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DE LA CONJONCTURE

La conjoncture dans les pays partenaires du Maroc a été caractérisée au cours
du premier semestre 2003 par une quasi stagnation de l’activité. Certains de ces
pays ont même connu une légère récession. C’est le cas notamment de
l’Allemagne et de l’Italie. La France, avec laquelle le Maroc réalise l’essentiel de
ses échanges, a enregistré une légère hausse de son produit intérieur brut au
cours du premier trimestre 2003 avant de le voir fléchir au second trimestre. Cette
tendance qui s’explique, essentiellement, par la faiblesse de la demande de
consommation suite au tassement des revenus pourrait s’interrompre au cours
des prochains mois pour se redresser progressivement.  

La croissance hors Europe s’oriente plutôt favorablement. Elle est plus soutenue
en Asie et aux Etats Unis où elle pourrait croître à un rythme annuel dépassant
3%. Dans ce dernier pays, l’investissement et la consommation connaîtraient
une reprise vigoureuse en dépit de la récente  hausse du taux d’intérêt à long
terme qui aurait été compensée par la baisse des impôts intervenue au courant
de l’été.  Cette évolution positive pourrait stimuler les économies de la zone Euro
et être, de ce fait, à l’origine d’un redressement du climat conjoncturel qui ne
manquerait pas d’avoir des retombées positives sur l’économie marocaine.

Dans ce contexte de reprise le commerce international favorisé par le rebond de
la croissance aux Etats Unis, l’activité dans la zone Euro ne progresserait que de
0,5% en 2003 comparativement à 2002. Cette situation serait imputable à la
fragilité de l’économie allemande qui enregistrerait selon les dernières estima-
tions du Fonds Monétaire International une croissance zéro. La France qui tablait
sur un développement de son activité de 1,2% ne réaliserait, selon la même
source, qu’une augmentation de 0,5% pendant que l’Espagne verrait son activi-
té progresser de 2,2%. Ce sont les pays asiatiques et en particulier la chine et
les pays de l’Est dont les économies respectives seraient caractérisées par une
dynamique toute particulière. Leur taux de progression se situerait entre 3,4%
pour le Japon et 7,5% pour la chine.

En dépit d’une amélioration progressive de la conjoncture chez nos principaux
partenaires quelques incertitudes quant à ses retombées positives sur l’économie
marocaine persistent. En effet si les ménages poursuivent leur comportement de
précaution encore longtemps la demande adressée aux entreprises marocaines
resterait frileuse et insuffisante pour impulser une dynamique à même de stimu-
ler suffisamment leurs activités.  
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Le commerce mondial
évolue à un rythme
jugé encore modeste

Selon l’organisation mondiale du com-
merce (OMC) les échanges mondiaux ne
croîtraient en 2003 que de 3% en termes
réels par comparaison à l’année écoulée.
Cette performance, si elle se confirme,
serait à peine supérieure à celle de l’an-
née dernière. Elle serait cependant nette-
ment meilleure que celle de 2001. Cette
évolution du commerce mondial est
pourtant jugée modeste, eu égard au
développement qu’a connu le commerce
international pendant les années 90 où il
avait progressé à des taux deux fois plus
rapides. Cette décélération est attribuée à
la faible croissance économique des
pays de l’OCDE, particulièrement des
pays de l’Europe Occidentale. Ce climat
de morosité aurait été plus accentué si le
commerce chinois n’avait pas connu
une forte expansion. Celui-ci a crû à un
rythme plus rapide que le commerce
mondial. Les dernières données dispo-
nibles montrent que cette croissance du
commerce international a été non seule-
ment modeste mais très différenciée d’un
pays à l’autre. En effet, si la balance cou-
rante américaine serait en 2003 caracté-
risée par un déséquilibre plus important
que celui observé en 2002, atteignant à
peu prés 5% du PIB, celle du Japon, en
revanche, connaîtrait un excédent repré-
sentant presque 1% du PIB. Pendant le
même temps les pays en développement
verraient leur excédent courant reculer de
plus de 12% par rapport au niveau
atteint l’année précédente suite au repli
des excédents réalisés par les pays
d’Asie. En Afrique et en Amérique latine
on assisterait à une réduction des déficits
courants corrélativement à une évolution
favorable des termes de l’échange. 

