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Note de Présentation 
 

Le Maroc a engagé, depuis le début de la décennie 2000, des réformes structurelles visant à 

rehausser la trajectoire de développement du pays et à promouvoir la croissance dans tous les 

secteurs de l’économie marocaine. Couvrant une multitude de domaines, cette approche 

volontariste et ambitieuse d’implémentation des réformes a permis, dans l’ensemble, de 

consolider la résilience de l’économie nationale face aux chocs exogènes et de concrétiser des 

résultats encourageants.  

Ainsi, malgré la succession des chocs exogènes, durant ces deux dernières décennies, l’économie 

marocaine a été marquée par le passage vers un nouveau palier de croissance avec une nette 

atténuation de la volatilité du PIB. La résilience du cadre macroéconomique vis-à-vis des chocs 

exogènes a été consolidée moyennant la diversification du tissu productif national, le relèvement 

du profil de spécialisation de la production au profit de nouveaux créneaux porteurs et 

l’insertion et la montée en gamme dans les chaînes de valeur mondiales.  

Cette capacité de résilience, sans cesse renforcée de notre économie, trouve aussi ses 

fondements dans l’orientation de nos territoires sur la voie de la diversification économique et 

l’émergence d’écosystèmes intégrés. 

Ces avancées positives ne devraient pas, toutefois, occulter l’acuité des défis et des 

enjeux actuels et futurs que notre pays est appelé à relever. Au rang des enjeux 

prioritaires figure le renforcement du capital humain érigé désormais, sous l’impulsion 

de Sa Majesté Le Roi, en priorité absolue de la Nation avec comme chantier phare la 

généralisation de la protection sociale et l’impulsion de la qualité du système éducatif 

et d’enseignement supérieur. En outre, le relèvement des capacités compétitives de 

l’économie nationale et la sécurisation de sa trajectoire de développement seraient tributaires du 

relèvement de trois enjeux cruciaux, à savoir l’eau et la sécurité alimentaire et énergétique. 

Tenant compte de ce qui précède, cette nouvelle édition du tableau de bord a pour objectif de 

faire ressortir les tendances des principaux indicateurs de l’économie marocaine depuis 1990, à 

la lumière des différents travaux réalisés par la DEPF. 
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1. Agrégats nationaux 

La croissance économique nationale s’est établie à +7,9% en 2021, tirée 

essentiellement par la consommation des ménages (+8,2%), la FBCF (+9,3%) 

et les exportations (+8,7%). 

1.1. Evolution des structures économiques 

Après une récession profonde en 2020 (-7,2%) sur fond des retombées de la crise sanitaire, l’année 2021 

a été marquée par une reprise soutenue de l’activité économique avec un taux de croissance du PIB 

s’établissant à 7,9%. Ce rebond est le résultat d’une forte hausse de 17,8% de l’activité agricole, suite à 

une compagne agricole exceptionnelle, et d’un bon comportement des activités non agricoles (+6,6%). 

En moyenne, le taux de croissance de l’économie nationale durant la période 2015-2021 est de 2,3%. 

Sur le plan sectoriel, la valeur ajoutée du secteur primaire, représentant 12,5% de la valeur ajoutée totale 

durant la période 2015-2021, a enregistré un taux de croissance annuel moyen de 2,8%. Ce secteur a 

connu une forte croissance de 17,6% en 2021 au lieu d’un repli de 7,1% réalisé en 2020. Cette évolution 

est due à la hausse de 17,8% de l’activité de l’agriculture au lieu d’une baisse de 8,1% et d’une croissance 

plus soutenue de la pêche de 12,7% en 2021 au lieu de 12,2% une année auparavant. 

S’agissant de la valeur ajoutée du secteur secondaire, représentant 28,6% de la valeur ajoutée totale 

durant la période 2015-2021, elle a enregistré un taux de croissance annuel moyen de 2,2%, tiré 

principalement par l’industrie d'extraction ayant réalisé une progression de 2,8% et la branche 

électricité, gaz, eau, assainissement et déchets (+5,4%). En 2021, ce secteur a connu une augmentation 

de 6,8% après un recul de 5,2%. Ceci résulte de l’amélioration des valeurs ajoutées du bâtiment et 

travaux publics de 10,7% au lieu d’une baisse de 4,1% en 2020, de l’électricité, gaz, eau, assainissement 

et déchets de 6,5% au lieu d’une baisse de 1,3%, des industries manufacturières de 6,1% au lieu d’une 

baisse de 7,4% et des industries manufacturières de 6,1% au lieu d’une baisse de 7,4%. 

