 - 535
Autres pays d'Asie 13.752 14.014 7.606 6.340 -6.146 - 7674
JAPON wcicivviivesivmiviiivmviivmiiniismin] 2,281 2,834 3.080 1.604 + 799 -1.229
INAE ..ot 957 1.568 2.851 2,817 + 1.894 + 1.249
CRINE oamnanmmras e 3.753 4.655 286 620 - 3.467 - 4.035
AT s b aGasmg 6.761 4,957 1.389 1.299 -5372 - 3.659
AMERIQUE 12.721 12,621 5.484 5134 -7.237 - 7.487
BRI s 3615 5.502 2,657 2.426 -2.958 -3.076
Canada .......ccooevverrrreiernceee e 1.765 1.304 346 295 - 1419 - 1.009
BRI o cammmmsimasmmmsivsms ssvmmasemivasres 3.341 2.564 1.566 1.765 -1.775 - 799
MEXIQUE oo s 126 128 565 459 + 438 +330
AUITES oo viceessrseree e scs e 1.874 3.122 351 189 -1.522 -2.933
AFRIQUE 6.734 6.567 4.020 4.015 -2.714 -2.552
Pays de L'U.M.A. ...ccccniiniivisnnnannnsd 3,288 2.910 1.787 1.307 - 1.499 - 1.603
Algérie 1.759 1.656 235 232 - 1.524 - 1.424
Tunisie .............. 608 676 541 407 - 67 . 269
LADYE oo 913 574 752 442 - 161 - 132
Mauritanie .......ocoeeeee v 6 4 259 226 + 253 +222
Autres 3.449 3.657 2,233 2,708 - L2158 - 949
OCEANIE ET DIVERS......cocvuununns 942 346 1.400 956 + 458 + 610
Total pos 130.409 | 135.479 | 86.389 83.570 - 44.020 - 51.909

Source : Office des changes.
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VIil-1 - BALANCE DES PAIEMENTS AVEC L'ETRANGER

(En millions de dirhams)

Année 2002* Année 2003**
Recettes Dépenses Soldes Recettes Dépenses Soldes
A. COMPTE DES TRANSACTIONS COURANTES .| 176.561,6 | 160.2853 | +16.276,3 180.365,0 164.838,2' +15.526,8
Biens 86.389,2 | 1201279 | -33.738,7 83.570,3 124.837,6 | -41.267,3
- Marchandises générales ....... 55.788.9 | 101.568,8 | -45.779.9 52.060,7 106.497,6 | -54.4369
- Biens importés sans paiement
et réexportés aprés transformation ...........cceceeivinnnae 30.203,7 18.471,8 +11.731,9 3L017.5 18.285.4 +12.732,1
- Achats de biens dans les ports ........c.ccovvercriireissnnnind] 396,6 87,3 +309.3 492,1 54.6 +437.5
Services 48.048,1 26.596,4 | +21.451,7 51.815,2 27.520,9 | +24.2943
= L AISIOIR s snarssnsenomssmorssumses sioses AR R A 8.601.3 9.4459 - 844.6 8.694.0 10.725,5 -2.0315 |
- Voyages .... o weereneen 29,159,2 4.896,6 +24.262.6 30.773,0 5.186,7 +25.586.3
- Services de COMMUNICALION .......cvoeeeceivesierreserereseresinnd] 2.550,8 215,0 +2.335.8 2.382.2 201,6 +2.180.6
- Services d'assurances ...........ococevieeiriennas 313.1 501,7 |- - 188,6 7274 5533 +174,1
- Redevances et droits de licence ... 122.5 4468 - 3243 2426 277.2 - 346
= AULres Services auxX NMIEPriSes ........ooivrmivsresssnssrisnens 4.419,2 5.462,5 - 1.0433 . 5.828.2 5.764.6 + 63,6
- Services fournis ou requs par les
administrations publiques NCA ..........ccocovmvviiesnnnnae 2.882,0 5.627.9 -2.7459 3.167.8 4.812,0 - 1.644.2
Revenus 4.152,0 [ 122889 | -8.1369 4.101,4 110756 | -6.974,2
- Revenus des investissements prives ... 102,0 53278 | -52258 124 4 - 5.6277 -5.503.3
- Revenus des investissements et des
emprunts publics 4.050,0 6.961,1 -2911.1 3.977,0 5.447.9 - 1.470,9
Transferts courants 379123 1.272,1 +36.700,2 40.878,1 1.4Q4.1 +39.474,0
- Publics ...... reresner e rras 1.665,9 484,8 + 1.181,1 1.237.8 553.0 +684.8
= PRIVES oot essersnessss s bss s s sssasssaersesssa s sassssnns 36.306,4 7873 +35.519.1 39.640.3 851,1 +38.789.2
B. COMPTE DE CAPITAL ET D'OPERATIONS
FINANCIERES : 19.067,7 26.233,9 - 7.166,2 41.802,6 37.8283 +3.974,3
« | 1. Capital - 66,8 - 66,8 0,2 96,7 -96,5
Transfert de capital.... - 66,8 - 66,8 02 96,7 -96,5
2. Opérations financiéres 19.067,7 26.167,1 - 7.099,4 41.802,4 37.731,6 +4.070,8
Secteur privé 11.466,2 4.425,6 +7.040,6 28.422,7 13.547,7 | +14.875,0
- Crédits commerciaux 5 4.245.6 - +4.2456 3.990,2 2.435.5 +1.554.7
- Préis et investissements ........... 7.220.6 4.425.6 +2.795,0 23.6164 9.448,7 +14.167,7
- Autres capitaux privés = - C - - 816.1 1.663.5 -847.4
Secteur public 7.360,0 21.330,1 -13.970,1 13.379,7 24.1839 | -10.804,2
- Préts 7.360,0 21.330,1 - 13.970.1 13.379.7 24,1839 | -10.804.2
Aulre_'s 241,5 4114 - 169,9 - - -
C. ECART STATISTIQUE - 2.081,7 -2.081,7 - 3.674,1 -3.674,1
TOTAL cvemevvevenrsrerenennneee | 195.629,3 | 188.600,9 +7.0284 | 222.167,6 | 206.340,6 +15.827.0

NCA : non-compris ailleurs.
(*) Données rectifiées.

(**) Chiffres provisoires.
Source : Office des changes.
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282 BULLETIN QPBICIEL N° 5292 bis - 8 moharrem 1426 (17-2-2005)

X-1-SITUATION DES RESSOURCES ET DES CHARGES DU TRESOR
(En millions de dirhams)

Janvier - Décembre * Janvier - Décembre
2002 2003

I. RESSOURCES ORDINAIRES 98.883 108.648
Recettes fiscales 87.667 91.156
IMpPOLS dITECES. .voeerievier e 30.378 33.236
Droits de douane...... 12.233 10.671
Impéts indirects ). . 40.057 41.948
Enregistrement et umbre 4.999 5.301
Recettes non fiscales 7.862 14.457
Monopoles et exploitations............ccccoveriiernas 4.244 5.038
Revenus du domaing.....ooocevevveivevceeneiveivecnieinens 141 199
Aulres Teettes. o wmminmiimamiGnian 2.856 2913
Privatisation... B 621 6.307
. Recettes de certams comptes specwux 3.354 3.035
11. CHARGES 115.933 124.117
Dépenses ordinaires 90.491 98.074
Fonctionnement... 69.033 76.139
dont dépenses dl... pcrsonncl (48.580) (53.917)
Intéréts de la dette publique............cocovnienine 17.411 17.047
. iméricure....‘,.,‘,“.,.‘.,..‘.,...“.. (13.174) (14.138)
ORI PO oot T e T AT (4.237) (2.909)
Subventions des PriX.........cocovieeniieveeeienesiranes 4.047 4.888
SOLDE ORDINAIRE +8.392 +10.574
Dépenses d'investissement. 20.253 19.993
Solde des comptes spéciaux du Trésor......uuue - 5.069 - 6.049
Fonds Hassan 11 120 -
DEFICIT BUDGETAIRE - 17.050 - 15.468
En%duP.LB. i (4.3) (3.7)
1. VARIATION DES ARRIERES.........cconsvrssionrsns -231 - 2.098
BESOIN DE FINANCEMENT (I-11+111) ..........] - 17.281 - 17.566
FINANCEMENT NET 17.281 17.566
Financement extérieur. -11.199 -8.746
Emprunts eXICteutS sninmamnimaan i 4.484 8.422
ATOTUISSEINEHTS - oviossssvsnmammmrim R s - 15.683 -17.168
Financement intérieur..... 28.480 26.312
Financement baneaire .........cocovveveiiiiieicinnnns 2.295 - 2394
- Bank Al- Magllrib (- 1.467) (- 2.601)
- Banques ... ( 3.762) ( 207y
Financement non banca:re 26.185 28.706
- Sur le marché des capnaux 12.808 19.689
- Dépots monétaires au Tn.sor LI au C C l’ 73 241
= AUtres AEPOLS -..oicins seimmsmmminmssies sz 13.304 8.776

(1) Y compris [a part du produit de la TVA versée aux collectivités locales.
(*) Chiffres révisés.
Sources : Ministere des finances et de la privatisation.

