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« Nos choix sont-ils judicieux ? Quelles sont les actions a
accélérer, rectifier ou réajuster ? Quels sont les chantiers et

les réformes a mettre en route ?

Croire que l'on a toujours raison, ou que l'on ne se trompe
jamais, c’est ouvrir la voie aux dérapages et aux dérives de
la vanité. Nous sommes donc tous en droit de nous
demander : est-ce que les réalisations et les manifestations
de progres que nous observons ont eu l'impact direct
escompté sur les conditions de vie des Marocains ? Est-ce
que e citoyen marocain, quelle que soit sa situation
matérielle ou sociale, et ou qu’il se trouve, dans le village et
dans la ville, sent une amélioration concrete dans son vécu

quotidien, grace & ces chantiers et a ces réformes ?

Ces Interrogations ne font que traduire Notre quéte
permanente d’efficacité et des moyens les plus indiqués
pour que tous les Marocains, sans distinction aucune,
puissent bénéficier des différentes réalisations qui sont

accomplies.

Mais cette interrogation et cette pause introspective ne
sont nullement synonymes de doute, d’hésitation ou de flou
dans la vision. Bien au contraire : notre voie est Iimpide, nos
choix précis et marement réfléchis. Car nous savons qui

nous sommes, ce que nous voulons et vers ou nous allons.»

Extrait du Discours Royal
du 30 juillet 20174,
a l'occasion de la féte du Tréne
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INTRODUCTION GENERALE

La préparation du Projet de Loi de Finances 2017 (PLF 2017) intervient dans un contexte
national marqué par la fin de la premiére législature conduite dans le sillage de la grande
rupture institutionnelle et politiue introduite par la réforme ambitieuse de la constitution.
S’inscrivant dans le cadre des Hautes Orientations Royales, cette législature s’est engagée a
consolider et a renouveler le modéle de développement économigue pour l'inscrire dans une
trajectoire de développement fort, inclusif et diversifié sur le plan sectoriel et territorial,
compétitif, créateur de richesses et d’emplois décents et fondé sur une logique de
redistribution équitable des fruits de la croissance.

Il s’agit donc d’'un moment important qui exige une appréciation objective des avancées
réalisées, mais surtout des défis et des opportunités qui se dessinent a I’échelle nationale,
régionale et internationale.

Sur le plan international, le PLF 2017 intervient dans un contexte perturbé, porteur de
plusieurs défis et incertitudes et marqué par une reprise faible et fragile. Les perspectives
économiques mondiales restent, ainsi, exposées a des risques liés, notamment, au repli des
cours des produits de base, a la sortie progressive de conditions monétaires
exceptionnellement accommodantes aux Etats-Unis, aux effets attendus du Brexit et a la
montée des tensions géopolitiques.

Dans cette conjoncture particuliere et faisant le choix de l'ouverture graduelle de son
économie, le Maroc est appelé a poursuivre son processus de transformation structurelle et
de modernisation de sa base productive, moyennant une diversification sectorielle et
géographique et un positionnement mieux affirmé sur les chaines de valeur mondiales.

Cette dynamique est appelée a se renforcer a travers des partenariats stratégiques et de
coopération Sud-Sud, notamment avec les pays africains. Le Maroc fait, désormais, bloc avec
les pays du Conseil de Coopération du Golfe et se positionne, ainsi, progressivement au
centre d’'un axe Europe-pays du Golfe et Afrique tout en étendant son champ des relations
économiques vers les grandes puissances émergentes telles que la Chine, I'Inde, la Russie...

Il s’agira alors de fructifier ces partenariats en vue de renforcer davantage la compétitivité
économique du pays, d’attirer plus d’investissements directs étrangers et de mieux se
positionner sur I’échiquier régional et continental en tant qu’économie émergente.

Par ailleurs, le Maroc déploie une stratégie de modernisation économigue généralisée fondée
sur des chantiers structurants et des stratégies sectorielles susceptibles de créer des
transformations structurelles nécessaires dans le systéme productif et d’instaurer une assise
industrielle solide. Le but est de tracer les voies de I'’émergence de I’économie marocaine au
moment ou des interrogations se posent sur les conditions qui permettraient d’atteindre un
objectif majeur a savoir développer les capacités inclusives de notre modéle de
développement, notamment, a travers 'amélioration du contenu de la croissance en emplois
décents, la réduction des inégalités et des iniquités générationnelles, spatiales et de genre
qui continuent a peser sur les indicateurs de développement humain.