En parallèle, le secteur tertiaire, qui représente 57,5% du total des valeurs ajoutées, a enregistré une 

croissance annuelle de 1,9% sur la période d’étude. En 2021, La valeur ajoutée de ce secteur a affiché 

une hausse de 6,4% après une baisse de 7,9% en 2020. Cette hausse a concerné quasiment l’ensemble 

des services, notamment l’hébergement et restauration, avec une croissance de 31,6% au lieu d’une 

forte baisse de 54,6%, les transports et entreposage (à hauteur de 15,2% au lieu d’un recul de 28,5%), 

le commerce et réparation véhicules (+7,9% au lieu d’un recul de 6,6%) et les services financiers et 

assurances (+4,6% au lieu de 0,6%). 

Somme toute, Le secteur des services a contribué de 3,4 points à la croissance du PIB contre des 

contributions presque à parts égales entre les secteurs primaire et secondaire. Le secteur primaire, avec 

une performance exceptionnelle en 2021, a vu sa contribution au PIB se hisser à 1,9 point du PIB alors 

que le secteur secondaire a, pour sa part, vu sa contribution à la croissance du PIB s’établir à 1,8 point. 
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1.2. Contribution des éléments de la demande finale à la croissance économique 

La demande intérieure a progressé de 9,1% en 2021 au lieu d’une baisse de 6,5% une année auparavant, 

contribuant ainsi pour 9,8 points à la croissance économique nationale au lieu d’une contribution négative 

de 7,1 points en 2020. Cette performance est à mettre, essentiellement, à l’actif des dépenses de 

consommation finale des ménages qui représentent 59,2% du PIB en moyenne entre 2015 et 2021 et qui 

restent le principal moteur de la croissance économique nationale. Cet agrégat a enregistré une hausse de 

près de 8,2% en 2021 au lieu d’une baisse de 5,6% en 2020 et sa contribution à la croissance a été portée 

à 4,8 points au lieu d’une contribution négative de 3,3 points en 2020. 

Concernant la consommation finale des administrations publiques, qui représente 18,4% du PIB en 

moyenne entre 2015 et 2021, elle a affiché une hausse relativement modérée de 5,6% en 2021 contre une 

contre-performance de 0,5% en 2020. Sa contribution à la croissance s’est établie à 1,1 point au lieu d’une 

contribution négative de 0,1 point pour l’année précédente. 

En deuxième position des contributeurs à la croissance se situent les exportations de biens et services qui 

ont réalisé une hausse de 8,7% en 2021 avec une contribution de 2,7 points au PIB au lieu d’une 

contribution négative de 5,1 points une année passée. Cette contribution a été, toutefois, complètement 

absorbée par la contribution négative des importations (-4,5%), ce qui s’est traduit par une contribution 

négative des échanges extérieurs à la croissance de l’ordre de 1,8 point contre une destruction de 

croissance moins importante en 2020 de l’ordre de 0,1 point.  

De son côté, la formation brute de capital fixe a réalisé une bonne performance de 9,3% en 2021. Grâce 

à ce dynamisme, sa contribution à la croissance économique ressort à 2,4 points. En somme, la 

contribution de l’investissement brut (FBCF augmenté des variations des stocks) ressort à 3,8 points au 

lieu d’une contribution négative de 3,6 points en 2020. 

En 2021, le taux d’investissement a atteint 31,1%, en augmentation de 2,3 points par rapport à 2020. 

Cette hausse s’explique à la fois par la hausse de la part de la FBCF dans le PIB de 26,2% à 27% et de 

celle de la variation des stocks de 2,4% à 3,9%. En parallèle, compte tenu de la hausse de 10,8% de la 

consommation finale nationale en valeur au lieu d’une baisse de 5,5% enregistrée une année auparavant, 

le taux d’épargne a connu une hausse de 1,2 point pour s’établir à 28,8% en 2021.  

Par produit, la structure de l’investissement s’est caractérisée par une consolidation de la FBCF en 

produits du BTP et en produits de l’industrie, maintenant leurs parts respectivement autour de 51,9% et 

de 34,9% en moyenne durant la période 2015-2021 contre 11,2% pour la FBCF en produits des services 

et 2% en produits de l'agriculture, chasse et services annexes. 

1.3. Evolution du revenu national brut disponible et son affectation 

Le revenu national brut disponible a enregistré une hausse importante de l’ordre de 12,2% au lieu d’un 

repli de 5,5% en 2020 pour se hisser à 1.372 milliards de DH. Cette évolution est le résultat de la forte 

progression du PIB nominal de 11,4% au lieu d’une baisse de 7,1% l’année passée et de la hausse de 

24,8% des revenus nets reçus du reste du monde. Par conséquent, la part des transferts courants nets 

en provenance de l'extérieur dans le revenu national brut disponible a augmenté de 6,6% en 2020 à 

7,7% en 2021. 
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S’agissant du taux d’épargne nationale brute1, son niveau s’est amélioré de 0,9 point pour passer de 26% 

en 2020 à 26,9% en 2021 au détriment de la propension du revenu national brut disponible destinée à la 

consommation des Administrations publiques (-0,9 point), qui a atteint 17,4% en 2021. 