Bank Al-Maghrib.
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X-2 - EVOLUTION DES RECETTES ORDINAIRES DU TRESOR
{En millions de dirhams)

Janvier - Décembre*| Janvier - Décembre | Variations
2002 2003 en %
RECETTES FISCALES 87.666 91.156 +4,0
Impéts directs 30.378 33.236 +9,4
Impdt sur les sociétés .. 12914 14.526 +12.5
Impot général sur le revenu .. : 16.353 17.642 +79
Partlmpat;on a la solidarité nanonalv., 152 188 +23.7
AMITES s s st g 959 880 -8.2
Droits de douane 12.233 10.671 -12,8
Droits d'importation ..........ccvvicciinen e 12.193 10.633 -12.8
ANKECS i st B i i 40 38 -50
Impéts indirects 40.056, 41,948 +4,7
Taxe sur la valeur aJoutée ... e, 23.951 26.090 +89
- Intérieure .. = (10.751) (11.583) +77
- Importanon (13.200) (14.507) +9.9
Taxes intérieures de consommauon 16.105 15.858 -1.5
- Produits €nergetiques ..o (9.308) (9.445) + 1,5
< TABACS i it e Il i) (5.801) (5.349) -78
oo T e B S e ( 996) (1.064) +68
Enregistrement et timbre 4.999 5.301 +6,0
RECETTES NON FISCALES 7.862 14.457 + 83,9
Monopoles et eXploitations...........cvericrnnrinis i, 4.244 5.038 +18.7
TIOMOBES 5. s i s s v s mbis b s bR v S A S 141 199 +41,1
AGTEE TBCRILEE ..o s i e risnasss 2.856 2913 o +20
Privatisation .............. 621 6.307 +915.6
'RECETTES DE CERTAINS COMPTES SPECIAUX ..] 3.354 3.035 -95
TOTAL DES RECETTES ORDINAIRES .........ccoceneeed 98.882 108.648 +99
(*) Chiffres révisés.

Source : Ministére des finances et de la privatisation.
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N° 5292 bis — 8 moharrem 1426 (17-2-2005)

X-3-PREVISIONS DE DEPENSES DU BUDGET GENERAL
(En millions de dirhams)

Loi de finances | Loi de finances | Loi de finances
2001 2002 2002
Dépenses de fonctionnement............... 74.879 75.442 78.250
Dépenses de personnel ......vvcnicvvenenn.s 45219 51.163 52.340
Matériel et interventions... 12.770 12.924 13.370
Charges commungs........... ; 11.200 8.705 9.340
dont subventions des prix “........... (5.705) (2.705) (3.213)
Dépenses imprévues et dolations _
provisionnelles......covo.veeererensernreenne, 5.690 2.650 3.200
Dépenses de la dette........covinainininninn] 42.226 46.708 41.759
Dette intérieurc ................ N 27293 31.812 . 25.846
Dette eXténeure .. conrnenenonns 14.933 14.896. 15.913
Dépenses d'équipement ' ................ 21.695 19.925 19.547
Dépenses totales.........coonvvrnnncnennne 138.800 142.075 139.556

(1) Compte non tenu des subventions prévues au titre du Fonds de soutien des prix.
(2) Crédits ouverts par la loi de finance compte non tenu des reports.

Source : Ministere des finances et de la privatisation,

X-4 - PREVISIONS DE RECETTES DU BUDGET GENERAL
{En millions de dirhams)

Loi de finances | Loi de finances | Loi de finances

2001 2002 2003

Recettes fiscales 76.993 79.734 82.300
- Impots direets.......ccocurviiiinnsiipeeeens 27.624 28.899 31.170
- Droits de douant..........cccoceeemevecinnnn ) 13.356 13.609 12.729
- Impots indireets. e 31.587 32.564 33.407
dont produits pétrolicrs . (9.400) (9.178) (9.545)

- Enregistrement et timbre.........cccceeen. . 4.426 4.662 5.054
Recettes non fiscales 28.830 20.113 19.027
- Monopoles ¢t exploitations................, 5.638 5.996 4.945
- Revenus du domaine .......coooeveeviiinen. 157 171 176
- Produits divers........oooveivvieinineceen 1.014 954 1.106
- Recettes en atténuation de dépenses....| 721 492 300
- PrivatiSation .........ccoceoveeveeeerieriesnenennns 21.300 12.500 12.500
Recettes d'emprunt......onn| 34.517 36.249 35.382
- Extérieures 6.517 6.800 4.982
3 (11 [ TT] <L O ey 28.000 29.449 30.400
Recettes totales. ... ..crnremernnns 140.340 136.096 136.769

Source : Ministére des finances et de la privatisation.
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XI-2- INTERVENTIONS DE BANK AL-MAGHRIB SUR LE MARCHE MONETAIRE

N° 5292 bls - 8 moharrem 1426 (17 2-2005)

BULLBTIN OFFICIEL

(En millions de dirhams)

Année 2003 Avances & 24 heures
(moyenne quotidienne Appels Avances 3 | A linitiative | Couverture | Open Reprisesde | Swap Total
de la semaine) d'offres 5 jours des banques | des soldes Market liquidités | de change
. débiteurs
26 décembre au ler janvier 2003 .... - - - - - - 0
2 au Bjanvier .......ooeeenererennd - - - 0 - - 0
9 au 15 janvier .....ccvecvnineainninnn 350 3157 - 1 - - 708
16 au 22 JanVier ......occovnecenresennesc] - - - i - - 1
23 au 29 janvier ........... - - - 1 - - 1
30 janvier au 5 février .. - - - 3 - - 2
6 au 12 février ............ - 114 v - - - 114
13 au 19 février ....ccoevereinernne 1.353 1.503 - i - - 2.857
20 au 26 février .........occvrvrennnes . 900 1.851 - i - - 31752
27 février au 5 mars .......c.ococeeceerneen 1.140 - - - - - 1140
6 au 12 mars - - - 2 - - 2
13 au 19 mars - - - - - - 0
20 au 26 mars . - - - 4 - - 4
27 mars au 2 avril o] - - 1 8 2 i
3au 9avril - 36 - w - - 36
10 au 16 avril e 3.220 943 - 1 - - 4.164
17 au 23 avril ...... 3.737 629 - 1 - - 4367
24 avril au ler mai 2.814 - - 2 - - 2.816
Zaw T mal srssnsnmads s 1.570 - - & - - 1.570
8 au 15 mai 1.214 56 - 3 - - 1.273
1620 21 MA .o 1.889 1.085 191 1 - - 3.166
22 au 28 Mai oo 1.220 1.384 - 1 - - 2.605
29 mai au 4 juin..cccrns 1.700 - - 1 - - 1701
Sau 1 Uit sresneeensa) 1.851 - - 1 - - 1.852
12 au 18 juin 2.046 - - 4 - - 2.046
19 au 25 juin - - - 19 - - 19
26 juin au 2 juillet........ccooeerererennnene - - - 7 - - 7
Fau 9 juillet..c e - 72 - 5 - - 77
10 au 16 juillet.........eooociecrrrarnaenn . 2.150 143 - | - - 2.294
17 au 23 juillet................. 1.520 571 - 1 - - 2.092
24 au 30 juillet.......... - - - 2 - - 2
31 juillet au 6 aoiit.... - - - 4 - - 4
7 au 13 aolt......cocceveinviccriinnen, ] - - - 4 - - 4
14 au 20 aoit. - - - 9 - - 9
21 au 27 aofit - - - 4 - - 4
28 aolit au 3 septembre.........cccveerd - - - 1 - - 1
4 au 10 septembre...........c..cccrveveee. - - - 1 - - 1
11 au 17 septembre.. 1.200 . - - - - - 1.200
18 au 24 septembre - - - 2 - - 2
25 septembre au ler octobre............| - - - 3 - -1.679 -1.676
2 au 8 octobre... - - - 5 - -1.000 - 995
9auls octobre ............ - - - 1 - - 829 - 828
16 au 22 octobre.... - - - 8 - -1.993 =364 | -2.349
23 au 29 octobre... - - - 2 - -3.400 -1 050 -4.448
30 octobre au 5 novembre ...... - - - 4 - -4.379 -1050 -5.425
6aul2 noymnbre - - - 1 - -3.336 -1050 -4,385
13 au 19 novembre..........oorsreemeennd - - - . & -4.007 -1050 -5.057
20 au 26 novembre Ty Tl - - - - - -3.034 -964 -3.998
27 novembre au 3 déccmbre - - - 1 - -3.343 -1279 -4.621
4 au 10 décembre.........cccooemenrencned - = | - - - -3.429 -1350 -4.779
11 au 17 décembre.........cccovercrerenens - - - - 2 -3.286 -1 350 -4.634
18 au 24 décembre...... - - - - 2 -3.200 -986 -4.184
25 au 31 décembre...........cocvvrvnend - - - - -3.857 -500 -4.357
Moyenne 2 575 - 168 4 2 0,08 -784 247

=211

Source : Bank Al-Maghrib.
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N° 5292 bis — 8 moharrem 1426 (17-2-2008).

XI-3 - TAUX DU MARCHE MONETAIRE
(taux annuels en pourcentage)

" . . Taux du marché
Taux d'intervention de Bank Al-Maghrib L N i
a7 jours a 24 heures Reprises Moyenne Finde
‘Année 2003 (Appels |a 5 jours gt Couverture mensuelle mois
A llinitiative
d'offresy { (1) e bwiques des soldes |de liquidités
() R débiteurs 2y
(1)
JRONAEE vcsciunsisussvvasozin] 3,25 4,25 8.25 10,25 - 3,36 296
FEVEIEr .oovvvvvvnrensnnen] 3,25 | 4,25 8,25 10,25 . 3,39 3,55
4 325 4,25 8,25 10,25 - ) 297 2,88
325 4,25 8.25 10,25 - 3,81 3,55
3,25 4,25 8,25 10,25 - 3,59 3.34
3,25 425 . 8,25 10,25 - 3,24 3,26
3,25 4,25 8,25 10,25 - 3,51 3,35
3,25 4,25 8,25 10,25 - 2,80 2,01
325 | 425 8,25 10,25 3,25 2,81 3,14
3,25 4,25 8,25 10,25 3,25 3,02 2,86
3,25 4,25 8,25 10,25 3,25 2,98 2,62
3,25 4,25 8,25 10,25 3,25 3,15 3.04

(1) A compter du 26 décembre 2002, Bank Al-Maghrib a réduit, de 50 points de base, les taux de ses interventions sur

le marché monétaire.

(2) Sous forme d'interventions sur le marché interbancaire.

Source : Bank Al-Maghrib.