Cette croissance 
pourrait s’accélérer 
en 2004

Ce mouvement du commerce mondial,
estimé par les experts insuffisant, pour-

rait enregistrer une accélération en
2004. La vitesse de son développement
au terme de l’année prochaine serait
plus rapide qu’en 2003. Elle pourrait se
situer aux environs de 5,5%. Cette per-
formance résulterait de la perspective de
hausse de la demande des biens et ser-
vices émanant des pays développés
(4,8%) et des pays en développement
de (7,8%). Les ventes de ces deux
groupes de pays sur le marché interna-
tional progresseraient respectivement
aux taux de 5,2% et de 7%.

En 2003 les cours mondiaux des
matières premières ont connu des évo-
lutions très différenciées. Le prix du
phosphate est resté stable.  Celui de ses
dérivés a été légèrement orienté à la
hausse. Le TSP qui était vendu à 128
$/mt en janvier a été cédé à 150$/mt à
fin août 2003 . le DAP  qui coûtait
153,8$/mt a valu 180$/mt en fin dé
période sur le marché international. A
l’exception de quelques mouvements
baissiers observés au courant de l’an-
née le prix du blé est resté pratiquement
stable. Il n’a guère dépassé 150$/mt
après lui avoir été nettement inférieur
aux mois d’avril, juin et juillet. Le mar-
ché pétrolier, pour sa part, est resté
tendu tout au long des huit premiers
mois de l’année, avec cependant
quelques signes de relâchement mani-
festés au milieu de la période où le prix
du baril avait atteint presque 26 $/baril,
alors qu’il était resté tout le temps
proche des 30$/baril 

Dans ce contexte marqué par la moro-
sité des échanges mondiaux, la valeur
globale des transactions réalisées par
le Maroc avec l’extérieur se caractérise
par une quasi stabilité au terme des pre-
miers mois de l’année en cours. Les
exportations marocaines ont enregistré
un repli significatif. Pendant le même
temps, les importations ont progressé
positivement. Cette tendance n’a pas
permis au taux de couverture des
importations par les exportations de
s’améliorer puisque ce dernier s’est

détérioré de 5,1 point par rapport à son
niveau de fin août 2002. 
Le solde commercial, quant à lui, s’est
creusé de façon sensible. Les recettes
des investissements et  prêts  privés
étrangers ont contribué à hauteur de
8,3% à la consolidation des avoirs exté-
rieurs nets de l’Institut d’Emission qui
représentent à fin août l’équivalent de
treize mois d’importations de marchan-
dises soit 127 milliards de dirhams. 
Les recettes des Marocains Résidents à
l’Etranger (MRE) et celles des voyages
ont connu une évolution contrastée. La
première catégorie a progressé positive-
ment et s’est développé au taux de
3,1%. La seconde catégorie est
demeurée stable d’une période à l’autre.

Dans ce contexte 
les importations 
marocaines ont évolué
à un rythme rapide 

Les importations se sont chiffrées à
87,6 milliards de dirhams au cours des
huit  premiers mois de l’année 2003
contre 85,5 milliards au cours de la
même période de l’année écoulée enre-
gistrant ainsi une croissance de 2,4%
d’une période à l’autre. Cette évolution a
pour origine la progression notable de
l’ensemble des achats en provenance
de l’extérieur à l’exception toutefois de
ceux correspondant aux rubriques « ali-
mentation-boisson-tabacs», des pro-
duits d’origine minérales et des produits
d’équipement agricoles. Les importa-
tions de ces derniers groupements d’uti-
lisation ont accusé une baisse respecti-
ve de 26,4%, de 2,3% et de 0,8%.

En revanche, la croissance des autres
composantes des importations a été
positive et a évolué à des vitesses beau-
coup plus rapides et le plus souvent à
des taux à deux chiffres. Ainsi, les pro-
duits d’origine animale et végétale, les
produits finis d’équipement industriel, et
les demis produits ont augmenté respec-
tivement de 18,8%, 9,9%, et 9%.
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L E  T A B L E A U  D E  B O R D  M E N S U E L

Ind icateur s  Mensue ls  de  Con joncture

Indice du cout de la vie (base 100 en 1989)

• Alimentation

• Habillement

• Habitation

• Equipements ménagers

• Transport et communications

• Soins médicaux

• Autres biens et services

P
R
IX

Total des importations (CAF)

Total des exportations (FOB)