En effet, l’augmentation des recettes fiscales en lien avec la reprise de l’activité économique a permis 

d’améliorer la part de l’épargne de l’Etat2 dans l’épargne nationale brute de 1,8 point, passant de 5,9% en 

2020 à 7,5% en 2021. Quant à l’épargne extérieure, son apport à l’épargne nationale brute a été amélioré 

de 1,6 point en 2021 pour se situer à 23,7%. 

En somme, compte tenu du taux d’investissement brut3 qui se situe à 31,1% du PIB au lieu de 28,8% 

l’année antérieure,  le besoin de financement de l’économie nationale s’est dégradé, passant de 1,2% du 

PIB en 2020 à  2,3% en 2021. Toutefois, ce niveau demeure assez modéré en comparaison avec la 

moyenne de la période 2014-2019 qui est de 3,8%.  

2. Echanges extérieurs 

  

Dans un contexte économique international entaché d’incertitudes, les 
échanges commerciaux du Maroc se sont soldés par un creusement du déficit 
commercial. Néanmoins, les autres flux financiers tels que les recettes voyages, 
les transferts des MRE et les recettes des IDE ont connu un net rebond à fin 
octobre 2022. 

Le déficit commercial s’est amélioré entre 2010-2014 et 2015-2021, passant de 19,9% à 15,9% du PIB, 

en lien avec la progression de la valeur moyenne des exportations de 84,4 milliards de dirhams contre 

85,7 milliards de dirhams pour les importations entre les deux périodes. La dynamique positive des 

exportations a été portée par les produits finis de consommation (+33,2 milliards de dirhams), les 

produits finis d’équipement industriel (+22,1 milliards de dirhams) et les produits d’alimentation, 

boissons et tabacs (+21,2 milliards de dirhams). Celle des importations a été tirée, essentiellement, par 

les produits finis d’équipement industriel (+39,9 milliards de dirhams), les produits finis de 

consommation (+35,7 milliards de dirhams) et les demi-produits (+22,2 milliards de dirhams). 

Quant au taux de couverture des importations par les exportations, celui-ci a augmenté de 50,2% à 

62,3% entre 2009 et 2021. Cette situation est le résultat du rythme de croissance des importations (6%) 

inférieur de 3,3 points au taux de croissance des exportations (9,3%) durant la période 2010-2021. 

Par groupement d’utilisation, le taux moyen de couverture de la balance alimentaire s’est amélioré, 

passant de 82,7% à 110,3% entre les deux périodes, soit un gain de près de 27,6 points. Le taux de 

couverture de la balance des produits finis de consommation est passé de 68,5% à 77% en moyenne. 

De même pour la balance des produits finis d’équipement, son taux de couverture s’est amélioré pour 

passer de 38,3% à 44,5% entre temps. 

                                                           
1L’épargne nationale brute en pourcentage du revenu national brut disponible. 
2L’épargne de l’Etat est le solde ordinaire. 
3 FBCF, variation des stocks et acquisition nette d’objets de valeur 
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En termes de structure géographique, l’Union Européenne1 demeure le premier partenaire commercial 

du Maroc, absorbant 63,5% de ses exportations et son premier fournisseur avec une part moyenne de 

52% de ses importations totales entre 2010 et 2021. Cette zone a été à l’origine de 74,2% des recettes 

de voyages, de 72,1% des recettes des marocains résidants à l’étranger et de 61,3% des investissements 

directs étrangers destinés au Royaume. L’Espagne et la France constituent les principaux partenaires du 

Maroc avec des parts respectives de 17,9% et 14,3% en 2021, contre 12,7% et 17,9% respectivement 

en 2010. La demande étrangère adressée au Maroc dépend, par conséquent, de la conjoncture 

économique de ces deux pays. 

Importations2 

La répartition des importations par groupement d’utilisation, sur la période 2015-2021, révèle qu’elles 

sont composées, essentiellement, des produits finis d’équipement industriel (24,2%), des produits finis 

de consommation (22,9%), des demi-produits (21,8%), des énergies et lubrifiants (15,1%) suivis par les 

produits alimentaires (10,5%).  

Cette répartition a été essentiellement marquée, entre 2010-2014 et 2015-2021, par le renforcement de la 

part des produits finis d’équipement industriel dans les importations totales de 5,3 points et celle des 

produits finis de consommation de 4,4 points et dans une moindre mesure de celle des demi-produits 

d’un point. En contrepartie, le poids des énergies et lubrifiants, des produits alimentaires et des produits 

bruts ont baissé, respectivement, de 10,2 points, de 5,8 points et de 0,5 point. 