XI-4 - TAUX DES DEPOTS CHEZ LES BANQUES
(taux annuels en pourcentage)

Année 2002

Année 2003

Ll PR
Janvier - juin

Juillet - Décembre

Janvier - juin

Juillet - Décembre

Dépéts chez les banques
Comptes a vue

m

Comptes sur carnets

Autres comptes

non rémunérés
3,95 (minimum)
Taux libre

non rémunérés

3,42 (minimum)
Taux libre

non rémunérés
2,15 (minimum)
Taux libre

non rémunérés
2,95 (minimum)
Taux libre

(1) A compter du ler juillet 1999; le taux de rémunération minimum des comptes sur camets est égal au taux moyen
pondéré des bons du Trésor & 52 semaines, émis par adjudication au cours du semestre précédent, diminué de 100

points de base.
Source : Bank Al-Maghrib.

XI-5- TAUX DES DEPOTS CHEZ LA CAISSE D'EPARGNE NATIONALE
(taux annuels en pourcentage)

Période. Janv. - Juin 2002 Juil. - Déc.2002 [Janv. - Juin 2003 { Juil. - Déc. 2003
Livrets de la Caisse
d'épargne nationale " ... 3,70 3,50 2,65 2,36

(1) A partir de janvier 1998, le taux de rémunération des dépdts en comptes sur livrets de la Caisse d'épargne nationale
est égal au taux moyen des bons du Trésor & 5 ans, émis par adjudication au cours du semestre précédent, minoré de

250 points de base.
Source : Bank Al-Maghrib.
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XI-6 - TAUX D'INTERET MOYEN PONDERE DES COMPTES
ET BONS A ECHEANCE FIXE
(taux annuels en pourcentage)

Janvier ... 3,38 3,71 3.56
Février ....ovveirnnnn. 3,40 3.7 3.56
Mars ......oooveevinnes 3.31 3,75 3,53
Avril ....... 3,37 3,96 3.69
Mai oo 3,50 3,96 3.74
B TT1 | 3.39 3,75 3,50
Juillet ... 3,55 3,76 : 3,65
AOR .o 3.40 3.74 3,64
Septembre .............. 3,44 3,72 3.6l
Octobre .......cceneens 3,36 3,76 3.58
Novembre .............. 3,33 3.74 3.55
Décembre .............. 3.3¢ 3.79 3.58

(*) Taux moyen pondéré.
Source : Bank Al-Maghrib.

XI-7- TAUX DES BONS DU TRESOR A 6 MoIs '
(taux annuels en pourcentage)

Période Oct. - Déc. 2002 Janv. - Mars 2003 | Avril - Juin 2003 Juil. - Sept. 2003 Cct, - Dée. 2003

- Bons du Trésor

a6mois P, 3.30 2,90 3,50 3,90 3,90

(1) Emissiori permanente.
(2) A compter de juillet 2002, le taux de rémunération des bons 4 6 mois est égal au taux moyen des bons du Trésor

4 26 semaines, émis par adjudication au cours du trimestre précédent, major¢ de 25 points de base.
Source : Bank Al-Maghrib.
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XI-9- TAUX D'EMISSION DES TITRES
DE CREANCES NEGOCIABLES
{taux annuels en pourcentage)

2002 2003

Certificats de dépot
& L IO s snamsaimimsiusmmembng - %

De plus de 10 jours @ 3 mois non inclus ... 280 a 425 -

De 3 mois 4 6 mois non inclus .o, 4.75 -

De 6 mois 4 12 mois non inclus ..o, 4,50 a 5.00 3.00

De 12 mois & 18 mois noninclus ] 4060 4 5,50 5.50

De 18 moisa 2ansnoninclus......oon. - -
De2ansd 3 ans non inClus..ooovevivniein 5.50 -
De3ansd 5 ans non inclus .ooooovvvviencnnnns - -

De 3 ans a7 ans non inclus........cooovevevvevieeee, 6,00 & 6,50 432 4 5.75
6.90 5.80

T 11 L SO U

Bons de sociétés de financement
De plus de 2 ans 4 3 ans non inclus ......cceo..|  3.16 @ 6,50 415 a 5.35
De3ansaSansnoninclus .o 5,76 4 7,10 4,50 a 7.50
De 3 ans a7 ans non inclus ..oovocvvvvceee] 670 2 7.20 5.50 4 5.60
BT BTG o v sns s sess s E vR it s - -

Billets de trésorerie
A T0JOUrS e - -

De plus de 10 jours & 3 mois non inclus .......... 3,00 3.40 a 3.60
De 3 mois a 6 mois non inclus ...oocoeeeveeef 3,60 4 6,00 3,55 a 5,30
De 6 mois a | annoninclus ................ hsvsesses: 4.20 a 6,00 5,00

] A T R S 325 -

Source : Bank Al-Maghrib.

XI-10 - TAUX DES BONS ET OBLIGATIONS EMIS
SUR LE MARCHE OBLIGATAIRE
(taux annuels en pourcentage)

Durée des titres } 2002 2003

B L T 4,75- 17,50 -
L ¢ 1.3 S S 6.35 4,50 - 5,90
o BN s S T A - -
= B S i R R - -
I . D 695", 6,10-6,20 "

(1) Il s'agit d' émissions garanties par I'Etat.
Source : Bank Al-Maghrib.
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zJ

XIE-11 - TAUX DE BASE BANCAIRES AFFICHES
PAR LES PRINCIPALES BANQUES
(taux annucels en pourcentage)

‘Taux de base bancaires 2002 2003
- Crédits a l'expontation ............... 7.00 7.00
= Crédits & court 1erme ..., Fi2s 7.8
- Crédits 4 moyen lerme ... 7.25 7.25
- Crédits @ long 1erme ..v.vnrvesnn Rz 8.25

i 1) Enavril 2002 une bangue de la place a ramené le taux des erédits & moyen terme 3 7.25% ot celui

des erédits a tong terme 2 8.25%.

NI-12 - TAUX DEBITEURS

{taux annucls en pourcentage)

ler trimestre 2¢me trimestre Jeme trimestre 4eme trimesire
Annce 2003
Minimum | Maximum| Minimum | Maximum| Minimum | Maximum| Minimum | Masimom
Crédits a lexportation ..o 7,00 10.00 7.00 10.00 TN 1L.00 7.00 10.00
Autres crédits 3 court terme ... 7.00 12,75 .00 12.75 700 1275 .00 120
Crédits & moven terme ( PMEZ/PMD | 7.00 12.00 7.00 12,00 7.00 11.50 .00 1 1.4
Autres erédits 3 moyen terme ..., 7.00 12,50 7.00 12.350 .00 12,00 725 P20
Crédits a long terme i) 8200 12.00 R.00 12.00 8.00 12.00 7.50 1250

Source : Bank Al-Maghrib.

NE-13 - TAUX MAXIMUM DES INTERETS CONVENTIONNELS
DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
(laux annuels en pourcentage)

Périodes Oct. 01 - Avril - Oct, 02 - Auril - Oct 03 -
Taux Mars (02 Sept. (12 Mars (3 Sept. 03 Mars 04
TMP* des banques o, 913 8.87 8.60 848 808"
TMP* des sociétds de linancement ) 13.36 1314 13.23 12.89 12.76

TMP* de l'ensemble des
Gtablissements de erédil ... 9,65 946 919 9.13 .76

Taux maximum des intéréts :
conventionnels " ....iiiinniinnnd] 15,44 15,14 14,70 14.61 14,02

(*) Taux moycen pondére (T.M.P).
(1) TMP des ¢tablissements de crédit x 1.60 3 partir du mois d'octobre 1999,
Source : Bank Al-Maghrib.



XII-1 - LES AGREGATS DE MONNAIE

(En millions de dirhams)

Fin décembre 2002 Fin décembre 2003

c ) Variations Variations

ampusantes T —— annuclles Moitisis annuclles

Montants % Montants | %

Monnaie fiduciaire.......ccccccvnvinnnen] 69,556 3.531 53 74.890 5334 1.7
Monnaie scripturale...........cccco...... 159.522 15435 10,7 | 176.247 16.725 10,5
Total M1 229.078 18.966 9,0 | 251.137 | 22.059 9,6
Placements 4 vue (M2 - M1) ...... 43.097 3.516 8.9 47.843 4,746 1.0
Total M2 272.175 22.482 9,0 | 298.980 | 26.805 98
Placements 4 terme (M3 - M2).... | 83.337 - 957 | - 1.1 87.360 4023 4.8
Total M3 355.512 21.525 6,4 | 386.340 | 30.828 8.7

Source : Bank Al-Maghrib.

XII-2 - LES AGREGATS DE PLACEMENTS LIQUIDES

(En millions de dirhams)

Fin décembre 2002

FFin décembre 2003

Variations Variations
Composantes Mortitaits annuelles MiHitasits annuelles
Montants % Montants %
P o i 8.839 - 5067 | -364 | 8.148 - 691 -78
PL 2aimnnasiemanaad 29.696 12585 | 735 | 26423 | - 3273 | -11,0
2 U SO 1247 | - 689 | -356| 1.752 505 | 405
Total PL 39.782 6.829 20,7 | 36.323 -3.459 | -8,7

Source : Bank Al-Maghrib.
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AGREGATS DE MONNAIE

(Encours de fin de mois - Année 2003)
Milliards de dirhams EM1  EM2-M1  OM3-M2
m -, —— — . o

250 A

NN
NN

150 { -

100 4

50 4

T Y T T

Déc.2002  Janv, Févr, Mars Awvr, Mai Juin Juill © Aolt Sept.

