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I. Environnement international: dégradation de la conjoncture
et ses perspectives apres une reprise de courte durée
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Environnement international: dégradation de la conjoncture

et ses perspectives apres une reprise de courte durée Sl

Evolution des taux de rendement souverains
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et ses perspectives apres une reprise de courte durée LR U

Commission Banque Banques
OCDE européenne FMI mondiale CNUCED centrales
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
PIB mondial - - - - 33 4,0 2,5 3,1 2,6 3,2 -
Etats-Unis 2,0 2,5 0,6 1,5 1,8 2,2 2,2 24 1,5 2,0 (2,5-2,9) 3,0-3,3
Zone euro 0,2 1,4 0,5 13 0,5 0,8 0,3 1,1 - - 0,3 13
Union européenne - - 0,6 1,5 -0,1 1,2 - - 0,7 1,7 - -
Allemagne 0,6 1,9 0,8 1,5 0,3 1,5 - - - - 0,6 1,8
France 0,3 1,4 0,6 1,4 0,2 1,0 - - - - 1 -
Italie -0,5 0,5 0,1 0,7 2,2 -0,6 - - - - 1,215 0,8
Espagne 0,3 1,3 0,7 1,4 -1,7 -0,3 - - - - 1,5 -
Royaume-Uni 0,5 1,8 0,6 1,5 0,6 2,0 - - 2,0 - 32 -
Chine 8,5 9,5 - - 7,0 73 8,4 8,3 9,0 - - -
Inde 7,5 8,4 - - 5,2 5,0 6,5 7,7 8,4 - - -
Brésil 3,2 39 - - 3,0 4,0 34 4.4 2,7 - - -
Russie 4,1 4,1 - - 33 35 35 39 3,9 - - -
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et ses perspectives apres une reprise de courte durée LR U

Prévisions

T |

T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13

Sources : Commission européenne, calculs de BAM
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12 - - 25
(en%) 2009 | 2010 M9 2011 M10 2011 M11 2011

. - 20

Etats-Unis 9,3 9,6 9,1 9 8,6 _—
9 -
Zone euto 9,6 10,1 10,2 10,3 103 P15
France 95 9.8 9.8 9.8 9,8 . 10
Italie 78 8.4 8,3 8,5 8,6 L5
Allemagne 7,7 7,1 5,7 55 5,5 3 : : : : : : : : : : : — 0
€ 2 2 2 2 2 =2 =2 2 © =z = =
Espagne 180 | 20,1 25 28 29 o é s 5 8 é s 5 8 é g 5 8
Royaume-Uni 7,6 7,8 83 8,4 N.D Etats-Unis Zone euro France Italie
Allemagne Royaume-Uni Espagne
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II- Synchronisation des cycles: quelques
illustrations empiriques
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empirigues
PIB vs PIB partenaires
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I1- Synchronisation des cycles: quelques illustrations S WOV
empirigues

PIB non agricole vs PIB partenaires

T™MW T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
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P IB non agrico le P IB pondéré des principauxpays partenaires
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I1- Synchronisation des cycles: quelques illustrations S WOV
empirigues

Output-gap non agricole (o)
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Période d’estimation : 1997:T1 2011: T4

Hypothése nulle Statistique '~ Valeur P
<Out§ut gap pays partenaires ne cause pas output gap non agric01;> 3,83686 0,0070
Output gap non agricol€ Nic cause pas OULPUL gap pays partenaires 2,45781 0,0533

v Interprétations : les résultats semblent en ligne avec Iintuition selon laquelle la demande étrangere
cause au sens de Granger 1a demande non agricole au niveau nationale

v Cette synchronisation apparait comme une conséquence de l'intéoration économique de notre pays sut
y y

I’échiquier international
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empiriques

(Tableau récapitulatif des élasticités)

Approche

Régression ~ VAR-X @ VAR & DSGE @
Simple

Elasticité 0,26 [0,26 — 0,76]
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I1- Synchronisation des cycles: quelques illustrations S WOV
empirigues

* (1) Approche basée sur une régression linéaire simple de 'output gap non agricole (OGNA) sur celui des
pays partenaires (OGPP) ainsi que les retards de TOGNA, sur la période 1997:T1-2011:T4
Interprétation : une baisse de 1 point de pourcentage de la demande étrangere (par rapport a son
potentiel) entraine une diminution instantanée de 0,74 point de la demande non agricole (par rapport a
son potentiel).