Par fournisseur, l’Union Européenne reste le premier partenaire du Maroc. Sa part s’est hissée à 51,8% 

durant la période 2015-2021 contre 47,2% pour 2010-2014. Cette hausse a concerné, essentiellement, les 

importations en provenance de l’Espagne, dont la part s’est améliorée de 12,5% à 15,6%. Par nature de 

produits, les importations en provenance de l’UE sont prédominées par les produits d’équipement 

industriel (59%), les demi-produits (58%) et les produits finis de consommation (56%) en moyenne entre 

2010 et 2021. 

Parallèlement, d’autres pays ont renforcé leurs positions sur le marché marocain, notamment la Chine 

(10,1% entre 2015 et 2021 contre 7,1% entre 2010 et 2014) et la Turquie (4,9% contre 2,9%). Par ailleurs, 

la France a vu sa part dans les importations marocaines diminuer pour passer de 13,4% durant la période 

2010-2014 à 12% durant la période 2015-2021. La Fédération de la Russie, l’Arabie Saoudite et la région 

MENA3 ont également vu leurs parts dans les importations baisser respectivement de 4,4% à 3,1%, de 

6,1% à 2,3% et de 14,5% à 7,6% entre les mêmes périodes. 

Exportations4 

La structure des exportations par groupement d’utilisation, en moyenne entre 2015 et 2021, montre 

qu’elles sont composées, principalement, des produits finis de consommation (30,1%), des demi-

                                                           
1Union Européenne à 27 pays. 
2Y compris les admissions temporaires sans paiement (AT). 
3 Classification de la banque mondiale intégrant la Cisjordanie, Gaza et Malte et excluant la Mauritanie, la Somalie, et le 
Soudan 
4Y compris les admissions temporaires sans paiement (AT). 
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produits (22,6%), des produits alimentaires (19,8%), des produits finis d’équipement industriel (18,7%), 

suivis par les produits bruts d’origine minérale (5,4%). 

Cette structure a été principalement marquée, entre les périodes 2010-2014 et 2015-2021, par la baisse 

de la part des demi-produits de 4,6 points, passant de 27,2% à 22,6%, comportant un recul des livraisons 

de l’acide phosphorique de 7,9% à 5,2% et une progression de celle des engrais naturels et chimiques 

de 9,6% à 11,2%. Les produits bruts d’origine minérale ont, également, vu leur part se contracter de 3,7 

points pour se situer à 5,4%, faisant suite, notamment, au recul de la part du phosphate la roche de 

5,8% à 3,1%. 

Par ailleurs, la part des produits finis de consommation s’est renforcée de 4,4 points, parallèlement à la 

consolidation de celle des produits finis d’équipement industriel de 3,5 points. Les produits alimentaires 

ont, également, vu leur part s’apprécier de 2,5 points, s’élevant, désormais, à 19,8% des exportations 

totales. 

Par secteur, Les trois industries marocaines les plus intégrées dans les chaînes de valeur mondiales 

(CVM), sont « les produits informatiques, appareils électroniques et optiques », « la construction 

automobile » et « fabrication d’autres équipements de transport et le textile et habillement ». Elles 

enregistrent les plus hauts niveaux de valeur ajoutée étrangère dans les exportations nationales, soit 

60,5%, 51% et 50% respectivement en moyenne sur la période 2011-2018. 

Par destination, la part de l’Union Européenne dans les exportations totales a augmenté de 5,4 points, 

passant en moyenne de 57,1% à 62,6%. Cette tendance résulte de la progression nette du poids de 

l’Espagne, qui s’est amélioré de 4,6 points, passant de 18,6% à 23,2%, et dans une moindre mesure de 

la part de l’Italie de 0,4 point, passant de 4,1% à 4,4%. 

Parallèlement, une augmentation sensible a été enregistrée au niveau des exportations vers les pays de 

l’Afrique subsaharienne, qui a vu sa part dans les exportations totales du Maroc augmenter de 0,8 point 

pour s’établir à 6,7% durant la période 2015-2021. Entre temps, la part des marchandises marocaines 

destinées au marché de l’Amérique du Sud a baissé de 1,3 points pour s’établir à 5,1%.  

2.1. Balance des paiements 

Dans le contexte de la reprise de l’activité économique après la crise sanitaire qui a marqué l’année 2020, 

le volume des transactions courantes se situe à 1.111,3 milliards de dirhams en hausse de 21,6%, soit 

+197,8 milliards de dirhams en 2021. Cette tendance résulte de l’effet combiné de l’augmentation des 

recettes courantes (+91 milliards de dirhams) et des dépenses courantes (+106,7 milliards de dirhams).  

Ainsi, la balance des paiements au titre de l’année 2021 fait ressortir une aggravation du déficit du 

compte des transactions courantes qui a plus que doublé, s’établissant à -29,1 milliards de dirhams 

contre -13,4 milliards de dirhams en 2020. Ce niveau marque un allégement comparé aux déficits 

enregistrés au cours de la période 2016-2019.  