NH-3- EVOLUTION MENSUELLE DE L'AGREGAT M1

(Iin millions de dirhams)

2002 2003
Composantes
Déc, | Jan. Fév. Mars | Avril Mai Juin Juil. Aoit | Sept. Oct. Nov, Dée,
Monnaie fiduciaire.......... 6UA56[ 70172 TO.885] 70.264 | 70.392( 70.246( 70,937 749701 76.671) 74.587] 74.525] 74.998| 74.890
Maonnae seripturale .. J 1595220154844 159.3 18] 162.3541 160.306( 159 8951162.462] 168.117{169.352|168.190{169.855{170.1221176.247
Total M i § 2290781 225.0161230.2031232.6181230.698] 230 141 233.399| 243.087) 246.02 31 242.777] 244.380{ 245.120| 251.137

Source : Bank Al-Machrib,
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XI1-4 - EVOLUTION MENSUELLE DE LA MONNAIE FIDUCIAIRE

(En millions de dirhams)

2002 2003
Composanies

Dée. Jan, Fév. | Mars | Avril | Mai Juin Juil. Aoit | Sept. | Oct. Nov. | Déc.

Billets en circulation, ... TLI83 | 72.031 ) 73.128 | 72.452 [ 72.548 | 72.281 | 73.212 ] 77.456 | 79.499 | 76.996 | 76.627 | 77.373 | 77.019
Monnaies divisionnaires..| 1388 1.382] 1377 1378 1.375) 1377 1.380] 1.403| 1434 1452 1464 1.476 | 1.486
Sous-total.......ccccerrnnnennnn 73071 | 73.413 | 74.505 | 73.830 | 73.923 | 73.658 | 74.592:| 78.859 | 80.933 | 78.448 | 78.091 | 78.849 | 78.505
a déduire :

Encaisses des bangues

et des comptables publics.| 3.615 ) 3.241) 3620 3566 353/ | 3412 3.655| 3889 1262 3861 3566 3.851| 3615

Total de la monnaie
fiduciaire 69.556 | 70.172 | 70.885 | 70.264 | 70.392 | 70.246 | 70.937 | 74.970 | 76.671 | 74.587 | 74.525 | 74.998 | 74.800
X

Souree : Bank Al-Maghrib,

XII-5 - EVOLUTION MENSUELLE DE LA MONNAIE SCRIPTURALE

{En millions de dirhams)

2002 2003
Composantes

Diéc. Jan. Iew. Mars | Avril Mai Juin Juil, Aont | Sept. Qct. Nov. Déc.

Monnaie : cripturale

Compies créditeurs a vue

aupres de 3ank Al-Maghrib..... . 3.245) 2719 3.745) 35920 3303 2003 1.739] 2.095 1.413) 13801 1.398] 1.603] 1.194
Comptes créditeurs avue
n aupres des banques....... 147,919 143718 147,121 [ 150,140 148.439] 149.304| 152.195] 157.502| 159.468| 158.907] 159.898| 159.838 | 166.454

Total des dépits a vue

auprés du systéme bancaire...| 151.164] 146.437| 150.866 | 153.732 | 151.742| 151.307| 153.934| 159.597| 160.881| 160.287 | 161.296 | 161.441 | 167.648
Comptes crédieurs i vue
aupres du Service

des chéques postaus o 2672 2721 2,766 2.936) 2,878 2902 2.842( 2.834| 2785 2217| 2873| 2995 2913
Comptes créditeurs d vue ’ )
auprés du Trésor,. ., ] 5686] 5.686| 5.686| 5.686] 5686] 5686 S5.686) 5.686| 5.686) 5.686] 5.086| 5.686] 5.686

Total des dépi‘ns au Trésor
ct aux Chéques postaux.........] 8.358| 8.407| 8.452] 8.622| 8.564| 8.588| 8.528| 8.520{ 8.471] 7.903| 8.559| 8.681 8.599

Total de la monnaic
SCripUTale ... 159.522 ] 154.8441159.318] 162.354| 160.306] 159.895( 162.462 | 168.117| 169.352{ 168.190| 169.855} 170.122 | 176.247

Source : Bank Al-Maghrib

N11-6 - EVOLUTION MENSUELLE DES COMPTES CREDITEURS A VUE AUPRES DES BANQUES
(En millions de dirhams)

2002 2003
Composantes

Dée. Jan, Fév. Mars | Awvril Mai Juin Juil. Aoiit | Sept. Oct, Nov. Déc.
Comptes de cheques._.....,.....] 98,105 ) 98.558 | 99.928 1 100.768) 102.0881102.711] 104.403] 107.508] 108.568 | 107.841 107.539] 108.501| 109.515
dont i MR o 36911y | (37,0821 | (38.235) | (37.768) | (37.587) | (38.426) | (30.560) | (40.961) | (40.906) | (39.841) | (39.939) | (40.461) | (40.252)
Comptes courants....................... 39.936 | 36.006 | 36.467 | 36.930 | 36.326 | 35.860 | 38.623 | 39.787 | 39.591 | 40.081 | 39.879 | 40.137 | 46.039
Autres depOts...nn] 9878 9154 | 10.726] 12,442 | 10.025) 10.733] 9.169 | 10.207] 11.309| 10.985| 12.480{ 41.200{ 10.900
LI/ €] P — 147.919| 143.718| 147.121 | 150.140] 148.439| 149.304 | 152.195[ 157.502 | 159.468 | 158.907 | 159.898 | 159.838| 166.454

Source : Bank Al-Maghrib.
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XI11-7 - EVOLUTION MENSUELLE DES AGREGATS M2 ET M3

(En millions de dirhams)

2002 2003
Composantes

Déc. Jan, Fév: | Mars | Avril Mai Juin Juil, Aoiit | Scpt. Oct. Nov. Dée.
M1 229.078]225.016]230.2031232.618| 230.698| 230.141| 233.399| 243.087 | 246.023 | 242.777 244.380 245.120 | 251.137
Placements a vue (M2-M1) 43.097| 43.463| 43.829| 44.028] 44.249( 44384 44.788| I5.126| 45.5260] 46.141] 46.794| 47.226| 47.843
Comptes d'épargne auprés
des banques ... 35.785] 36.086| 36.398| 36.540| 36.694| 368341 36978| 37.291| 37.652] 38200 38.779] 39.167( 39.647
Comptes sur livrets aupres
de la Caisse d'épargne
nationale (CEN) ... 7312 7377 7.431| 7.488| 7355 75500 7810 7.835] 78741 7941 BOI5| B039] 8.196
Total M2 272.175| 268,479 274.032 | 276.646 | 274.947 | 274.525] 278.187 | 288.213| 291.549| 288.918] 291.174 | 292.346 | 298.980
Placements & terme (M3-M2) | 83.337| 84.544| 83.828| 83.270| 82.394| 82.403| 81.807| 80.685]| 80.922] 82.610] 85.336| 84L700] 87.360
Certificats de dépat " ... B 11 806 806| 806 808 807 777 757 732 732 731 698 215
Comptes & terme et bons :
aéchéance fixe ... 82.328| 83,738 83.022( 82464 81.586) 81.396] 81.030) 799281 80.190] 81.878] 84.605) 84.002] 7145
dont MRE . 36,0610 | (36979) | (36,0711 (36.233) | (36.449) | (360400 | (355100 [ (35023 F (353110 | (36.309) | (37.0412) | (36,7993 | (37.417)
Total M3 355.512(353.023| 357.860 ] 359.916] 357.341 | 356.928 359.994 | 368.898| 372.471|371.528| 376.510{ 377.046 | 386.340

{1} Souscriptions des entreprises non financicres et des particuliers.
Source : Bank Al-Maghrib,

XI1-8 - EVOLUTION MENSUELLE DES AGREGATS DE PLACEMENTS LIQUIDES

thn nolhions de dirhams)

2002 ' 2003
Composanics " : :
Dée Jan, Fév, Mars Avril M Juin Juil Aoul Sept. Okt Noy e
PL1
Bons du Trésor a 6 mois ... 2554 2318 2177 20281 2208 2018 ) 2103 2280 23066 2777 30071 3152 3053
Bons du Trésor négaciables S873] 3657 S48 7790 4335) 7399 sE20 | S807) S6l9f 5380 4032 43 4374
Billets de Trésoreric ... 4 4 1% 43 43 20 20 20 l\} 0 ] 0 1}
Bons ¢mis par les sociéles
de financement . 408 409 503 5062 5062 534 553 671 746 779 Tu8 798 721

Total PL 1 .o 8,839 | 8388 [ 7.803 [ 10423 | 7.148 | 10.091 | 8.196 | 8.778 | 8.731 [ 8936 { 7.837 | 7.963 | &.148
PL2 i
Titres émis par les OPCVM

obligations ... ... 20,696 | 32,004 | 31.621 | 31.352 | 32466 | 33419 | 32146 | 31758 | 30564 | 32469 | 31448 | 31.940 | 26423
Total PL 2 ..vvctvreienne 29.696 | 32.094 | 31.621 | 31.352 | 32.466 | 33.419 | 32.146 | 31.758 | 30.564 | 32.469 | 31.448 | 31.940 | 26.423
PL 3

Titres ¢mis par les OPCVM
actions ¢t les OPCVM
diversifids uoouniniasans 12471 1339 1368 1292 1327 1558 lod0 | 1612] 1636 | Loss | L7410 1745 1752

Total PL3 i) 1247 135390 1368 | 1.292] 1.327] 1558 1.640 | 1.612] 1.656 | LGRS | 1741 1.745] 1.752
Total PL 39.782 | 41.841 | 40.792 | 43.067 | 40.941 | 43.068 | 41.982 | 42.148 | 40.951 | 43.093 | 41.026°| 41.648 | 36.323

(1) Souscriptions des entreprises non financieres ¢t des particuliers,
(2) Encours des emprunts nationaux ¢t des bons du Trésor ¢mis par adjudications.
Source : Bank Al-Maghrib.
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XIH-9 - LES CONTREPARTIES DE L'AGREGAT M3

(En millions de dirhams)