Le Rapport Economique et Financier 2017 s’essaiera a dessiner les contours de ces
problématiqgues en deux temps, environnement international et évolution nationale pour
mieux contextualiser le Projet de Loi de Finances 2017 en un troisieme moment d’analyse.

A\
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Il tentera ainsi de développer dans sa premiere partie une analyse qui interroge les
évolutions de I’environnement international et régional auxquelles '’économie marocaine est
confrontée pour en restituer les logiques et les traits les plus saillants et I'y positionner en
montrant les opportunités gqu’elles recélent.

Dans sa deuxiéme partie, le REF se focalisera sur I'analyse des fondements du modéle de
développement économique en interrogeant la dynamique des réformes enclenchée, sur le
plan sectoriel et spatial tout en mettant en exergue les progrés réalisés, les difficultés
rencontrées et les gaps a rattraper. |l s’agira, en derniere analyse, d’identifier les adaptations
nécessaires a mettre en ceuvre, d’insister sur la persistance d’'un ensemble de fragilités
structurelles et surtout sur I'extréme importance d’accélérer les réformes, de stimuler la
création d’emplois décents et de s’atteler de maniere ferme a la réduction des inégalités
sociales, spatiales et de genre.

La troisieme partie du REF 2017 sera dédiée a I'analyse des tendances ayant marqué les
finances publiques et abordera la question de leur soutenabilité et de la logique des réformes
des finances publiques sous le prisme affirmé de I'équité, de la transparence et de la
performance. Elle propose, également, une contextualisation du Projet de Loi de Finances
2017 avec une déclinaison de ses priorités et ses équilibres tels qu’ils sont proposés par le
Gouvernement.
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PARTIE | : LE MAROC DANS SON ENVIRONNEMENT
MONDIAL ET REGIONAL

L’économie mondiale connait des mutations structurelles a la faveur d’une redistribution des
pouvoirs économiques dans un nouveau monde multipolaire confronté a des défis majeurs
caractérisés par une faiblesse de la croissance mondiale, une atonie du commerce mondial,
des déséquilibres financiers internationaux, une crise des dettes souveraines, une volatilité
des cours des matiéres premiéres, une montée des tensions géopolitiques et une
amplification des flux migratoires.

En effet, sept ans aprés la récession de 2008/2009, la reprise de I'économie mondiale reste
faible et fragile. Aprés un fort rattrapage temporaire en 2010, la croissance du PIB mondial
s’est située a environ 3,4% en moyenne entre 2011 et 2016 contre une moyenne de 5,1% entre
2003 et 2007. L’affaiblissement de la croissance concerne aussi bien les pays développés
(1,6% contre 2,8%), en particulier la zone euro (0,7% contre 2,2%), que les pays émergents et
en développement (4,9% contre 7,7%).

Le réle du commerce international comme moteur de la croissance économique mondiale
s’en est trouvé affaibli. Les échanges mondiaux marquent une croissance de 3,1% en
moyenne sur la période 2011-2016 contre une progression de 3,4% pour la production
mondiale. Avant crise, la croissance du commerce mondial était plus forte et atteignait
environ 6% en moyenne sur la période 2000-2008 contre 4,3% pour la production mondiale.

Dans cette conjoncture internationale instable, les marchés des matiéres premiéres restent
trés volatils. Apres la flambée de plus de 70% entre 2005 et 2008, soutenue par la demande
des pays émergents, les cours ont chuté d’environ 30% en 2009, affectés par la crise
financiere mondiale, pour rebondir entre 2009 et 2012 de plus de 50%. Les cours se sont a
nouveau effondrés de 40% entre 2012 et 2015 suite, notamment, a une abondance de l'offre
et au ralentissement de 'économie chinoise.

Il N’en reste pas moins gu’aprés la crise de 2008-2009, la situation des économies avancées
reste marquée par des déséquilibres budgétaires importants, une croissance en deca du
potentiel ainsi que par la persistance d’un niveau de chémage élevé. Les perspectives pour
ces pays restent contrastées. Si les Etats-Unis semblent s’inscrire dans une croissance
économique plus solide, la zone euro risque de replonger dans une nouvelle vague
d’incertitudes, déclenchées par le Brexit, a moins d’instaurer rapidement de nouvelles
relations financiéres et commerciales qui préservent les acquis des échanges entre le
Royaume-Uni et I'Union européenne. Les répercutions, qui s’étendront au-dela des pays
européens, ne mangueront pas d’impacter I’économie nationale.