Cette évolution s’explique d’une part, par la hausse des déficits enregistrés au titre des échanges de biens 

à concurrence de 31,3 milliards de dirhams et celui des revenus primaires de 6,7 milliards de dirhams et 

d’autre part, par le repli de l’excédent des services de 1,2 milliards de dirhams. Ces évolutions sont 
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partiellement contrebalancées par la hausse de l’excédent des revenus secondaires (constitué à hauteur 

de 90% par les recettes MRE) de 23,5 milliards de dirhams.  

S’agissant du solde du compte financier, il dégage un besoin de financement de 20,9 milliards de dirhams 

en 2021 contre un excédent de 2,9 milliards de dirhams en 2020. Ce niveau de besoin reste en deçà de 

celui enregistré en 2019 (32 milliards de dirhams).  

L’évolution du solde du compte financier fait suite, essentiellement, à la baisse du solde excédentaire 

des avoirs de réserve de 56 milliards de dirhams (13,7 milliards de dirhams en 2021 contre 69,7 milliards 

de dirhams en 2020), atténuée toutefois, par la hausse du solde des investissements de portefeuille 

(+23,9 milliards de dirhams) et l’amélioration du solde débiteur des autres investissements (+15 

milliards de dirhams). De leur côté, les investissements directs enregistrent un solde déficitaire en hausse 

de 5,7 milliards de dirhams. 

Les recettes issues des investissements directs étrangers (IDE) ont atteint 31,9 milliards de dirhams en 

2021 contre 26 milliards de dirhams une année auparavant, soit une hausse de 22,7% ou +5,9 milliards 

de dirhams. Ces IDE, représentant 3% du PIB durant la période 2015-2021, placent le Maroc parmi les 

destinations les plus privilégiées de l’Afrique.  

S’agissant de la répartition par pays, la France est le premier investisseur au Maroc, avec une part 

moyenne de recettes de 26,2% entre 2015 et 2021 contre 40,1% entre 2010 et 2014. Entre ces deux 

périodes, d’autres pays ont consolidé leurs parts des investissements destinés au Maroc, tels que le 

Royaume-Uni (6,4% en 2015-2021 contre 4,3% en 2010-2014), les Etats-Unis (5,8% contre 4,9%), 

Luxembourg (4,1% contre 1,8%) et les Pays Bas (4% contre 2,3%). 

Par secteur, l’industrie et l’immobilier constituent les secteurs les plus attractifs de l’économie nationale 

durant la période 2015-2021, représentant 25,5% et 23,7% respectivement du total des IDE reçus par le 

Maroc. Ils sont suivis des secteurs du commerce (8,4%), des assurances (6,2%), de l’énergie et des mines 

(5,4%), du tourisme (5,1%) et des transports (4,4%). 

De leur côté, les investissements directs marocains à l’étranger (IDME) se sont situés à 18,2 milliards de 

dirhams en 2021, soit le plus haut niveau atteint au titre des cinq dernières années, affichant une hausse 

de 10,6 milliards de dirhams par rapport à 2020. Cet effet accélérateur sur les investissements marocains 

à l’étranger est dû aux facilités opérées depuis le début des années 2000 au niveau de la réglementation 

des changes. 

Les IDME sont réalisés principalement dans le secteur bancaire, le secteur industriel et les 

télécommunications constituant respectivement 33% du total des IDME durant la période 2015-2021 

contre 35,5% durant la période 2010-2014, 25,5% contre 9,1% et 14,5% contre 13,6%. 

Les principaux pays de destination des dépenses des IDME sont la France (20% du total des IDME 

durant la période 2015-2021 contre 23,9% durant la période 2010-2014), la Côte d’Ivoire (17,2% contre 

14,7%), et l’Egypte (8,7% contre 1,5%). 

Par région, l’Afrique constitue la principale destination des investissements directs marocains à l’étranger 

avec une part de 58,1% en 2021 contre 58,5% en 2020 et 57,7% en 2019. 
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2.2. Position extérieure globale1 

Dans un contexte marqué par la reprise de l’activité économique post-covid19, la position extérieure 

globale, qui représente le patrimoine net du Maroc vis-à-vis du reste du monde, affiche une situation 

nette débitrice de 771,3 milliards de dirhams à fin 2021, soit une hausse de 43,4 milliards de dirhams 

par rapport à fin 2020. Ce solde s’est amplifiée de 6,4% en moyenne annuelle depuis 2010 représentant 

ainsi -60,1% du PIB en 2021 contre -49,6% du PIB en 2010.  

Ce résultat s’explique, principalement, par la baisse du solde des Investissements directs de 4,9% ou -

247,2 milliards de dirhams se situant à -607 milliards de dirhams en 2021 contre -360,7 milliards de 

dirhams en 2010, ainsi que par la dégradation du solde des autres investissements de 5,6% ou -169,3 

milliards de dirhams, atténuée par la hausse du solde des avoirs de réserve de 133,5 milliards de dirhams.  