Fin décembre 2002 _ Findécembre 2003
i Variations Variations
Composantes
Montants annuclles Montants annuclles
Montants % Montants %
Avoirs extérieurs nets ‘" .
.de Bank Al-Maghrib ..o 104,490 5.226 a3 122351 1 17.861 17.1
s DaNQUUS e 6.290 3.6035 134.3 5.110 - 1.180 -18.8
Total (1) ceeecrvrerrenevranen | 110,780 8.831 8,7 127.461 | 16.681 15,1
Crédit intérieur global
A. Créances sur 'Etat""
. Créances de Bank Al-Maghrib ............ - 4.584 -1.467 - 47,1 - 7185 -2.601 56.7
. Créances des banques .o, 76.923 3.762 o | 77123 200 03
. Créances des entreprises non
financieres et des particuliers ™ ... 8.358 73 0.9 8.599 241 2.9
Sous-total ....cicrreresensnnse we]  80.697 2.368 . 3.0 78.537 -2.160 -2,7
B. Concours a I'économie'" |
- Crédits de Bank Al-Maghrib 9.747 1.443 17.4 11.477 1.730 17.7
. Concours des bangues & 216.474 82T ¢ 3.8 234.531 18.057 8.3
Sous-total 226.221 9.270 4,3 246.008 19.787 8,7
C. Contrepartie des avoirs en
comptes sur livrets auprés de
Ia Caisse d'épargne nationale™.............. 7.312 736 1,2 8.196 884 12,1
Total (A+B+C) ] 314.230 12.374 4,1 332.741 18.511 59
A diéduire : Ressources a
caractere non monétaire " . 60.011 - 864 -1.4 58.774 - 1.237 -2,1
Crédit intérieur &
caractére monétaire (1) wovivnvenninnnennns { 254.219 13.238 55 273.967 19.748 7,8
Total des contreparties (111, ] 364.999 22.069 6,4 401.428 36.429 10,0
Solde des éléments divers” .....ocvvceenceen | - 9487 - 544 -15.088 -5 601
Total de l'agrégat M 3 ............. Gt 4 355.512 21.525 . 64 386.340 30.828 8,7

(1) Voir le détail des composantes des avoirs extéricurs nets. des eréances sur I'lEtat et des concours a I'économie
respectivement dans les tableaux X1-11. XH-12 et X1I-13,

(2) Contrepartic des dépots aupres de la Trésorerie générale et du Scrvice des cheques postaux recensés dans
la monnaie scripturale.

{3) Y compris les crédits accordés aux ¢tablissements publics.

(1) Les ressources collectées par la Caisse d'épargne nationale sont déposées aupres de la Caisse de de dépots ct de
gestion. Elles ne peuvent faire Vobjet d'une répartition entre les créances sur‘l'l'flal et les concours 4 I'économie.

{3) Emprunts intéricurs et extérieurs contractés par les banques (voir ressources des bangues annexe XI1V-1).

(6) Excédent des fonds propres (capital et réserves) sur le total des immobilisations ¢t du portefeuille de titres
de participation, ’

(7} Excédent des autres ¢léments du passil du systeme bancaire sur les autres ¢léments de son actif.

Source : Bank Al-Maghrib,
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X110 - EVOLUTION MENSUELLE DES CONTREPARTIES DE M3

L nulhons de dirhams)

) 2002 2003
Composantes
Déc. Jan. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot Sept Ot Nov Dee.
Avairs extérieurs nets '
- de Bank Al-Maghnib.. ... | 104.490| 103.684 1 102.098 ] 102.702| 101.820] 102,759 103.978 | 1 17.539] 122,432 122.651 1122227 122 258|122 351
-desbanques ... ... | 62901 7018] 6504] 6.695] 6367] 5924 5365 6049] 45431 SIASH[ T056( 7654) S0

; I
Total (Ieivnnnn.nr| 110,780 110.702 | 108.602] 109.397 108.187 108.683 | 109.343| 123.588| 126.975| 127.802| 129.383 129.912] 127.461
CREDIT INTERIEUR
GLOBAL

A. Créances sur U'Etat
Creances de Bank
Al-Maghrib ..
Créances des banques ... ...
Créances des particuliers

et des entreprises non
financieres'™ 8.358) 8407| 8.452| 8622| 8564| B.588| 8528 8520| B47I[ 7903 85S9| KeRI| §599

80.697| 81.543| 83.566 8‘.1'.9'?7 87.391| 80.851] 81.031| 70,487 71.192| 72.922| 74.608| 77.509| 78.537

- 4584 (- 27161- 1.916- 1.026]- 1.082]- 5.167]- 2.860{-12.020) -11.967 10.970] - 8.751]- ©.033
76.923] 758521 77.0301 BO.381| 79909 77.430| 75.363| 73987| 74 08B| 75989 T4 860 T7.861

Q=

R
Led "

i

Sous-total ......eeerennes

B. Concours i I'"économie "

Crédits de Bank Al-Maghrsb ...} 9.747| 9739|9747 9.747] 9747 9747] 9.747] 12080 | 11477 | 11477 | 11477 11477 | 1ran7
Concours des banques ™' | 216.474{217.950{ 218 345 218.806 | 222,608 223.171]225.019{229.250] 228,958 | 226 010 228 483 | 228 432|231 5 31

Sous-total ...oerennnn 226,221 1 227.689| 228,092 228,553 232.355|232.918| 234.766 | 241.330 | 240.435] 237.487{ 239.960 | 239.909 | 246.008

C. Contrepartie des avoirs
en comptes sur livrets
auprés de la Caisse

d'épargne nationale *..............] 7312 7.377| 7431 7.488| 7.555) 7.550 | 7.810| 7.835) 7.874) 7941 | BOI5| 8050 | RB.196
Total (A+BHC) .vvieiiciirerreennd 314230 316.609 [ 319.089 324.0181327.301 | 321,319} 323.607 | 319.652[ 319.501 | 318.350 | 322.643 | 325.477| 332.741

A déduire ; Ressources g !
caractére nos monétaire ...........| 60.011 | 60.480 1 60.671 | 64.554 | 66.457 | 61,973 | 59.683 | 62.081 | 60.233 | 59.890 | 60.301 | 62.621 | 58.774
Emprunts comractés par

les banques "™ 25010 25.603) 246151 26902 27.637 | 23.664 | 21844 | 23826 | 22071 | 20576 | 21850 | 240410 | 20768
P rOVISIONS c‘on.um.'ée.\r

par les bangques ...................... 24468 24569 | 25336 26,717 | 27,772 27940 | 27.803 | 28199 | 28,247 | 18503 | 28486 | 28631 | 29 235
Fonds propres nets de Bunk '
Al-Maghrib et des banques | 10.532{ 10.308 | 10.730 | 10.935 | 11.048] 10.369| 10.036 | 10056 9915 | 9811 | 9964 | w949 | x771
CREDIT INTERIEUR
A CARACTERE

MONETAIRE (11 ......o...... | 264219 256,129 | 258.418 | 259.464 260,844 259,346 | 263.924 | 257.571| 259.268 | 258.460 | 262.342| 262.856 | 273.967
TOTAL DES
CONTREPARTIES (I+11)........| 364.999| 366.831 | 367.020 | 368.861 | 369.031 368.029| 373.267| 381.159 | 386,243 386.262 | 391.725| 392.768 | 401.428
- 9.487]-13.808] -9.160 |- 8.945]-11.690|-11.101|-13.273]-12.261 [ -13.772 [ -14.734 | -15.215 | -15.722 | -15.088
355,512 353.023 ] 357.860 359.916 | 357.341| 356.928{ 359.994| 368.898 | 372.471|371.528[ 376.510| 377.046 | 386.340

Solde des éléments divers'”
AGREGAT M 3 ..coemnricnrinnnnnes

(1) Voir le détail des composantes des avoirs extérieurs nets. des créances sur I'Etat et des concours & I'économie respectivement dans les aimuexes
XI-11, XH-12 et X1I-13.

(2) Contrepartie des dépdts auprés de la Trésoreric générale et du Service des chéques postaux recensés dans la monnaie scripturale.

(3) Y compris les crédits accordés aux établisscments publics.

(4) Les ressources collectées par la Caisse d'épargne nationale sont déposées auprés de la Caisse de dépots et de gestion. Elles ne peuvent fare
I'objet d'une répartition entre les créances sur 'Etat et les concours i 'économie.

(5) Emprunts intérieurs et extérieurs contractés par les banques (voir ressources des banques annexe XIV-1),

(6) Excédent des fonds propres (capital et réserves) sur le total des immobilisations et du portefeuille de titres de participation.

{7} Excédent des autres éléments du passit du systéme bancaire sur les autres éléments de son actif,

Source : Bank Al-Maghnb.
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XI-11 - EVOLUTION MENSUELLE DES AVOIRS EXTERIEURS

(En millions de dirhams)