En revanche, les économies émergentes d’Asie, en particulier I'Inde, la Chine et I'Indonésie,
continuent de progresser a un rythme soutenu, grace, notamment, a la vigueur de leur
demande intérieure. De maniére générale, I'expansion des économies émergentes est
soutenue par le dynamisme des marchés domestiques, la forte hausse de la population
active, le progrés technique et 'accumulation du capital, conjugués a l'assainissement des
fondamentaux macroéconomiques.

Les perspectives d’évolution de la consommation intérieure dans ces pays, tirées,
notamment, par l'amélioration des revenus et [I'élargissement de la classe moyenne,
devraient consolider le rythme de la croissance mondiale.
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Au Moyen-Orient et en Afriqgue du Nord, comme en Afrique subsaharienne, malgré les aléas
politiques dans certains pays, 'amélioration du climat des affaires et la démographie
favorable devraient constituer des ressorts fondamentaux pour stimuler une croissance plus
inclusive et plus équitable.

Dans ce nouvel air de mondialisation qui se profile, le Maroc, ayant la ferme volonté de faire
une entrée définitive et méritée dans le concert des pays émergents, devrait, au préalable,
consolider son insertion dans I’économie mondiale en diversifiant ses partenariats mais,
également, en préservant ses relations stratégiques comme a été souligné dans le discours
de Sa Majesté le Roi' au sommet Maroc-Pays du Golfe : « Pour sa part, tout en restant
attaché a la préservation de ses relations stratégiques, le Maroc n’en cherche pas moins, ces
derniers mois, a diversifier ses partenariats, tant au niveau géopolitique qu’au plan
économique. Et c’est dans ce cadre que s’inscrit Notre visite réussie en Russie, ... Nous nous
acheminons également versle lancement de partenariats stratégiques avec I'Inde et la
République populaire de Chine ...».

En outre, la nécessaire intégration régionale de I'Afrique, au moment ou notre continent est
appelé a se positionner en tant que nouveau pdle mondial de croissance, s’accorde
parfaitement avec la volonté affirmée du Royaume a reprendre sa place naturelle au sein de
sa famille institutionnelle, 'Union Africaine. Le message de Sa Majesté le Roi, adressé a cet
effet a la famille africaine, nous projette dans une perspective de coopération plus
ambitieuse, encore plus dense et élargie a plus de pays d’Afrique.

1. LA CROISSANCE ECONOMIQUE MONDIALE PEINE A
RETROUVER DE LA VIGUEUR

Aprés un ralentissement en 2015, la croissance économigque mondiale devrait se redresser
graduellement en 2016-2017, tirant profit des conditions financiéres globalement favorables
et du redressement progressif du commerce mondial.

Encore faible et fragile, la reprise pourrait bien étre freinée par les retombées de la sortie du
Royaume-Uni de I'Union Européenne « Brexit », survenue suite au référendum du 23 juin
2016. Les prix des matieres premiéres, aprés avoir atteint des niveaux trés bas début 2016,
devraient globalement se stabiliser ou augmenter de facon modérée, dans un contexte
marqué par une abondance de 'offre et une reprise modérée de la demande.

1.1. Perspectives de reprise progressive de I’économie mondiale, soutenues
par des conditions financiéres favorables

Selon les prévisions du FMI? la croissance du PIB mondial devrait atteindre 3,4% en 2017
aprés 3,1% en 2016 et en 2015. Les perspectives de croissance devraient rester modérées
dans les économies avancées et s’accélérer dans les pays émergents. Elles sont, toutefois,
menacées par plusieurs risques, liés, notamment, au ralentissement de I'’économie chinoise,
aux difficultés de certains grands pays émergents, a la hausse des taux d’intérét aux Etats-
Unis, aux conséquences du Brexit, a de nouvelles turbulences sur les marchés financiers, a
une baisse prolongée des prix des produits de base et a la montée des tensions
géopolitiques.

' Discours prononcé par SM le Roi Mohammed VI, le mercredi 20 avril 2016 & Ryad, devant le sommet Maroc-Pays
du Golfe.
2 FMI, Perspectives de I’économie mondiale, juillet 2016.
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Graphique 1: Croissance du PIB réel par principaux pays et zones économiques

Pour les économies avancées, la croissance devrait se poursuivre a un rythme modéré pour
se situer a 1,8% en 2017 et en 2016 apres 1,9% en 2015. La reprise resterait solide aux Etats-
Unis, modérée dans la zone euro et faible au Japon.