Les investissements de portefeuille, quant à eux, affichent un solde déficitaire en baisse de 99,5 milliards 

de dirhams (-16,9%) au cours de la même période. 

En termes de structure, les avoirs de réserve représentent la part la plus importante dans le total des 

avoirs, soit 67,1% en moyenne entre 2010 et 2021. Par ailleurs, les engagements extérieurs du Maroc 

sont caractérisés par une prédominance des éléments à caractère stable à hauteur de 90%, notamment 

le stock des investissements directs (53,9%) et l’endettement à moyen et long termes (37%). 

3. Compétitivité 

 Des améliorations notables ont été observées au niveau de la compétitivité 

du Maroc, tant sur le plan quantitatif que qualitatif, comme le montre la 

progression continue de la part de marché du Maroc, l’amélioration du 

contenu technologique des exportations nationales, l’extension de l’offre 

exportable marocaine vers de nouveaux marchés et le positionnement 

favorable du Maroc dans les chaînes de valeur mondiales.  

 

La part de marché mondial détenue par notre pays s’est inscrite dans une tendance haussière à partir de 

2013, pour atteindre son niveau le plus élevé (0,164%) en 2021 en lien, notamment, avec la progression 

encourageante des exportations des métiers mondiaux du Maroc, dont le secteur automobile, 

l’aéronautique et l’électronique, mais, également, en raison du bon comportement des secteurs 

traditionnels (textile et cuir, agriculture et agro-alimentaire). 

De même, l’indice de diversification-marché2 s’est inscrit dans une tendance haussière, passant de 0,665 

en 2000 à 0,736 en 2021 et le nombre de marchés d’exportation a atteint 194 en 2019. La part de l’Union 

Européenne a connu une baisse, passant de 75,8% des exportations globales du Maroc en 2000 à 62,6% 

en 2021.  

                                                           
1La position extérieure globale retrace les stocks des avoirs et des engagements financiers à l’égard du reste du monde. 
2 Calculé par la DEPF 
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En comparaison avec les performances des pays émergents sur le marché mondial, la Turquie, la 

Roumanie et la Malaisie ont consolidé leurs parts de marché entre 2010 et 2021, passant de 0,744% à 

1,011%, de 0,324% à 0,392% et de 0,298% à 0,342% respectivement. Par ailleurs, les pays tels que le 

Brésil, l’Afrique du Sud et la Tunisie ont vu leurs parts de marché baisser de 6 points, de 4 points et 3 

points de base, respectivement. 

Sur le registre de la demande étrangère adressée au Maroc en volume, elle a connu une progression 

continue au cours des deux dernières décennies avec un taux de croissance annuel moyen de l’ordre de 

3,5% nettement affaiblie en raison de la crise financière de 2008 et la crise sanitaire de Covid-19. Le 

rythme de croissance de la demande mondiale adressée au Maroc aurait continué à s’améliorer lors de 

l’année 2022 (5%) et de l’année 2023 (2,3%) mais à un rythme moins soutenu que l’année 2021 (10,4%). 

4. Secteur financier 

Dans un contexte marqué par l’amélioration des fondamentaux économiques, le 

marché financier a réalisé des acquis importants en 2021. Les flux financiers, qui 

transigent ce compartiment pour irriguer l’économie des moyens de financement 

nécessaires, ont connu des évolutions positives. 

 

4.1. Monnaie et crédits 

Le taux de liquidité totale de l’économie s’est nettement amélioré, passant de 149,2% durant la période 

2010-2014 à 174% durant la période 2015-2021, bien au-delà du minimum réglementaire de 100%, suite 

à la hausse conjointe de la masse monétaire et des placements liquides, ce qui a permis d’améliorer les 

conditions de financement de l’économie dans son ensemble.  

De même, les avoirs officiels de réserve se sont hissés à 7,1 mois d’importation de marchandises en 

moyenne durant la période 2015-2021 contre 5,4 mois d’importation durant la période 2010-2014 et ce, 

grâce, essentiellement, aux flux importants des IDE, aux transferts des MRE et aux recettes touristiques. 

En 2012 et 2013, ces avoirs ont atteint un niveau alarmant de 4,5 et 4,8 mois d’importation suite au 

tarissement des ressources d’approvisionnement en devises et au creusement du déficit commercial. 

De leur côté, les créances sur l'économie en pourcentage du PIB ont nettement progressé pour 

représenter 91,6% du PIB en 2021 contre 84,2% en 2010. Cette amélioration est le résultat de 

l’amplification du rythme haussier des crédits accordés aux entreprises et aux particuliers (crédits 

immobiliers, crédits à la consommation et les créances diverses sur la clientèle), et des concours aux 

sociétés de financement. 