2002 2003
Composantes
Dée. Jan. Fév, Mars | Awvrid Mai Juin Jual. Aot | Sept Oct. Nov. Déc
A. Avoirs extérieurs bruts
de Bank Al-Maghrib
CAvoIrsenor e ) 1960 L1960 1960 ) 19601 19607 19eh ) 19601 t9ed ] 1960 19eh | 1960 1960 1.960
. Avours en devises
convertibles . ; 100.5161 99.795 | 98.249 | 98.818 | 98.207 { 100.000] 100201 1171590 121 BO1{120.732{ 1 18.843) 1 I8 8Bod] 119.029
CAvoirsen DTS L - 1.244] 1.135 1.135 1.129 1.103 .08 1018 931 9438 933 1.087 069 983
. Souscription au F M.1.
- tranche de réserve ... .. ... 1.294 2041 1294 12941 1294 1294 12041 12944 1294 12940 1294 (2%dp (294
. Souscription au Fonds
Monétaire Arabe ... .. 285 281 281 279 276 271 274 27 279 274 276 73 268
. Avoirs en devises
inconvertibles.................... - - - - - - - - -
Sous-total ...ciirincvnennnd 105,299 104,465} 1029191 103.480 ) 102,840 104.5421104.747] 121.618] 126.372| 125.193 | 123.460 | 123.390 | 123.534
B. Engagements extéricurs
de Bank Al-Maghrib
. Comptes des organismes
internationuX...... ..o 202 207 207 207 203 203 203 200 200 200 200 106 200
. Autres engagements ... ... 607 574 614 571 817 1580 S66 ) 3879 3740 Z3421 1033 936 083
Sous-total ..coceeeniinrniions ] 809 781 821 778 | 1.020] 1.783 769 | 4079 { 3940 25427 1.233) 1.132| 1.183
1. Total des avoirs
extérieurs nets de Bank
Al-Maghrib (A-B) «.oiininnd 1044901 103.684 ] 102.098 102.702) 101.820] 102.759(103.978 | 117.839 | 122,432 122.651{122.227{122.258 | 122.351
C. Avoirs extérieurs bruts
des banques " 9.030) 9.512| 9.267] 9.513| 9.653( 9.479 | 8380 9.429| 7.737| 9.223| 10.219] 11.283| 8713
D. Engagements extérieurs ; :
des banques ¥ 2.740] 2494 2.763 | 2.818| 3.286| 3.255| 3.015| 3.380| 3.194( 4072 3.063 | 3.629 J.608
11. Total des avoirs
extérieurs nets des
banques (C-D) evvvrvviisnvanennd]  6.290) 7.018 | 6.504 | 6.695| 6367 5924 53651 6049 4543] 5151} 7156 ) 7.654| S0
‘Total des avoirs .
extérieurs nets (I+10) ....oevereend 110.780] 110,702 108.602 | 109.397{ 108.187] 108.683]| 109,343} 123,588 126.975) 127.802| 129.383]1129.912] 127.461

(1) 11 s'agit des avoirs en devises des banques et de leurs dépdts en devises chez leurs-correspondants étrangers. Les dépdts des banques en devises auprés
de Bank Al-Maghrib. qui constituent des créances sur un établissement résident. sont exclus de leurs avoirs exténeurs.
(2) Il s'agit essemticllement des comptes créditeurs des correspondants étrangers auprés des banques et des comptes créditeurs a vue ot a terme des

non-résidents.
Source : Bank Al-Maghrib.
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T ————— e —— e ——— R S B e e s
X1I-12 - EVOLUTION MENSUELLE DES CREANCES SUR L'ETAT

(En millions de dirhams)
2002 2003
Composantcs
Dée. Jan. Fév. Mars | Avril Mai Juin Juil. Aoiit | Sept. Oct. Nov. Déc.
L. Créances de Bank
Al-Maghrib
A. Créances propres
de Bank Al-Maghrib
.AvanoeséI'lilat“‘._.,‘.....,..,,..,..1 5500 | 5500 | 5500 [ 5500 | 5500 | 5.500 [ 5.500 | 5.500 | 5.500 | 5.500 [ 5.500 | 5.500 | 5.500
. Traites douaniéres ct :
obligations cautionnécs
PrisSEs ¢n Pension ... ... - 976 804 - # o - = = = . = =
. Chéques pris & I'escompte ... 1206 T 867 3 1.436 562 1 1107 | 1279 796 644 | 1.629 971 416 | L.116
. Dépéts de Bank Al-Maghrib
“aupres du Service
des chégues postaux........... ... 3% 27 - - - - - - - - - - -
‘Total brut............| 6.738 | 7.261 | 7.261 | 6.936 | 6.062 | 6.607 | 6.779 | 6.296 | 6.144 | 7.129 | 6.471 | 5916 | 6.616
- a déduire ; '
Avoirs des comptables
publics < TE322 0 9977 | 9477 | 7962 | 7044 | 11774 9.639 | 18316 | 18111 | 18.099 | 15.222 | 14.949 | 13.801
Total net...n| -4.584 | -2.716 | -1.916 | -1.026 | -1.082 | -5.167 | -2.860 |-12.020]-11.967|-10.970| -8.751 | -9.033 | -7.185
B. Bons du Trésor acquis
sur le marché secondaire - - e . = s 3 = i & = - &
Sous-total (D.....e. 4584 | 2716 | -1.916 | -1.026 | -1.082 | -3.167 | -2.860 | -12.020 -11.967 | -10.970 | -8.751 | -9.033 | -7.185
Créances des bangues
Portefewlle d'etiets publics .} 75179 | 74,103 | 75585 | 78.704 | 79433 | 76,958 | 75.110 | 73.620 | 73,513 | 74.198 | 73.110 | 75.999 | 76.466
Dépots des bangues aupres
du Trésor et du Serviee )
des chegues postaux 1744 L7249 | L1445 | 1617 476 472 253 367 1175 § 1.791 1.750 | 1.862 657
Sous-total (1)............. 76.923 | T5.852 | 77.030 | 80381 | 79.909 | 77.430 | 75.363 | 73.987 | 74.688 | 75.989 | 74.860 | 77.861 | 77.123
Créances des particuliers
ct des entreprises non
financiéres
Contrepartic des dépits
aupres du Trésor et du
Service des chéques postaux .| 8358 [ B407 1 8450 | 8622 | 8564 | 5588 85281 8520 8471 7903 | 8559 8681 8599
Sous-total (IM)...........| 8358 | 8407 8452 8.622| 8.564| 5588 | 8528] 8520 8471 | 7.903| 8.559| 8.681| 8.599
Total des eréances
sur I'Etat (IH1+H1H )] 80.697 | 81.543 | 83.566 | 87.977 | 87.391 | 80.851 | 81.031 | 70.487 | 71.192 | 72.922 | 74.668 | 77.509 | 78.537

{ 1) Avances conventionnelles ¢t facilitds de caisse

(2) Billets et monnaics détenus par les comptables publics ainsi que les comptes du 'Trésor et du Fonds lassan 11 pour le développement économique

ct social auprés de Bank Al-Maghrib.

Source : Bank Al-Maghrib.
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X11-13 - EVOLUTION MENSUELLE DES CONCOURS A L'ECONOMIE "

(En millions de dirhams)

; 2002 2003
Composantes

Dée. | Jan. | Fév. | Mars | Avril | Mai | Juin | Juil. | Aoit | Sept. | Oct.c| Nov. | Déc.

A. Crédits accordés aux

entreprises et aux |‘|arlit:uiit*rsm 199.069| 200.558( 200.722) 200.138( 204.279] 204.575( 204.747{ 209.644 209.347| 206.562| 208.830| 208.645| 214.968
Comptes débiteurs et crédits

de trésorerie 69.720] 70.443] 70.068] 68.772| 70.419] 70.926) 72.039| 72.628] 71.615| 68.190| 68.663] 67.012] 68.848
Crédits a 'équipement.. ... ] 42.116) 41716 42237 42,550 43.041| 43.275) 41.547| 45.100] 44.223] 44.420| 45130] 45297] 47.789
Crédits immobilicrs................. 35,155 35579 35915) 36021 36.626( 37.094] 36291} 36.559] 37.536) 38.154] 38.995( 39.286| 39.472
Crédits ala consemmation .. | 8378 8388 R434] B.565| 8639 R8.740] 8933] 9.114] 9314] 9373] 9434 9.447] 9.492
Créances diverses sur

[ E 1 DL | S ——— o A6T79F 6198 5.608] 5.731) 6.199] 5.256) 5.658] 5379 s5464f 4874 5113 55751 6.143
Créances en souffrance'™ ... 38.021) 38.234| 38440 38.519| 39.355] 39.2841 40.279| 40.864| 41.195} 41.551| 41.495] 42.028| 43.224

B. Concours aux socié¢tés _
de financement .vvcevernennnn] 15,8801 15.426] 15.653) 16.599] 16.257| 16.173} 17.617] 17.266] 17.241} 17.122] 17.318] 17.440| 17.191

Credits .o 152151 14,662 14.888) 15.899) 15.552) 15.429) 16.749) 16.320) 16.325) 16.216) 16.412) 16.533] 16.302
Bons des sociéids de finance-
ment détenus par les banques.... 663 764 765 700 705 744 868 946 916 906 906 907 889

C. Portefeuille de titres
de placement des banques™ .| 1525 1.966| 1.970] 2.069] 2072 2423 2.655| 2.340| 2370| 2326 23350 2.347] 2372

I. Total des concours i
des banques (A+B+C) .l 216.474[217.950|218.345| 218.806) 222,608] 223.171|225.019(229.250{228.958}226.010] 228.483 | 228.432| 234.531
11. Crédits de Bank
ALMAghFiD ] 97470 9.739] 97470 9747 9.747| 9.747| 9.747| 12.080| 11.477| 10.477] 101477 11477} 11.477

Total (IH1) e 226,221 227,689 228.092| 228.553] 232.355] 232.918(234.766| 241.330 240.435| 237.487)239.960] 239.909| 246.008

(1) La répartition des concours a I'économic est issue de la nouvelle situation comptable des banques ¢laborée depuis janvier 2006, date d' entrée en vigueur
du nouveau plan Cninplahlc bancaire.

(2) Y compris les crédits accordés aux établissements publics.

