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1- MARCHE DE CHANGE ET RESERVES INTERNATIONALES NETTES 

Durant la période du 5 au 11 avril 2018, le dirham s’est déprécié de 0,13% par rapport à l’euro et s’est apprécié 
de 0,62% vis-à-vis du dollar.  

Au cours de cette période, aucune opération d’adjudication n’a été réalisée sur le marché de change. 

Au 6 avril 2018, les réserves internationales nettes ont accusé, d’une semaine à l’autre, un repli de 0,3% pour 
s’établir à 230,8 milliards de dirhams. En glissement annuel, elles ressortent en baisse de 5,5%. 

 

2- MARCHE MONETAIRE 

Au cours de la semaine allant du 5 au 11 avril, Bank Al-Maghrib a injecté un montant de 54 milliards de dirhams 
sous forme d’avances à 7 jours sur appel d’offres. Tenant compte d’un montant de 3,4 milliards de dirhams 
accordé dans le cadre du programme de soutien au financement de la TPME, le montant total des interventions 
ressort à 57,4 milliards de dirhams. 

Durant cette période, le taux interbancaire s’est établi à 2,26% et le volume des échanges est revenu de 5,4 
milliards de dirhams à 4,6 milliards.  

Lors de l’appel d’offres du 11 avril (date de valeur le 12 avril), Bank Al-Maghrib a injecté un montant de 50 
milliards de dirhams sous forme d’avances à 7 jours. 

 

3- MARCHE DES ADJUDICATIONS 

Lors de l’adjudication du 10 avril 2018, le Trésor a retenu 2 milliards de dirhams sur un montant proposé de 9,1 
milliards. Les souscriptions ont porté sur des bons à 5 ans au taux de 2,75%. Compte tenu d’un remboursement 
d’un montant de 5,1 milliards durant la période allant du 12 au 18 avril, l’encours des bons du Trésor devrait 
s’élever à 527,9 milliards au 18 avril 2018, en hausse de 1,1% par rapport à fin 2017. 

  

4- INFLATION 

En février 2018, l’indice des prix à la consommation (IPC) a accusé une baisse mensuelle de 0,5%, tirée 
exclusivement par le recul de 3,5% des prix des produits alimentaires volatils, en l’occurrence les « légumes 
frais » avec  un repli de 11,2% et les « volaille et lapin » avec 2,9%. En revanche, les carburants et lubrifiants ont 
vu leur prix progresser de 0,3% alors que les tarifs des produits réglementés sont restés stables d’un mois à 
l’autre. Pour sa part, l’indicateur de l’inflation sous-jacente (IPCX) a légèrement augmenté de 0,1% par rapport à 
janvier. 

En glissement annuel, l’inflation s’est établie à 1,8% après 2% un mois auparavant, ramenant sa moyenne sur 
les deux premiers mois à 1,9%. Ce ralentissement traduit la décélération de 3,8% à 2,8% du rythme de 
progression des prix des produits alimentaires à prix volatils. Les prix des carburants et lubrifiants et les tarifs 
des produits réglementés ont évolué au même rythme que le mois précédent soit 3% et 2,9% respectivement. 
Quant à l’inflation sous-jacente, elle ressort inchangée à 1%. 
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6- INDICATEURS BOURSIERS 

Sur la période allant du 5 au 11 avril 2018, le MASI s’est légèrement apprécié de 0,2%, portant sa performance 
depuis le début de l’année à 4,3%. L’évolution hebdomadaire de l’indice de référence recouvre notamment des 
progressions des indices des secteurs des « bâtiments et matériaux de construction » de 1% et du « pétrole et gaz » 
de 2,3% ainsi que des baisses des indices relatifs aux secteurs de l’ « immobilier » et des « banques » de 3,1% et de 
0,2% respectivement. 

Pour ce qui est du volume global des échanges, il s’est chiffré à 581,5 millions contre 712,9 millions de dirhams 
une semaine auparavant. Le marché central actions s’est accaparé 97% du montant des transactions, soit un chiffre 
d’affaires moyen de 112,5 millions contre 141,1 millions la semaine précédente. 

 

7- AGREGATS DE MONNAIE ET DE CREDIT 

En glissement mensuel, l’agrégat M3 a enregistré en février 2018 une progression de 0,2% pour s’établir à   

1 252,2 MMDH. Cette évolution recouvre des replis des réserves internationales nettes de 2,7% et du crédit bancaire 

de 0,2%, ainsi que des hausses des créances nettes sur l’Administration Centrale de 0,7% et des autres contreparties 

de M3 de 13,5%.  

Par composantes du crédit bancaire, les facilités de trésorerie ont enregistré un accroissement de 0,2% et les prêts à 

l’équipement de 0,9%. En revanche, les concours à l’immobilier sont restés inchangés d’un mois à l’autre, résultat 

d’une hausse de 0,3% des crédits à l’habitat et d’un repli de 1,7% de ceux alloués à la promotion immobilière. 

En glissement annuel, le rythme de progression de l’agrégat M3 s’est accéléré de 4,6% en janvier à 5,1%, reflétant 

principalement une hausse de 0,1% des comptes à terme après une baisse de 3,3% et un accroissement de la monnaie 

scripturale à 6,9% après 6,7%. En revanche, la baisse des détentions des agents économiques en titres d’OPCVM 

monétaires s’est accentuée à 7,4% après 2,3%. Quant à la circulation fiduciaire et aux placements à vue, leurs taux de 

progression sont restés au même niveau que le mois précèdent, soient 7,6% et 5,2% respectivement. 