Aux Etats-Unis, la croissance devrait atteindre 2,5% en 2017 aprées 2,2% en 2016 et 2,4% en
2015. La consommation des ménages, principal moteur de la croissance, reste ferme,
soutenue par le dynamisme des marchés de I'immobilier et de I'emploi. Le taux de chédmage
poursuit son recul, atteignant 4,7% en mai 2016, son plus bas niveau depuis plus de huit ans.
L’inflation marque une légéere hausse, suite a la remontée du prix du pétrole, mais les
anticipations inflationnistes restent maitrisées. Dans ce contexte, le processus de
normalisation de la politigue monétaire de la Fed devrait se poursuivre a un rythme
progressif, aprés un premier relevement des taux directeurs en décembre 2015.

Dans la zone euro, la croissance économique se poursuit a un rythme modéré, menacée,
notamment, par les retombées du Brexit. La croissance du PIB de la zone ralentirait a 1,4% en
2017 aprés 1,6% en 2016 et 1,7% en 2015, avec un essoufflement de la reprise en Allemagne
(1,2% aprés 1,6% et 1,5% respectivement), en France (1,2% aprés 1,5% et 1,3%) et en Espagne
(2,1% aprés 2,6% et 3,2%).

La croissance de la zone euro reste soutenue par les niveaux bas des prix du pétrole et des
taux d’intérét, la dépréciation passée de l'euro qui a amélioré la compétitivité des
exportations, une politigue budgétaire moins restrictive et une politique monétaire
expansionniste. La BCE a adopté des taux d'intérét négatifs et un programme d'achat
d'actifs élargi. Toutefois, l'incertitude économique, politique et institutionnelle pourrait
impacter la reprise annoncée et appelle a une transition maitrisée.

En France, la reprise est soutenue par les allegements des cotisations sociales et des impobts
sur les entreprises. Le marché de I’emploi devrait poursuivre son amélioration, suite a la mise
en ceuvre de nouvelles aides a 'embauche pour les PME et a la multiplication des formations
offertes aux demandeurs d’emploi, ainsi qu’a la réforme visant une plus grande flexibilité du
marché du travail>. En Espagne, les perspectives de croissance sont confortées par
’lamélioration progressive du marché de I'emploi et par une relance budgétaire Iégérement
positive.

3 Le projet de loi du travail réforme les conditions de licenciement économique et offre plus de possibilités de

négociation au niveau de I'entreprise, principalement au sujet du temps de travail.
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Les indicateurs conjoncturels confirment le scénario de reprise modérée de la zone euro.
Ainsi, le PIB a enregistré une croissance de 0,3% au deuxiéme trimestre 2016 aprés 0,6% au
premier trimestre 2015. La croissance de l'activité globale du secteur privé de la zone euro
reste poussive, comme le montre I'indice PMI composite (53,2 en juillet 2016 aprés 53,1 en
juin).

L'emploi poursuit son redressement graduel dans la zone euro. Le taux de chémage a reculé
a son plus bas niveau depuis 4 ans (a 10,1% en juin 2016 contre 11% un an auparavant) et
devrait repasser sous la barre de 10% en 2017 (9,8% apres 10,2% en 2016, selon 'OCDE).

Les économies émergentes et en développement devraient enregistrer une nette reprise,
avec une croissance prévue de 4,6% en 2017 apreés 4,1% en 2016 et 4% en 2015. Cette reprise
est soutenue par la dissipation progressive des facteurs qui ont contribué au ralentissement
au cours des dernieres années, a savoir les contraintes sur I'offre, le durcissement des
conditions financieres, la montée des tensions sur les marchés boursiers et de change, ainsi
gue la baisse des prix des matieres premieres.

Toutefois, les rythmes de croissance restent variables entre les pays et les régions. La
croissance restera relativement robuste dans les pays de I’Asie émergente (6,3% en 2017
aprés 6,4% en 2016). Le ralentissement de I’économie chinoise (6,2% aprées 6,6% en 2016)
serait, partiellement, compensé par le nouveau dynamisme de I'lnde (7,4% aprés 7,4%). Au
Brésil, ’économie devrait sortir de la récession (0,5% aprés -3,3% en 2016), en ligne avec
’lamélioration de la situation macroéconomique et le retour de confiance au sein du secteur
privé. En Russie, la croissance devrait retourner en territoire positif (1% aprés -1,2% en 2016),
en lien avec la reprise attendue des cours de pétrole et la dissipation des effets de la crise
ukrainienne.