Déficit

Importations hors pétrole

Exportations hors groupe OCP

Recettes du tourisme

Transferts des MRE

Invest. et prêts privés étrangers 

C
O
M
M
E
R
C
E

E
X
T
E
R
IE
U
R
 

AOÛT JANVIER-AOÛT
2002 2003 VAR. EN % 2002 2003 VAR. EN %
160,9 165 2,5 162,8 163,2 0,3

160,0 167,2 4,5 164,6 163,8 -0,5

166,2 167,7 0,9 165,9 167,4 0,9

165,1 167,5 1,5 164,8 166,5 1,1

139,3 139,9 0,4 139,2 139,6 0,3

163,5 163,6 0,1 163,4 163,6 0,2

144,1 146,8 1,9 144,1 146,0 1,4

170,5 172,3 1,1 169,9 171,8 1,1

Valeurs en millions de DH Les échanges concernent les marchandises générales à l’exclusion des admissions temporaires sans paiement

Masse monétaire (M3)

• Disponibilités monétaires (M2)

• Placements à terme (M3-M2)

• Crédit intérieur global

• Concours des Banques

• Crédits aux entrep & particuliers

• Avoirs extérieurs nets

• PL1

• PL2

• PL3

M
O
N
N
A
IE

Recettes ordinaires

Dépenses ordinaires

Investissements

Déficit global (+/-)

Fonds de réserves (+/-)

B
U
D
G
E
T

TA
U
X
 D
E
 C
H
A
N
G
E
 D
U
 D
IR
H
A
M

DEVISE UNITE ACHAT VENTE ACHAT VENTE

368880 372498 1,0 345699 372498 7,75

288281 291656 1,2 265115 291656 10,01

80599 80842 0,3 80584 80842 0,32

319801 319702 0 308940 319702 3,48

229337 229111 -0,1 214860 229111 6,6

209825 210659 0,4 198283 210659 6,24

123685 126989 2,7 107164 126989 18,50

8439 8494 0,7 16830 8494 -49,53

31758 30564 -3,8 28086 30564 8,82

1612 1656 2,7 1944 1656 -14,81

Dollar US

Dollar Canadien

Euro

Livre Sterling

Yen Japonais

Franc Suisse

Dinar Tunisien

Ryal Saoudien

Dirham Emirats AU

1 9,19242 9,28463 9,073 9,534

1 7,04371 7,11440 6,986 7,341

1 10,85729 10,96689 10,689 11,232

1 15,53593 15,69232 15,316 16,094

100 8,42685 8,51139 8,395 8,821

1 6,96737 7,03725 6,812 7,158

1 7,30160 7,37492 - -

1 2,45120 2,47574 2,570 2,700

1 2,50279 2,52795 2,470 2,596

cours au 17 Novembre 2003 en DH 

59520 67967 14,2 109038 67967 62%

51681 54707 5,9 96106 54707 57%

12387 11935 -3,6 18556 11935 64%

-4807 1008 - -13276 1008 -

-253 1233 - 0 1233 -

AOÛT (SITUATION À FIN) 
JUILLET-2003 AOÛT-2003 VAR. EN % 2002 2003  VAR. EN %

RÉALISATIONS JANVIER-JUILLET AVEC TVA RÉALISATIONS JANVIER-JUILLET HORS TVA
2002 2003 VAR. EN % LOI DE FINANCES RÉALISATION TAUX DE RÉLISAT.

[4 [ Centre Marocain de CCOONNJJOONNCCTTUURREEPROF I L  N ° 2 9 m

9948,2 9303,0 -6,5 85553,6 87618,5 2,4

6187,7 5980,6 -3,3 57880,8 54892,2 -5,2

-3760,5 -3322,4 +11,7 -27672,8 -32726,3 18,3

8635,2 8178,6 -5,3 76555,5 82566,3 7,9

5101,1 4774,6 -6,4 49413,1 46,421,4 -6,1

4845,4 4873,2 0,6 20207,3 20158,7 -0,2

3458,6 3409,4 -1,4 21861,0 22457,5 3,1

357,6 110,1 -69,2 4439,2 14655,7 230,1

JANVIER-AOÛT
2002 2003 VAR. EN % 2002 2003  VAR. EN %

AOÛT

Valeurs en millions de DH

Valeurs en millions de DH

COURS VIREMENT BILLETS DE BANQUE
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Après avoir évolué à un rythme relativement régulier au cours du pre-

mier semestre 2002, le prix du sucre sur le marché international a

connu un léger redressement au cours de la seconde moitié de la

même année. Cette tendance s’est interrompue au cours du premier

semestre 2003 où elle a été orientée à la baisse. Le recul observé en

particulier à partir du mois d’avril se situe entre -0,1% et -1,8%.