4.2. Secteur bancaire 

Accompagnant l’effort de Bank Al-Maghrib pour soutenir le tissu productif national, les banques ont 

accordé un total de crédits d’environ 984,9 milliards de dirhams en 2021 contre 621 milliards en 2010, 

marquant un taux de progression annuel moyen de 4,6% durant la période 2010-2021. Rapportés au PIB, 

les crédits bancaires ont représenté 76,7% en 2021 contre 73,2% en 2010. Cette hausse provient 

essentiellement de la contribution positive de quatre composantes, à savoir : la hausse de 4,5% des crédits 
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immobiliers, de 4,4% des crédits de trésorerie et des créances diverses sur la clientèle et de 5,3% des 

crédits à la consommation.  

La structure des crédits fait ressortir une baisse des parts des crédits aux promoteurs immobiliers et des 

crédits à l'équipement dans le total des crédits bancaires de 4,6 points, 4,5 points respectivement entre 

2010 et 2021 pour se situer à 5,7% et 17,2%. Parallèlement, les crédits à l'habitat ont enregistré une forte 

progression avec un taux de croissance annuel moyen de l’ordre de 6,5% durant la période 2010-2021. 

Par conséquent, le poids de ces crédits dans le total des crédits bancaires s’est amélioré, passant de 19,9% 

en 2010 à 23,6% en 2021, en raison des mesures d’encouragement à l’acquisition de logements et la baisse 

des taux d’intérêt. Entre temps, la part relative aux crédits destinés à la consommation s’est hissée à 5,6% 

en 2021 contre 5,2% en 2010.  

Somme toute, le secteur bancaire continue d’afficher des fondamentaux solides en matière de solvabilité 

et de liquidité. Les ratios demeurent stables avec un ratio moyen de solvabilité de 15,8% et un ratio moyen 

de fonds propres de 12% à fin 2021, soient des niveaux supérieurs aux minimas réglementaires de 12% 

et de 9% respectivement. S’agissant de la qualité des actifs bancaires, appréciée à travers le poids des 

créances en souffrance dans le total des crédits accordés, ce ratio s’est hissé à 8,6% en 2021 contre 4,8% 

en 2010 et ce, malgré les mesures de soutien aux entreprises et aux ménages.  

4.3. Bourse des valeurs  

En 2021, les indicateurs de la Bourse de Casablanca ont affiché une évolution notable, favorisée par la 

poursuite du redressement de l’activité économique, les réalisations positives des sociétés cotées, le 

redressement des perspectives de croissance ainsi que le maintien du faible niveau des taux de l’obligataire.  

S’agissant des indices boursiers MASI et MSI20, ceux-ci ont clôturé l’année 2021 avec des performances 

annuelles cumulées positives, atteignant respectivement 18,35% à 13.358 points et 17,4% à 1.086 points. 

En moyenne, le taux de croissance annuel du MASI est de 4,2% durant la période 2015-2021, contre une 

contre-performance annuelle de -1,4% pour la période 2010-2014. 

De sa part, la capitalisation boursière s’est appréciée de plus de 105,8 milliards de dirhams en 2021, ou 

18% par rapport à son niveau enregistré à fin décembre 2020, atteignant 690,7 milliards de dirhams, soit 

l’équivalent de 53,8% du PIB contre 50,8% en 2020. En moyenne, le rythme de croissance de la 

capitalisation boursière durant la période 2015-2021 est de 4,5% contre -0,8% durant la période 2010-

2014. Son poids dans le PIB a baissé pour atteindre 50,6% durant la période 2015-2021 contre 53,5% 

durant la période 2010-2014. 

En substance, la capitalisation de la bourse marocaine se caractérise par une forte concentration par 

secteur et par taille des sociétés cotées. En effet, la capitalisation des cinq premières valeurs représente 

plus de 54% de la capitalisation boursière totale en 2021. Cette concentration est observée également au 

niveau du volume des transactions. En 2021, la structure du marché central indique la prédominance des 

mêmes secteurs animant le marché boursier. Il s’agit, notamment, du secteur bancaire qui monopolise 

31% du volume total des transactions à 12,5 milliards de dirhams, suivi du secteur du Bâtiment et 

Matériaux de Construction (19%) et celui des Télécommunications (9%). Parallèlement, sur le marché de 
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bloc, le secteur bancaire et celui de « Services de transport » ont échangé 12,3 milliards de dirhams et 5,3 

milliards de dirhams, respectivement, soit l’équivalent de 53% et 23% du volume total échangé en 2021. 