Par ailleurs, dans la région Moyen-Orient et Afrique du Nord, la croissance économique
devrait se renforcer en 2016 pour atteindre 3,4% aprés 2,3% en 2015, avant de se situer a
3,3% en 2017. Les pays exportateurs de pétrole devraient profiter du rebond des prix du brut,
alors que les pays importateurs de pétrole seraient soutenus par le redressement progressif
de I'’économie européenne. Cependant, le niveau de chdmage devrait rester a un niveau
relativement élevé dans la région.

1.2. Afrique : résistance de la croissance économique malgré une
conjoncture internationale défavorable

L’Afrigue a enregistré durant les quinze dernieres années des performances économiques
remarquables. Ainsi, la croissance du PIB% en volume, a plus que doublé, passant d’un taux a
peine supérieur a 2% dans les années 1980 et 1990 a plus de 5% entre 2001 et 2014.
Cependant, confronté au ralentissement de I’économie mondiale, a une demande mondiale
moins soutenue et au repli des cours internationaux des produits de base, le continent
africain affiche une croissance plus modérée depuis deux ans. En 2015, le PIB africain a
progressé de 3,6% apres 3,7% en 2014.

Sous I’hypothése d’une reprise progressive de I'’économie mondiale et d’'un raffermissement
des cours des produits de base, I’Afrique devrait connaitre une croissance de 3,7% en 2016 et
de 4,5% en 2017. Cette croissance restera, néanmoins, inégale entre les pays et les régions.
Les écarts de niveaux de revenus, la dépendance a I’égard des exportations des produits de

4 Rapport conjoint de la BAD, de 'OCDE et du PNUD, « Perspectives économiques en Afrique 2016 ».
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base, la stabilité politique et sociale ou encore les politiques macroéconomiques et
structurelles poursuivies sont autant de facteurs a l'origine de ces différentiations.

Affecté par la chute des prix des matiéres premiéres, le déficit budgétaire* devrait s’établir &
6,5% du PIB en 2016 avant de s’améliorer en 2017 pour se situer a 5,9%. Le déficit de la
balance courante s’est fortement aggravé en 2015, passant a 7,3% du PIB, notamment dans
les pays a forte dépendance de pétrole, mais devrait s’améliorer en 2016 et en 2017 pour
atteindre, respectivement, 6,4% et 5,8%. Dans cette conjoncture, l'inflation devrait se
maintenir a un niveau élevé, soit un taux de 7,2% en 2016 et 2017.

En Afrigue subsaharienne, la croissance devrait se renforcer en 2017 pour s’établir a 3,3%
aprés 1,6% en 2016 et 3,3% en 2015, en lien avec 'amélioration attendue de I'’environnement
extérieur et la remontée des prix des matiéres premiéres. La contraction économique au
Nigéria et la dégradation des perspectives en Afrique du Sud, en Angola et au Gabon ont
affecté la croissance de la région pour 2016, selon le FMI. Les perspectives économiques
pour 2017 sont entourées de risques liés a un nouveau ralentissement de la croissance des
partenaires commerciaux, a un resserrement plus prononcé que prévu des conditions de
financement a I’échelle mondiale et a un accroissement des menaces sécuritaires intérieures
et de I'instabilité politique dans certains pays.

2. PROGRESSION MODEREE DU COMMERCE INTERNATIONAL
ET PRIX BAS DES MATIERES PREMIERES : EFFETS SUR LA
BALANCE COMMERCIALE MAROCAINE

2.1. Croissance modérée du commerce mondial et impact sur la demande
adressée au Maroc

En 2015, le volume du commerce mondial de marchandises aurait progressé, selon
I’Organisation Mondiale du Commerce (OMC), de 2,8%, soit une croissance analogue a celle
enregistrée en 2014 et légerement supérieure a celle de 2013 (2,4%) et 2012 (2,2%). Cette
croissance faible s’expliqgue, notamment, par le ralentissement de la croissance des
économies émergentes et la forte baisse des échanges commerciaux qui a touché toutes les
régions au 2°™ trimestre 2015, avant de se redresser vers la fin de I'année en Amérique du
Nord, en Europe et en Asie.
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Graphique 2 : Evolution du commerce des économies développées, en développement et
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En 2015, les exportations en volume des pays en développement continuent de progresser a
un rythme plus élevé que celui des pays développés, soit 3,3% contre 2,6%, avec un écart qui
se stabilise a 0,7 point, aprés un différentiel de 2,1 points et 2,7 points respectivement en
2013 et en 2012.