{3) Créances pré-douteuses, créances douteuses ct créances compromises

{(4) Souscriptons des banques aux titres émis par les entreprises non bancaires

Source : Bank Al-Maghrib.
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XIII-1 - MOUVEMENTS DE FONDS AUX GUICHETS DE BANK AL-MAGHRIB

([zn millions de dirhams)

2001 2002 2003

Enlrécs‘ Sorties Entrées Sorties Entrées Sorties

£ 11 1 Ty . 6.127 4.448 7.127 5.706 6.180 6.323
Février ..o 3.846 5.547 4.230 7.17 5.502 6.593
Mars . 5415 5.603 6.529 4.198 5913 5.238
57 | (TR 5.119 5.026 5.542 5.429 6.161 6.254
% £ L —— 5.057 5.490 5.646 5.794 5.886 5.626
Juin o, 4437 5.437 4.550 4.932 5.193 6.127
11111 [ 4.038 7.920 4.577 8819 5.443 9710
) 1111 CHR—————— 5.556 7.5110 5.597 7.501 6,040 8.112
Septembre ..o 6.417 4.186 6.790 5.009 7.961 5.478
Octobte wicaanmn 6.012 5.815 6.667 6.126 7.209 6.853
Novembre ... 5.243 5413 5.223 5.276 4.462 5.220
Décembre oo 4.420 7.105 : 6.266 6.521 7.418 7.075
Total werecrennrennncd 61.687 69.501 68.744 72.328 73.368 78.609

Source : Bank Al-Maghrib.
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XI11-2 - LES ECHANGES EN CHAMBRES DE COMPENSATION ET PAR

BULLETIN OFFICIEL

LE BIAIS DU SYSTEME INTERBANCAIRE MAROCAIN
DE TELECOMPENSATION (SIMT)

Nombre d'opérations Montants bruts Taux de rejet
{en milliers) ten millions de dirhams) (en %)
2003 Effets | Chéques |  Total Effets | Cheques | Virements| Total Effets Chéques
Janvier . 275 1711 1.986 5.677 40.977 34.994 81.648 18.8 24
Février ...oooo) 210 1.463 1.673 6.149 28.956 26.517 61.622 23,0 25
7 1] 222 1.746 1.968 6.178 40.647 29.868 76.693 21,0 2,6
Avril .. 234 1.798 2.032 6.107 41.578 33.469 81.154 20,1 2,6
Mai s 200 8.132 8.332 5.494 35.633 30.548 71.675 18,7 0,5
U e 250 1.802 2.052 6.446 38.945 35.700 81.091 17,7 23
Juillet R 160 1.744 1.904 6.000 41.001 41.385 88.386 19.9 2,5
AU i 183 1.479 1.662 5516 34.209 32.243 71.968 18,3 27
Septembre ............. 121 1.811 1.932 7.337 40.703 37.882 85.922 242 24
Octobre ....ccoovrvenen. 128 1.922 2.050 6.865 43414 41.927 92.206 23,7 23
Novembre ............. 87 1.276 1.363 4.750 27.688 29.225 | 61.663 22,1 24
Décembre ool 144 1985 | 2129 | 8195 | 46.117 | 46860 | 101.172 | 243 2,4
Total e 2,214 26.869 | 29.083 | 74.714 ; 459.868 | 420.618 | 955.200 20,5 1,9

Source : Bank Al-Maghrib.

309




310 _ BULLETIN OFFICIEL

N° 5292 bls -8 moharrem 1426 (17 2 2005)

XIV-1-TABLEAU DES EMPLOIS ET DES RESSOURCES
DE L'ENSEMBLE DES BANQUES

(EEn millions de dirhams)

Décembre Décembre [)écembre
2001 2002 2003
EMPLOIS
Valeurs ¢n caisse el avoirs liquides ... 29.070 29.777 4448
dont : Billets étrangers ct chéques en devises .. RO R (761) (498) (343)
Dépdts en dirhams aupres de Bank AI-Maghnb e (20.528) (23.33) (35.826)
Dépdts aupres du Trésor et du Service des r.]u.qms postaux ..} (843) (1.744) (657)
Avoirs auprés des banques ct préts aux banques ... 3.241 3.776 1493
Correspondants ¢trangers ¢t assimiles ..o e 5.805 3.332 3.368
Portefeuille de bons du Trésor ..o e 72318 75.179 76.466
(S HTTE BT g IR p———————— R (» 1] 214.284 231.270
Portefeuille de titres de transactions et de placement
autres que les fonds d'Fat .. i 10.782 t1.167 10,964
- Certificats de dépdt acquis par les b:mquu 1.809 L4447 2495
~ - Bons et Obhg"lll(ll'l'i B.N.D.E.C.LH., CN.CA.
et FLE.C. souscrits par les banques.... T R 7.339 7.530 7.408
- Bons de sociétés de linancement détenus par les banques..........|] 1LOI3 663 889
- Titres émis par les entreprises non baneaires ... 621 1.525 2372
Portefeuille de titres de participation et emplois assimilés .......... ... 12.019 13413 14.902
IMMOBITSALONS ... s 10.854 11.384 11.332
lxcddent des emplois divers sur les ressources diverses - - -
TOTAL DES EMPLOIS 351.102 367.512 397.445
RESSOURCES
C‘umpm eréditeurs d vue en dirhams de la clientéle . 133.233 147.919 166.454
. Comptes de chéques ... ettt et e ] 85607 98.105 109515
(Comptes de chéques du- marocaing ru.ld.lni H I :..lr.mLu) ....... ] (32.819) (36.911) (40.252)
. Comptes courants . 37.181 39.936 46.039
. Autres dépots ... 10,445 9.878 10.900
Comptes sur carnets .. S R s 33.005 35.785 39.647
Comptes a termie et hom .\ u.ha.‘mu, IR s v 83.318 82.528 87.145
Cericats delpil o s o A 4.967 3.532 2.204
dont : Souscriptions des entreprises non
financi¢res et des particuliers ... TR P LT (976) (809) (215)
Comptes créditeurs i vue et a terme en du..\ ises du non rcaaduux . 641 527 881
Engagements des banques envers les autres banques ... 10.547 11.422 12.633
Emprunts nets aupres des organismes financiers S8, st sesd 2.329 3.836 1.558
Correspondants étrangers et assimilés ... 3.240 2213 2.722
Emprunts obligataires en dirthams ... 10.212. 8.240 6.702
Emprunts extéricurs & Jong lerme i 12.035 11.639 1814
Recours auprds de Bank Al-Maghrib ... 7 I 0
Provisions .. 22.037 24468 29233
1 Fonds propres .. e o] 32,574 32.730 32.482
Excédent des ressources dm.r\w sur lu ;mplous d|\ ] T oy 2.957 2.652 4.968
TOTAL DES RESSOURCES cee] 351,102 367.512 397.445

(1) Y compris les crédits accordés aux sociétés de financement ¢t aux établissements publics,

(2) Y compris les opérations de pensions avee les O.P.C. V.M,
Source : Bank Al-Maghrib.
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XIV-2 - TABLEAU DES EMPLOIS ET RESSOURCES DES SOCIETES
DE CREDIT A LA CONSOMMATION

{ En millions de dirhams)

Décembre Décembre Décembre
2001 2002 2003

EMPLOIS

IMmMObilSAtoNS cc.ecveeeresreeee e 327 343 438
Crédits . 18.727 19.909 21.570
Débiteurs divers ct comples

de régularisation ..., 386 476 434
Avoirs lQUIdes .....ccovvreenenicnicene 394 361 321

Total | - 19.834 21.089 22,763
RESSQURCES

Capitaux propres ct assimilés ................... 2774 2.860 2972

Provisions ... 2.354 2.864 3.661

Dettes de financement ... 8.702 9.958 11.130

Créditeurs divers ¢t comptes -

de régularisation ..........ccoevimninniininn 817 1.007 1.324
Comptes de Trésorerie ........coccvmericincnnec | 5.187 | 4.400 3.676

Total 19.834 21.089 22.763

Source : Bank Al-Maghrib,
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XIV-3- TABLEAU DES EMPI1.0IS ET RESSOURCES
DES SOCIETES DE CREDIT-BAIL

(En millions de dirhams)

Décembre Décembre Décembre
2001 2002 2003

EMPLOIS

IMmmobilisations ..., 59 60 82
CrediS oiamiaisimmaramaieiamm 10.916 12.496 13.750
Débiteurs divers et comptes

de régularisation ... 196 131 148
Avoirs gquides ..o 21 227 88

Total 11.192 12.914 14.068
RESSOURCES

Capitaux propres et assimilés .............) 1.244 1.267 1.216
PROVISIONS ...conneccimmepmmiemmusenmmened 850 1.095 1.253
Dettes de financement ... 6.972 8.116 8.775
Créditeurs divers et comples

de régularisation ........cooevvcvnennennns Tu4 1.003 1.245
Comptes de Trésorerie ....ooonrnnenn 1.422 1.433 1.579

Total 11.192 12.914 14.068

Source : Bank Al-Maghrib,
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XV-6 - INDICATEURS BOURSIERS

(En millions de dirhams)

Date Chiffre d'affaires Capitalisation Indice (*)
1999 Décembre 12.038,7 138.051 777.08
2000 Décembre 6.832.5 114.881 658.43
2001 Décembre 50097 104.740 609,74
2002 Janvier 2.364.0 101.072 3.444 85
Février 804.6 99.979 3.407,59
Mars 761.6 99.961 3.406.95
Avril 2.193.1 96.627 3.293.35
Mai 1.135.6 94.115 3.207.72
Juin 1.837.2 92.192 *3.135,26
Juillet 1.337.9 87.949 2.989,54
Aot 295,1 89.397 3.058,49
Septembre 418.4 85.970 2.941,26
Octobre 826,5 84.498 2.890,88
Novembre 956.9 86.273 2.951.63
Décembre 9.5456 87.175 2.980,44
2003 Janvier 3.1282 89.795 3.070,01
Février 1.120.9 94.168 3.219,51
Mars 1.638,9 90.057 3.079,07
Avril 1.591.1 95.881 3.273,19
Mai 4.042,8 97.624 3.332,69
Juin 1:296,6 104.175 3.564,55
Juillet 1.853.9 102.965 3.522,49
Aoiit 2.026,9 108.057 3.696,71
Septembre 21.761,0 109.496 3.745,93
Octobre - 28139 110.884 3.787,88
Novembre - 1.031,7 113.014 3.861,25
Décembre ' 11.388,8 115.507 3.943,51

(*) A compter du premier janvier 2002, l'indice général de la Bourse des valeurs (I G B)
a été remplacé par le MASI qui intégre toutes ivs valeurs cotées et a pour base 1000
au 31 décembre 1991.