Le ratio de liquidité, au niveau de la bourse de Casablanca, se trouve très faible par rapport à sa taille et 

ce, en raison de la faible dynamique des volumes et des introductions en bourse depuis 2008. En effet, le 

ratio de liquidité s’est établi à 8,79% après 9,71% en 2020. Ce niveau s’explique par l’atonie des 

introductions en Bourse et de la faiblesse du facteur flottant. Ce dernier élément s’explique par la 

prédominance des parts stratégiques détenues par des actionnaires stables qui limite le nombre de titres 

susceptibles, à court terme, d’être échangés en bourse. Cette liquidité est d’autant plus faible en 

comparaison avec celle d’autres places boursières de pays émergents en l’occurrence l’Afrique du Sud, 

l’Egypte, le brésil et la Turquie. 

 

Quant à la valorisation boursière, représentée par le ratio cours/ bénéfices (PER), elle s’est située, en 

2021, à près de 27 contre 22,9 en Tunisie, 18,2 en Afrique du Sud, 5,3 en Turquie et 8,5 en Egypte. La 

comparaison du PER de la bourse de Casablanca à celui des autres pays conclue à une survalorisation du 

marché et à la cherté de la bourse avec un PER au-dessus de la moyenne enregistrée au niveau des bourses 

émergentes. 

 

5. Prix et taux d’intérêts 

 

Inflation élevée, impulsée par sa composante importée. 

 

 

5.1. Les prix 

Au cours des deux dernières décennies, le taux d'inflation des biens de consommation au Maroc a oscillé 

entre 0,2% et 3,7%. À partir de la fin de l’année 2021, les prix à la consommation ont évolué à un rythme 

jamais atteint depuis 2008, affichant une hausse, en variation annuelle, de 6,6% à fin décembre 2022, 

après +1,4% un an auparavant. Cette dernière a été tirée par la hausse des prix des produits alimentaires 

et dans une moindre mesure par le renchérissement des coûts de transport. Ces derniers expliquent aussi 

en partie la hausse des prix des produits alimentaires. Une autre partie s’explique par la hausse des prix 

des produits alimentaires au niveau mondial. 

Concernant le prix à la production qui sert à mesurer l’évolution relative des prix au stade de la sortie 

des usines, celui relatif à la distribution d’électricité a affiché un taux de croissance annuel de 1,8% 

durant la période 2015-2021 contre 0,3% durant 2010-2014. Cette accélération des prix est en lien avec 

la révision des tarifs de l’électricité à la hausse qui a été appliquée et échelonnée sur 4 ans, dans le cadre 

du contrat-programme Etat / ONEE 2014 – 2017. 
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Parallèlement, le rythme de croissance des prix à la production du secteur minier est en baisse de 0,4 

point, passant de 0,3% en moyenne durant la période 2010-2014 à -0,1% durant la période 2015-2021. 

Toutefois, l’indice des prix à la production des industries manufacturières hors raffinage de pétrole s’est 

bien ressaisi en 2021. Il a, en effet, affiché une progression de 4,3% par rapport à 2020, après une baisse 

de 1,2% une année auparavant. La progression observée due essentiellement aux industries alimentaires 

(+5,5%), à la fabrication de textiles (+4,4%), à l’industrie chimique (+10,1%), à la métallurgie (+17,8%), 

et à la fabrication d’équipements électriques (+4,7%).  

5.2. Taux d’intérêt 

Le taux sur le marché interbancaire se maintient en évolution stable depuis le mois de juin 2020, aligné 

sur le taux directeur à 1,50% et ce, après 1,79% en 2020 et 2,28% en 2019.  

De même, le taux d’intérêt des comptes sur carnet s’établissait à 1,27% au premier semestre et 1,03% au 

deuxième semestre 2021 contre 1,8% en 2020 et 1,9% en 2019. Cette baisse est expliquée par l’importante 

baisse du taux directeur opérée en 2020 pour faire face à la crise pandémique qui a tiré vers le bas les taux 

des bons du Trésor de maturités courtes. 

Quant aux taux de rémunération des dépôts, ils ont maintenu une tendance baissière depuis 2015. D’une 

période à l’autre, les taux de rémunération des dépôts à 6 mois se sont réduits de 3,46% à 2,78% et de 

3,80% à 3,09% pour les dépôts à 12 mois. 

Les conditions monétaires à fin 2021 ont été marquées par un repli du taux débiteur global qui s’est établi 

en moyenne à 4,39% contre 4,55% un an auparavant, s’inscrivant ainsi dans la tendance baissière observée 

sur les quatre dernières années. Ce recul concerne principalement les taux applicables aux crédits 

immobiliers et aux comptes débiteurs et crédits de trésorerie.  

Concernant les taux débiteurs, les données de la période 2015-2021 indiquent une poursuite de la 

tendance baissière avec un recul de 116 points de base par rapport à la période 2010-2014 pour les taux 

globaux, soit 130 points de base pour les comptes débiteurs et crédits de trésorerie, 116 points de base 

pour les crédits à l'équipement, 92 points de base pour les crédits immobiliers et 63 points de base pour 

les crédits à la consommation. 
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