Elles ont été soutenues au Moyen-Orient (+8,6%), suivi de I'Union européenne (+4,0%) et de
I’Asie (+3,1%), comprenant une hausse des exportations de la Chine de 4,6%, contre une
baisse de celles de I'Inde de 2,1%. L’Amérique du Sud et Centrale, 'Amérique du Nord et
’Afrique ont enregistré de faibles progressions du volume de leurs exportations, soient
+1,3%, +0,8% et +0,1% respectivement, affectées par le recul des expéditions des Etats-Unis (-
0,9%), du Chili (-2,8%), de I’Argentine (-4,6%) et du Nigéria (-4,4%). La Communauté des
Etats Indépendants (CEI) est la seule région dont les exportations se sont repliées (-0,6%),
essentiellement en Ukraine (-15,1%).

Parallelement, I'évolution des importations mondiales de marchandises en volume a été
marquée, d’un cbté, par une accélération au niveau des pays développés (+4,5%) en 2015,
aprés une nette reprise en 2014, faisant suite a deux années baissiéres, et de 'autre, par une
qguasi-stagnation au niveau des pays en développement (+0,2%), consécutive a une
croissance économique en ralentissement.

Les plus fortes progressions ont été réalisées par 'Amérique du Nord (+6,5%) et I'Union
européenne (+4,5%) bien devant I'Asie (+1,8%) et I'Afrique (+1,3%), avec des augmentations
significatives aux Etats-Unis et en Espagne (+6,5% chacun), en Allemagne (+6,9%) et au
Portugal (+4,7%). En contrepartie, le Moyen-Orient, 'Amérique du Sud et Centrale et la CEl
ont vu leurs importations baisser de 1,9%, de 5,8% et de 21,9%, respectivement, avec une
chute des importations du Brésil (-15,1%), suite a la forte récession qui a sévi le pays en 2015°,
mais surtout de celles de la Russie (-27,6%), en lien avec 'embargo interdisant I'importation
des produits d'agriculture, des matieres premiéres et des denrées alimentaires en
provenance des pays ayant introduit des sanctions contre Moscou sur fond de crise
ukrainienne.

En valeur, les exportations mondiales de marchandises ont accusé une baisse de 13,2%, en
lien avec I'effondrement des prix des produits de base, dans un contexte de ralentissement
de la croissance économique de la Chine et d’une production soutenue de combustibles aux
Etats-Unis.

La structure géographigue du commerce mondial en 2015 révele que la Chine a maintenu sa
position de premier exportateur de marchandises en valeur, depuis 2009, avec une part de
13,8%, suivie par les Etats-Unis (9,1%), I'Allemagne (8,1%) et le Japon (3,8%). En matiére
d’importation, la Chine est classée deuxieme (10%), derriere les Etats-Unis (13,8%) et devant
’Allemagne (6,3%) et le Japon (3,9%).

En 2016, ’'OMC table sur une croissance du volume du commerce de marchandises, de 2,8%,
alors que la croissance du PIB reste modeste dans les économies développées et reprend
légérement dans les économies en développement, spécifiquement en Asie. Cette évolution
sera marquée par un renforcement des exportations des pays développés, dont la croissance
dépasserait désormais celle des pays en développement, et pat une reprise des importations
des pays en développement.

° Repli du PIB de 3,8%, selon le FMI.
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Compte tenu de ces évolutions, la demande étrangére adressée au Maroc, en volume, devrait
progresser de 4,3% en 2016 et en 2017, apres 4,4% en 2015, selon les derniéres données
relatives aux importations des principaux partenaires du Maroc®, dans un contexte marqué
par une croissance modérée de [lactivité économique mondiale et du commerce
international.
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Graphique 3 : Evolution de la demande étrangére adressée au Maroc

La demande émanant de I'Union européenne devrait progresser de 4,5% en 2016 et de 4,3%
en 2017 aprés 6,2% en 2015. Cette atténuation du rythme de croissance de la demande est
attribuée au ralentissement de celui des importations de nos principaux partenaires
commerciaux, en I'occurrence 'Espagne et la France.