Le prix du thé sur le marché international a évolué de façon très irré-

gulière de janvier à août 2003.Trois fortes baisses ont caractérisé

cette période; la première correspond au mois de février où le prix a

chuté de 3%, la seconde plus accentuée a été observée au mois de

mars (5,3%) et la troisième d’une ampleur comparable de  5,8%  a

été enregistrée au mois d’août. Une forte hausse de 9,1 % a été

cependant réalisée au mois de juillet. 

Le prix du dérivé du phosphate  TSP sur le marché mondial a connu

une évolution positive au cours des huit premier mois de l’année en

cours. De fortes variations positives de prix de ce produit ont été

observées. Celles-ci ont dépassé par moment 5,7% notamment au

mois de février et mars. Au second trimestre la hausse s’est poursui-

vie mais à un rythme plus moderé. Au mois d’août des signes de

repli se sont manifestés. Le prix a reculé de 0,6%. 

Le DAP, produit dérivé des phosphates, connaît une évolution très

volatile de son prix sur le marché mondial d’un mois à l’autre. Aux

deux fortes fluctuations positives observées aux mois de février et

mars de l’année en cours avec respectivement 11,4% et 11 ,5 %, ce

sont succédés des oscillations négatives qui ont caractérisé toute la

période allant d’avril à août. Un léger rebond a été cependant obser-

vé au  mois de juillet où la hausse a été de 4%.  

L E  T A B L E A U  D E  B O R D  M E N S U E L

Ind icateur s  In ter nat ionaux  
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m Sucre : Or ientat ion à  la  Baisse

m Thé : Une  Evo lut ion  Très  I r régu l iè re

m TSP : Une Évolution Positive en Perspective

m DAP : Des  F luctuat ions  t rès  I r régu l iè res  
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L’activité industrielle s’est développée positivement au cours du pre-

mier semestre de 2003. En effet, comparé aux deux premiers tri-

mestres de l’année 2002, l’indice de la production industrielle a connu

une accélération de 3,8%. Celle-ci s’explique, essentiellement, par le

bon comportement des industries agro-alimentaires et des industries

de la chimie et  par-chimie. La première activité s’est accrue au ryth-

me de 5,6% alors que la seconde a augmenté de 7,4%. 

Dans l’ensemble la production énergétique a chuté considérable-

ment au cours du premier semestre 2003 comparativement à la

même période de 2002. La baisse enregistrée a été de 17.7%. Le

profil d’évolution de la production énergétique a été façonné par

deux fortes baisses enregistrées respectivement au quatrième tri-

mestre 2002 et au premier trimestre 2003, et par un rebond de la

production au cours du deuxième trimestre 2003.

Au début de l’année 2003, les recettes touristiques ont été mar-

quées par des variations très irrégulières globalement orientées à la

baisse. A partir du mois de juillet des signes encourageants ont

commencé à se manifester. Les taux de croissance mensuels réa-

lisés au cours de ces deux derniers sont restés stables. Dans l’en-

semble les recettes touristiques ont accusé durant les huit premiers

mois de l’année en cours une baisse de 0,2%.

Durant les huit premiers mois de l’année 2003, les exportations des

phosphates ont connu des évolutions mensuelles très contrastées.

Ainsi, à la forte poussée de 21,7% enregistrée au mois de février,

ont succédé deux fortes baisses de 11,9% et 21,7% respective-

ment au mois de mars et avril. De ce fait  les exportations des phos-

phates ont reculé de 17,1% comparativement au niveau des ventes

enregistrées un an plus tôt.

Signaux  de  l ’Economie  Nat iona le  
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m

Ind ice  de  la  Product ion  Énergét ique  : Une  Ba isse  Accentuée
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Par comparaison à la même période de l’année écoulée, les importa-

tions hors énergie ont progressé globalement, au cours des huit pre-

miers mois de l’année 2003, de 7,9%. Ce résultat, dans l’ensemble

positif, n’a pas été régulier tout au long de la période. En effet, si les

mois de mars et juillet ont vu les achats du Maroc à l’extérieur croître

de 19,4% et 18%, les autres mois ont connu une évolution baissiè-

re des importations.

Les recettes fiscales qui se sont inscrites en hausse de 5,9% au terme

du mois de juillet 2003 par comparaison à la même période de 2002

ont connu des évolutions mensuelles très contrastées. Ainsi les mois

de mars et juin ont été caractérisés par de fortes hausses, celles-ci ont

atteint respectivement  64,8% et 42%. Les autres mois au contraire

ont été marqués par un mouvement baissier qui a compensé en par-

tie les précédentes hausses. 