Par contrepartie de M3, le rythme de croissance annuelle du crédit bancaire s’est accéléré à 3,9% après 3,4% en 

janvier 2018, et  les créances nettes sur l’Administration Centrale se sont accrues de 11,5% après 7,4%. En revanche, 

la baisse des réserves internationales nettes s’est accentuée à 5,9% après 3%. 

L’analyse par objet économique du crédit bancaire fait ressortir une hausse de 11% après 10,4% des crédits à 

l’équipement et une stabilisation du taux de progression des concours à l’immobilier à 3,5%. Les crédits à la 

consommation ont, quant à eux, vu leur taux de croissance revenir de 4,8% à 4,5%, tandis que la baisse des facilités 

de trésorerie s’est accentuée à 1,8 % après 1,2%. 

Par secteur institutionnel, la croissance des concours alloués au secteur non financier s’est légèrement accélérée à 

4,1% après 4%. Cette progression résulte principalement de la hausse de 13% après 10,4% des concours aux sociétés 

non financières publiques. Quant aux prêts au secteur privé, leur taux de croissance est resté au même niveau que le 

mois précédent, soit 3,3%.  

5- TAUX D'INTERET  

En février 2018, les taux de rémunération des dépôts ont connu des reculs de 6 points de base à 2,76% pour les 

dépôts à 6 mois et de 12 points à 3,12% pour ceux à un an. Pour ce qui est du taux minimum de la rémunération 

des comptes sur carnet, il a été fixé pour le premier semestre de l’année 2018 à 1,84%, en baisse de 2 points de base 

par rapport au semestre précédent. 

Concernant les taux débiteurs, le taux moyen global a augmenté de 17 points de base au quatrième trimestre 2017 

pour s’établir à 5,77%. Cette évolution reflète une hausse de 20 points de base des taux assortissant les prêts aux 

entreprises avec notamment des augmentations de 16 points pour les facilités de trésorerie et de 21 points pour les 

prêts à l’équipement. De même, les taux appliqués sur les crédits aux particuliers ont augmenté de 23 points, 

reflétant une hausse de 26 points des taux des prêts à l’habitat. 
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8- FINANCES PUBLIQUES 

L’exécution budgétaire des deux premiers mois de 2018 s’est soldée par un déficit de 10,1 milliards, en creusement 

de 385 millions par rapport à la même période en 2017. Les dépenses ordinaires ont cru de 5,6% à 43,6 milliards, 

tandis que les recettes ordinaires se sont améliorées de 8,4% à 36,7 milliards, reflétant une progression de 7% des 

rentrées fiscales et une hausse de 15% de celles non fiscales. Le solde ordinaire ressort ainsi déficitaire à 6,9 milliards, 

en atténuation de 7,1% par rapport à fin février 2017. Pour sa part, l’investissement s’est établi à 12,4 milliards, en 

baisse de 3%.  De son côté, le solde des comptes spéciaux du Trésor a été positif à 9,3 milliards, contre 10,6 milliards 

à fin février 2017.  

Compte tenu de la réduction des arriérés de paiement d’un montant de 1,8 milliard, le déficit de caisse s’est établi à 

11,9 milliards, en allègement de 28,1% par rapport à l’année précédente. Ce besoin et le flux net extérieur négatif de 

1,5 milliard ont été couverts par des ressources intérieures de 13,4 milliards. 

9- COMPTES EXTERIEURS  

Les données provisoires relatives aux deux premiers mois de 2018 font ressortir une progression des importations 

des biens de 9,6 milliards de dirhams ou 14,4% par rapport à la même période de 2017, hausse plus importante que 

celle des exportations de 3,4 milliards ou 8,4%. Le déficit commercial s’est ainsi établi à 32,8 milliards, en creusement 

de 6,2 milliards et le taux de couverture est revenu de 60,2% à 57%. 

L’accélération du rythme de progression des importations reflète, en grande partie, l’accroissement de 18,5% à 20,4 
milliards des acquisitions de biens d’équipement et l’alourdissement de la facture énergétique de 19,5% à 12,3 
milliards. De même, les importations de produits alimentaires ont progressé de 26,9% à 8 milliards.  

Quant à la hausse des exportations, elle a concerné l’ensemble des principaux secteurs, avec en particulier une 
augmentation de 25,1% à 5,9 milliards de dirhams pour la construction automobile. La progression des ventes des 
phosphates et dérivés s’est, pour sa part, limitée à 0,4% et les exportations des secteurs du « textile et cuir » et 
« agricole et agro-alimentaire » se sont accrues de 3,7% et 2,9% respectivement.  

Pour les autres composantes du compte courant, les recettes voyages ont affiché une hausse de 28,4% à 9,9 
milliards et les transferts des MRE se sont élevés à 10,5 milliards après 8,9 milliards au cours des deux premiers 
mois de l’année précédente. 

Quant aux opérations financières, le flux net d’IDE a baissé de 114 millions à 3 milliards, résultat d’un 
accroissement des cessions d’investissements de 822 millions plus important que celui de 708 millions des recettes.  

Dans ces conditions et compte tenu des autres rubriques de la balance des paiements, les réserves internationales 

nettes se sont établies à 233,5 milliards de dirhams, assurant ainsi la couverture de 5 mois et 16 jours d’importations 

de biens et services.   

 
 