De son c6té, la demande en provenance des pays hors UE devrait afficher une croissance de
3,8% et de 4,5% respectivement en 2016 et 2017 aprés 0,2% en 2015, soutenue, notamment,
par le renforcement de la croissance en Inde, principal client du Maroc pour les dérivés de
phosphate.

2.2. Perspectives de reprise modérée des prix des matiéres premiéres, apreés
une forte baisse sur les derniéres années

Aprés avoir atteint des creux début 2016, les prix des produits de base ont enregistré une
nette hausse, mettant fin a la forte tendance baissiere observée sur les derniéres années.
Cette remontée des prix est liée a une reprise de la demande mondiale, a des inquiétudes
concernant les conditions de I'offre de certains produits et a un repli du dollar.

Ainsi, 'indice S&P GSCI” a rebondi de 23% entre janvier et juillet 2016, ramenant sa baisse a
12% en glissement annuel. De son cbté, 'indice des prix des produits énergétiques, calculé
par la Banque mondiale, a remonté de 40% entre janvier et juillet 2016, ramenant ses pertes a
18% sur un an. De méme, I'indice des prix des produits non énergétiques a augmenté de 10%
entre janvier et juillet, suite a la hausse des cours des produits alimentaires (+13%), des
métaux de base (+13%) et des métaux précieux (+25%), malgré le repli des prix des
fertilisants (-17%).

6 Données publiées par le FMI et la DGT.
L'indice S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index) se compose de 24 matiéres premieres (énergie,
agriculture, métaux industriels, métaux précieux,...), avec une pondération de pétrole d’environ 50%.
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Graphique 4 : Indices des prix des produits de base et évolution comparée des cours

En termes de perspectives, les prix des matiéres premiéres devraient rester globalement
modérés, dans un contexte marqué par la persistance d'une offre abondante et d'une
croissance relativement faible de la demande.

2.2.1. Hausse modeérée des cours du pétrole, contenue par une offre mondiale
abondante

Le prix du pétrole (Brent) a atteint 45 dollars en moyenne en juillet 2016, en hausse de 46%
depuis janvier (ou il avait atteint un creux de 13 ans de 31 dollars), ramenant, ainsi, sa baisse a
19% en glissement annuel. Il est soutenu par une demande mondiale plus forte que prévu,
une baisse de la production et des stocks aux Etats-Unis, ainsi que par des perturbations de
I’offre dans certains pays producteurs.

L'offre mondiale de pétrole a atteint 96,4 millions de barils par jour (mbj) en 2015, en hausse
de 2,7 mbj, selon ’Agence internationale d’énergie (AIE), recouvrant une progression de 1,4
mbj de I'offre non-OPEP, grace, notamment, a I'exploitation des schistes bitumineux aux
Etats-Unis (+0,9 mbj) et une hausse de 1,1 mbj de la production de pétrole brut des pays de
’OPEP, notamment I’Arabie Saoudite (+0,6 mbj) et I'lrag (+0,7 mbj).

L'offre pétroliere mondiale resterait excédentaire en 2016, malgré la baisse de la production
non-OPEP (-0,9 mbj, selon 'AIE), du fait du repli de la production américaine (-0,4 mbj)g.
Dans ce contexte, la demande de pétrole brut adressée a I'OPEP et aux stocks devrait se
renforcer davantage (+2,1 mbj aprés +0,2 mbj en 2015) pour atteindre 32,7 mbj.

La demande mondiale de pétrole devrait poursuivre sa croissance en 2016 mais a un rythme
modéré (+1,4 mbj apres +1,8 mbj en 2015, pour s’établir a 96,1 mbj selon 'AIE). La faiblesse de
I’évolution de la demande des pays de 'OCDE (+0,2 mbj aprés +0,4 mbj en 2015) contraste,
toutefois, avec la robustesse de la demande des pays non-OCDE (+1,1 mbj aprés +1,4 mbj).
Celle-ci est tirée par les pays de I'Asie (+0,9 mbj aprés +1,1 mbj), en particulier la Chine (+0,3
mbj aprées +0,7 mbj) et I'Inde (+0,3 mbj aprés +0,2 mbj). Pour 2017, la demande mondiale de
pétrole devrait croitre a un rythme comparable a celui de 2016 (+1,3 mbj).