L’évolution des importations énergétiques  au cours des huit premiers

mois de l’année 2003 fait ressortir une baisse d’environ 44% par

comparaison à la même période de l’année écoulée. Ce résultat a été

réalisé en dépit des fortes régressions des achats à l’extérieur des pro-

duits énergétiques qui ont atteint des baisses respectives de 10,5% et

56,5% aux mois de janvier et avril par comparaison au même mois

de l’année antérieure.

L E  T A B L E A U  D E  B O R D  M E N S U E L

S ignaux  de  l ’Economie  Nat iona le  
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Les exportations hors phosphates ont connu une conjoncture peu

favorable au début de l’année 2003. A partir du mois de mai, des

signes de reprise se sont manifestées pour se poursuivre jusqu'à fin

juillet de l’année en cours. L’évolution a été progressive avant de s’in-

terrompre au mois d’août. Au total les exportations ont enregistré une

croissance annualisée négative de 6,1%.
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La capitalisation boursière a connu en 2003 un mouvement très

irrégulier orienté tantôt à la hausse tantôt à la baisse. En effet,

après deux améliorations successives de 3% et 4,9% en janvier

et février la capitalisation boursière a connu une décélération de

4,4% le mois suivant avant de reprendre, à nouveau, du mois

d’avril jusqu’au mois de juin pour fléchir par la suite au mois de

juillet avant de reprendre au mois d’août.

Malgré les taux de croissance négatifs enregistrés au premier tri-

mestre 2003 et au début du second trimestre de la même année,

les dépenses ordinaires de l’Etat se sont inscrites en hausse de

5,9% à fin juillet de l’année en cours comparativement à la même

période de l’année antérieure. Le niveau des dépenses ordinaires

observé à fin juillet correspond à un taux de réalisation de 57%

par rapport aux montants prévus par la loi de finances. 

Le solde global du budget enregistre un exédent de 1008 Millions de

Dirhams à fin juillet 2003 contre un déficit fe 4807 Millions de

Dirhams à la même période de l’année écoulée. Depuis janvier de

cette année ce solde a beaucoup fluctué. C’est ainsi qu’il a été posi-

tif à trois reprises (janvier : 2052 MDH, mars : 2468 MDH, et juillet:

4179 MDH) contre un exédent respectivement en février (-1903

MDH), avril (-2658 MDH), mai (-1395 MDH) et juin (-1736 MDH).  

Au terme du mois d’août 2003, l’agrégat M3 a augmenté de 7,8%

comparativement à fin août 2002. Ce mouvement a touché l’en-

semble des composantes de la masse monétaire. En effet, la mon-

naie fiduciaire a connu une évolution identique à celle  de M3,

alors que la monnaie scripturale a progressé de 11,2%. De leur

côté les placements à vue se sont accrus de 9,4% pendant  que

les placements à terme n’ont subi qu’une légère hausse de 0,3%.
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L’analyse des importations par produits
montre que les produits pour lesquels
la demande marocaine a été la plus
vigoureuse sont le fer et acier en
blooms, le gaz du pétrole et autres
hydrocarbures ainsi que les huiles
végétales brutes. La valeur des achats
de ces produits à l’extérieur a crû dans
des proportions très importantes. Les
montants en dirhams relatifs à ces
importations se sont inscrites en haus-
se  successivement de 63,8%, 50,5%
et 40,5% comparativement à fin août
2002. En revanche, la demande de
l’huile brut de pétrole et du blé adres-
sée par le Maroc à l’extérieur a reculé
sensiblement. Ce repli a été de 43,9%
pour le premier produit et de 34,4%
pour le second.

Et les exportations ont
du mal à redémarrer

Evaluées à presque 54,9 milliards de
dirhams à les exportations marocaines
de marchandises ont chuté de 5,2% à
fin août 2003 par comparaison à la
même période de l’année précédente.
Ce recul est imputable à la faiblesse de
la demande adressée aux entreprises
marocaines opérant dans le secteur des
industries alimentaires, de l’énergie et
des produits d’origine minérale. La
baisse aurait pu être plus importante si
le secteur des biens d’équipement, des
produits finis de consommation, des
demi produits et des produits bruts
d’origine animale et végétale n’avait pas
connu une bien meilleure conjoncture.
Les exportations des produits alimen-
taires ont régressé de 16,3% au terme
du mois d’août 2003 relativement à la
même période de l’année précédente.
La part des produits alimentaires dans
le total des exportations est passée de
21,9% à 19,3% cédant ainsi deux
points de pourcentage d’une période à
l’autre. Cette situation est le résultat,
essentiellement, d’un mauvais compor-
tement de la demande étrangère des
crustacés , mollusques et coquillage, de
celle des tomates fraîches et légumes
frais. Les ventes de ces différents pro-
duits à l’étranger ont baissé considéra-