Source ; Bourse de Casablanca.
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XVI-1- REPARTITION DES ACTIFS FINANCIERS DES AGENTS NON FINANCIERS
PAR CATEGORIE D'INSTRUMENTS

(En millions de dirhams)

Encours de fin d'année Variations (1lux)
2001 2002 2003 2002 2003
AL Avoirs liguides 211.259 231.243 255.507 +19.984 +24.264
- Billets et monnaics ... 06025 69.556 74.893 +3.531 ~ 3337
= DEPOIS A VUL o] 145,234 161.687 .| 180614 ~16.453 v18.927
- SVSIEME BANCUIIE ..ot 130,626 144.977 162,932 - 14.351 17,953
CTrésor et CLOP. ] 8.285 8.358 8.399 .73 <241
Autres dépots avue ™ i 6,323 8332 9.083 $ 2029 . 73l
B. Placements i UC €t & COURt LEFME oovnmmrerrnvermemsnernn] 132,407 128.998 138.525 - 3409 +9.527
= COmpLEs SUF CAMELS ..vvoveeecvsiesseensesresssscsssseennnes | 39,582 43.097 47.841 + 2515 4744
. Svstéme bancaire ............. 33.006 35.785 39.643 - 277 - N6
. Caisse d'épargne nationale ... 6.376 7.312 5196 - 736 - NNA
- Dépdts i terme .. S—— % .| £ 82.153 86.623 - 001 ~ 4470
. Comptes et bon& a erheﬂnc‘e jm.'
AUPres du SYSIEME BANCGIre ........oovvvoooeocverecrn, 82.585 82.085 | 86.623 - 300 - 4538
. Tirres de créances négociables & court werme ... 239 68 - - 1ol - 6N
- Bons du Trésor & court terme ..o 100011 3748 +4.061 - 0.203 + 313
- Bons & 6 mois dans le public ... 9.407 2354 J052 - 6833 A
A UdTCQEONS (o 64 1194 1.009 - A0 - I8
C. Placements i moyen terme 4991 6.540 4.630 + 1.549 - 1910
= Bons du Trésor 3 moyen (erme .. 3.984 5.389 3.694 + 14058 - 1.693
- Emprunts nationaux @ 3 et 3 ans o 3115 2479 T30 - 636 - 1749
Al sl S 519 | 2573 2.633 < 2054 C 62
ANEes PONS @ MOYEN 1ePIC (i 330 337 229 - i3 =
- llm.x de ¢réances négociables .] moyen erme ... 1.007 1.151 Y36 < 144 =215
D. Titres d'0.P.C.V.M. 19,049 30943 28.175 + 11.894 - 2.768
- OPCVM obligations ............. R R 17.111 29.096 206423 + 12583 -3273
= OPCVM QCHONS L.ooviriiirininiirissnrenensienseninisn s 895 563 718 - 332 + 155
= OPCVM dIversifies e 1.043 684 1.034 - 339 + 350
E. I::psrgnc institutionnelle 96.414 163.320 116.764 + 6.9006 + 13,444
- Fonds des organismes de retraite ot de prévoyance .| 48.982 50.082 37.936 = 1100 + 7854
dont : - CNRA t RCAR ™ o, (21.250) | (20.385) | (26.6006) (135 (3220
-CNSS. o] (14017} (14.674) (13.108) (- H37) (43
- Provisions luhmquu du. compagnics d'lssur.mu A 47432 53238 s8.828 + 38006 ~ 5.590
Sous-total 464.120 S01.044 543.001 +36.924 +42.557
E. Titres de sociétés +15.194 +9.0068
= Titres nouvellement Emis .o + 15194 +~ 9.068
- Actions de SOCIEWS PrivalIsges (v - -
Total +52.118 +51.625
G. Ajustement ¥ + 434 +1.235
Tatal des Mlux de placements nets ...oocnvniniiisnaens +51.552 +52.860

(1) 11 s'agit essentiellement des dépdts @ vue non institutionnels auprés de la C.D.G.
(2) CNRA : Caisse nationale de retraite et d'assurances,
RCAR : Régime collectit’ d'allocation de retraites.

(3) Les données chiffrées relatives au stock d'actions détenues par les agents non financiers n'étant pas disponibles,
scules sont prises en compte les acquisitions additionnelles de titres de sociétés. soit sur fe marché primaire.
s0it 4 l'oecasion des opérations de privatisation.

{(4) Ce poste permet de tenir compte des changements intervenus dans la composition de actif net des OPCVML

en excluant les opérations relatives aux actions effectuées sur le marché secondaire,

(*) Chiflres révisés.

(**) Chiftres estimés.

Source : Bank Al-Maghrib.
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{En millions de dirhams)

Circuits de collecte

Encours Je tin d'année

Variations ({Tux)

2001 2002* 2003 2002 2003
- Systéme bancaire 247.192 203.658 189.465 + 16.466 + 25.807
- Sociétés de financement 261 408 671 + 147 + 263
- Circuit du Trésor et de la Poste ....ociiiiccinn 28.8506 24.807 24.550 -4.049 - 257
- C.D.G. ct services gérés " 27.573 19,737 35.689 + 2.164 + 5952
- Organismes d'assurances et de prévoyance .....|  75.164 81.935 90.158 + 6.771 + 8.223
dont : - Compagnics d'assurance .........cceeeeee|  (47.432) {53.238) (58.828)" {+5.806) (+3.590)
= CaNS. S innnnmmssnivaaoronasay T1AOLTY 114.674) (15.108) (+657) (+434)
- OPCVM 19.049 30.943 28.175 + 11.894 - 2.768
Total des placements auprés _
des intermédiaires financiers. 398.095 131,488 468.708 +33.393 +37.220
- Marché des titres de sociétés +15.194 +9.068
Ajustement +434 +1.235
Total des fonds mobilisés + 49.021 +47.523
Encaisses ¢n billets et m ics 66.025 09.550 74893 + 3.531 + 5,137
Total + 52.552 + 52.860

(1) Caisse de dépdt et de gestion, Régime collectit d'allocation des reiraites (R.C.AR.) et Caisse nationale de retraiwe

et d'assurances (C.N.R.AL).

(2) Les données chiffrées relatives au stock d'actions détenues par les agents non financiers n'étant pas disponibles.

seules sont prises en compte les acquisitions additionnelles de titres de sociétés, soit sur le marché primaire.

soit & l'occasion des opérations de privatisation.

(3) Ce poste permet de tenir compte des changements intervenus dans la composition de 'actif net des OPCYM,

en excluant les opérations relatives aux actions effectudes sur le marché secondaire.

(*) Chiflres révisés.
(**) Chiflres estimdés.
Source : Bank Al-Maghrib,
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_M

XVI-3 - EMPLOIS EN CONTREPARTIE DES ACTIFS FINANCIERS DETENUS
PAR LES AGENTS NON FINANCIERS

(En millions de dirhams)
Encours defin d'annéc Variations ( flux)
2001 2002 2003 2002 2003
1. Financement intéricur de I'économie
A. Financement du Trésor - - - +14.931 + 17.657
- Par les intermédiaires financiers ...ooornvvcirnisnndd - - - +19.716 + 18.798
. Financement de Bank Al-Maghrib ... - 3143 - 4.622 - 7.185 -1.479 -2.563
CDépots au Trésoretau C.CP. e, 869 1.782 657 +913 -1.125
. Portefeuille d'effets publics des banques ... 72318 75.179 76.473 +2.861 +1.294
. Portefewile d'effers publics des OPCVM .. 25.822 37.495 41.840 + 11.673 +4.343
. Port. d'effets pub. des investisseurs institutionnels|  63.007 68.290 84.971 + 5283 +16.681
. Portefeuille d'effets publics des autres
intermédiaires financiers ... 496 961 1.127 + 465 + 166
. Acquisition d'actions d'entreprises ;
publiques privatisées " - 5 = 5 E
- Par les entreprises ct les mrti;diicrs ...................... - - - -4.785 - L1141
.Dépdtsau Trésoret au C.CP. i 8.285 R.358 8.599 +73 + 241
CBonsaemois o 9.407 2.554 " 3.052 - 6.853 + 498
. Emprunts nationaux ..., 3113 2479 730 - 636 -1.749
DU CRIIORE oormaamnmmnmsmsevre s 1,123 3.767 3.644 +2.644 - 123
Autres bons du Trésor ' o 350 337 329 - 13 -8
B. Financement des collectivités publiques....o.eerens] 5.305 || 5.104 5403 - 201 +299
- Crédits du Fonds d'équipement communal ............... 5.305 5.104 5.403 - 201 +299
C. Financement des entreprises ct des
particulicrs - - - +24.492 +30.249
- Par les intermédiaires financiers oo 233.431 242.750 263.935 +9.319 +21.185
. Crédits ..... SR 230.778 | 238.563 | 257.316 + 7,785 + 18753
. Portefeuille d'obligations ..ot 2.653 4,187 6.619 +1.534 +2.432
- Par émission de titres - - - +15.173 +9.064
. Billets de 1réS0Terie (..o vy evirsen 25 4 - -21 -4
. Titres de sociétés ™ L . . . +15.194 +9.068
Total du financement intérieur de I'économie.....ons - - - +39.222 +48.208
dont : - Financement intermédic ..o - - - +28.834 +40.282
- Financement dir€et ..o - - - +10.388 +7.923
11. Avoirs nets en devises 101.949 110.780 127.556 +8.831 +16.776
1L, Autres emplois nets +4.499 -12.121
Total des emplois (I+11+111) +52.552 +52.860

(1) Les données relatives aux transactions effectuées sur le marché secondaire n'étant pas disponibles, seules sont prises
en compte les acquisitions initiales.

(2) Bons d'équipement et souscriptions en emploi du compte capital.

(3} Les données chiffrées relatives au stock d'actions détenues par les agents non financiers n'étant pas disponibles.

seules sont prises en compte les émissions nouvelles de titres de sociétés.

(4) Différence entre le total des placements des agents non financiers (annexe XVI-1) et le total des emplois (1+11).

(*) Chiffres révisés.

Source : Bank Al-Maghrib.