8la production du pétrole brut aux Etats-Unis a atteint 9,4 mbj en 2015, son plus haut niveau depuis 1972, selon
le Département Américain d’Energie (EIA). Elle devrait reculer a 8,6 mbj en 2016 et a 8,2 mbj en 2017.
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Graphique 5 : Evolution de I'offre et de la demande mondiale de pétrole

Dans ce contexte, aprés avoir enregistré une nette reprise depuis leurs creux de janvier 2016,
les prix de pétrole devraient rester globalement modérés, comme signalé par le marché a
terme et le consensus des analystes. Ainsi, les cours moyens du Brent devraient s’établir aux
environs de 44 dollars en 2016° et de 54 dollars en 2017 contre 52 dollars en 2015. Toutefois,
les perspectives des cours pétroliers restent entourées d’incertitudes, liées, notamment, aux
risques géopolitiques dans certains pays producteurs.

Forte baisse des importations énergétiques du Maroc

A fin juin 2016, la valeur des importations énergétiques a reculé de 31% en glissement annuel
pour s’établir a 24,6 milliards de dirhams, représentant ainsi 12% des importations totales de
marchandises contre 18% en 2015 et 25% en 2014.
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Graphique 6 : Evolution cumulée de la facture énergétique (a fin juin)

Les importations en gasoil et fuel et celles du gaz de pétrole ont baissé respectivement de
2% et 27% pour se situer a 11,3 et 5,3 milliards de dirhams, suite au repli du cours moyen a
I'importation de 36% et 30%, malgré les hausses des volumes importés de 52% et 4%
respectivement. L’huile de pétrole brut n’a pas fait I'objet d’'importation, suite a l'arrét de
I’activité de la raffinerie Samir, mise en liquidation judiciaire. Le repli des cours internationaux
des produits pétroliers a été répercuté sur les prix a la pompe au Maroc. Dans ce contexte,
les prix du transport ont diminué de 1%, en glissement annuel, au terme des six premiers mois

® Une hypothése de cours moyen de pétrole de 61 dollars a été retenue pour la Loi de Finances 2016.

A\




| PROVET DE LI DE Finances pour Lannee zor7 |

de 2016, contribuant, ainsi, a 'atténuation de l'inflation non alimentaire (hausse de I'lPC non
alimentaire de 0,5% contre 1,2% en janvier-juin 2015).

2.2.2. Phosphates et dérives : des cours stables, avec une reprise de la demande
mondiale

Les prix du phosphate brut sont restés stables a 115 dollars la tonne pour le cinquieéme mois
consécutif en juillet 2016. De leur c6té, les cours des engrais phosphatés DAP se sont établis
a 341 dollars la tonne en juillet, en baisse de 1,4% sur un mois et de 27% sur un an. Sur les
sept premiers mois de 2016, les cours du DAP ont reculé de 25% en glissement annuel, alors
gue ceux du phosphate brut sont restés quasi-stables (+0,4%).

Le marché mondial des engrais phosphatés a été affecté par une demande réduite de
I'Inde’, suite & des niveaux élevés des stocks, ainsi que par la faiblesse de la demande en
provenance de I’Amérique latine, en particulier du Brésil. Toutefois, les perspectives
semblent favorables, avec une reprise progressive des importations de I'lnde et du Brésil.

Ainsi, malgré une forte hausse des volumes exportés en engrais a fin juin 2016, les
exportations marocaines de phosphates et dérivés se sont établies a 19,6 milliards de
dirhams, en baisse de 12% par rapport a fin juin 2015 et de 8% par rapport a la moyenne des
cing dernieéres années. Leur part dans les exportations totales de marchandises est, ainsi,
passée a 17% contre 20% en 2015.
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Graphique 7 : Evolution cumulée des exportations des phosphates et dérivés (a fin juin)

Les exportations des engrais naturels et chimiques, en valeur, ont baissé de 3% pour s’établir
a 9,8 milliards de dirhams, suite a la chute des cours moyens de 25%, malgré 'augmentation
du volume exporté de 30%. De méme, les ventes de I'acide phosphorique ont diminué de 18%
a 6,2 milliards de dirhams, sous l'effet d’'un repli des prix moyens de 17% et du volume
exporté de 2%. Pour les exportations de phosphates bruts, elles ont reculé de 22% a 3,7
milliards de dirhams, suite a une baisse des cours moyens a I'export de 16% et du volume
exporté de 7%.

° |a baisse de la demande indienne, représentant prés de la moitié des importations mondiales de DAP, a été
fortement ressentie sur le marché du phosphate.
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