blement. Les diminutions respectives
d’une période à l’autre ont été respecti-
vement de 40,4%, de 30,1% et de
20,4%. Parallèlement à cette évolution
baissière les livraisons à l’extérieur des
autres produits comme les poissons en
conserve, et les agrumes ont été orien-
tées à la hausse. Celle-ci a été de
17,3% pour les premiers produits et de
10,6% pour les seconds.

Les produits énergétiques ont également
été caractérisés par une faiblesse de la
demande. Celle-ci a considérablement
baissé. La chute à fin août 2003 a été
de 75,6% comparativement à fin août
2002. Cette conjoncture s’explique par
la régression très sensible des ventes
des produits pétroliers raffinés. De leurs
côtés, les produits bruts d’origine miné-
rale n’ont pas vu leurs livraisons à
l’étranger évoluer favorablement. Dans
l’ensemble cette catégorie de produits a
vu ses exportations baisser de 10,8%
sous l’effet particulièrement du fort repli
des ventes de phosphates (6,4%) et du
zinc (47,7%).

S’agissant des autres rubriques à l’im-
portation, il y a lieu de souligner que la
valeur des quantités écoulées sur le
marché international a globalement été
inscrite en hausse suite à un regain de
dynamisme observé au cours des huit
premiers mois de l’année en cours. Ainsi
les produits finis d’équipement ont pro-
gressé  à un rythme rapide, soit  13,6%.
Les exportations des produits bruts d’ori-
gine animale et végétale ont évolué plus
modestement au rythme de 4,5% alors
que les demi-produits et les produits
finis de consommation ont vu la deman-
de étrangère qui leur est adressée croître
d’à peine 1,2% et 1,7% respectivement.

Nette amélioration des
recettes des MRE et
des investissements
prêts privés étrangers

Par ailleurs, il convient de remarquer
qu’on dépit d’un contexte national et
international encore marqué par des per-
turbations de nature à freiner l’activité

touristique, celle-ci a pu faire bénéficier
le pays d’un volant de recettes en pro-
gression par rapport à l’année dernière.
En effet, à fin août 2003, les recettes
voyages ont atteint un peu plus de vingt
milliards de dirhams contre presque
autant qu’à la même période de 2002.
Comparées à la moyenne des perfor-
mances réalisées au cours des cinq der-
nières années, les recettes voyages sont
en hausse de presque 28%.

Les recettes provenant des transferts
des Marocains Résidents à l’Etranger
se sont améliorées de quelques 3% et
ont atteint de ce fait 22,5 milliards de
dirhams sur la période s’étalant de jan-
vier à août 2003. Les recettes voyages
en billets de banques ont progressé de
6,3 % alors que celles réalisées sous
forme de virements bancaires n’ont
progressé que de 2,6%. Parallèlement,
les investissements et prêts privés
étrangers ont atteint 14,6 milliards de
dirhams contre à peine 4,4 milliards de
dirhams à la même période 2002 enre-
gistrant ainsi un accroissement de
10,2 milliards de dirhams.

En définitive, compte tenu de l’évolu-
tion actuelle de la demande chez nos
principaux partenaires européens et
compte tenu, également, de la tendan-
ce positive du commerce mondial,  les
échanges commerciaux du Maroc
avec l’extérieur pourraient connaître un
léger redressement d’ici la fin de l’an-
née. Cependant, cette conjoncture rela-
tivement favorable dont pourrait bénéfi-
cier notre économie ne produirait plei-
nement ses effets qu’en 2004. En effet
tous les spécialistes s’attendent à une
reprise franche aussi bien de la crois-
sance que des échanges commer-
ciaux. Selon ces mêmes sources, la
conjoncture chez nos principaux
clients serait en nette amélioration :
aussi bien la consommation des
ménages que l’investissement pour-
raient redémarrer de manière plus
vigoureuse en 2004 comparativement
à 2003. Ce dynamisme pourrait profi-
ter aux entreprises marocaines qui
bénéficieraient de la demande qui leur
sera adressée.
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