* (2) Mode¢le VAR contenant un bloc de variables exogenes, notamment OGPP (1997:T1-2011:T4)
Interprétation : une baisse de 1 point de pourcentage de TOGPP entraine une diminution instantanée

de 0,26 point de 'output gap global (OG).

* (3) Approche VAR avec une seul variable exogene qui est le taux de croissance du PIB des pays
partenaires (1997:T1-2011:T4) Interprétation : une baisse de 1 point de pourcentage de la croissance du
PIB des partenaires étrangers entraine une diminution instantanée de 0,76 point du taux de croissance du
PIB non agricole national.

* (4) Equation IS du mode¢le DSGE sous sa forme réduite (1997:T1-2011:T4) Interprétation : une baisse
de 1 point de pourcentage de TOGPP fait diminuer instantanément ’OG de 0,26.
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III.  Synchronisation des cycles : Canaux de propagation
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III.  Synchronisation des cycles : Canaux de propagation %\&M_,
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VA industrie de transformation vs PIB partenaires

T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12

Valeur ajoutée Industrie de transformation PIB pondéré des principaux pays partenaires
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VA hotels et restaurants vs PIB partenaires

20 -+ - 8
5 6

- 4
10 -

- 2
5 4

- 0
0

-2
-5 -4
-10 - 6

T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 O7 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12

Valeur ajoutée Hotels et restaurants PIB pondéré des principaux pays partenaires

BANK AL-MAGHRIB




Q

III.  Synchronisation des cycles : Canaux de propagation %\&M_,
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Consommation finale des ménages vs PIB partenaires
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III.  Synchronisation des cycles : Canaux de propagation %\fﬁmﬁ

FBCF vs PIB partenaires
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III.  Synchronisation des cycles : Canaux de propagation Lﬁxn
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Exportations des biens et services vs PIB partenaires
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Importations des biens et services vs PIB partenaires

30 +

8
25 -
6
20 4
4
15 -}
:LO -} 2
5 0
o —
2
-5 -
-4
10 4
15 A -6

T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 100 11 11 12 12

== Importations B&S P IB pondéré des principauxpays partenaires

BANK AL-MAGHRIB




III.  Synchronisation des cycles : Canaux de propagation "‘»’BANK}L-MAGHRW

En milliards de dh i i En % .
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AEN (glissement annuel en %)
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Synchronisation des cycles : Canaux de propagation
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V. Absence d’impact significatif sur les conditions monétaires et
financieres
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V. Absence d’impact significatif sur les conditions o) .

2 s 2PN BANK AL-MAGHRIB*
monétaires et financiéres '
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V. Absence d’impact significatif sur les conditions
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monétaires et financ

W Evolution de Pindice des prix des actifs immobiliers oo 25000 1 Evolution de PIPAI et du nombre de transactions T 110
51 i iy . B+
) ] nn 1
4 4 14 20000 Eghl "y B | 108
3+ 13 | | L 107
24 12 15000 A L 106
14 +1 L 105
0 | H—+ 0 10000 L 104
1T T -1 L 103
2T T 2 5000 o F 102
a4 +3 L 101
4= -4 0 - F 100
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 12 T3 T4 T1 T2 13 T4 T1 T2 T3 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11
= Glissement annuel = Glissement trimestricl I Résidentiels Fonciers I Professionnels = IPAI
(%) . . (%) . y PR . (%)
8~ Evolution de PIPAI, en glissement annuel 35T Evolution de PIPAI et du crédit a Phabitat T6
o 30 + T°
+ 4
4 25 + 13
1 +2
5 20
+1
0 'vVl T T T T T T T T T T N T T T T T T 5T TO0
1 + 1
2 \/ 10
) + 2
4 4 > T 13
6 0 11—+ -4
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T1 T2 T3 T4 'T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 060606 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11
= Résidentiel = Foncier = Commercial Crédit IPAI

BANK AL-MAGHRIB




Q

bl Sy
2/BANK AL-MAGHRIB*

V.  Activité et inflation: derniers développements et perspectives
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V.  Activité et inflation: derniers développements et perspectives Lﬁxl\&:&_:
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IPCX (67,1%)

Produits frais
Produits
réglementés
Echangeables
Non
échangeables
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V.  Activité et inflation: derniers développements et perspectives Lﬁ:’t’n
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Evolution de Inflation des échangeables et Evolution des prix a la production de I'industrie
de celle des principaux partenaires* alimentaire au Maroc et sur les marchés internationaux
% %
5 —8
% %
. 17 60 T 14
46 50 + 12
3 15 40 410
14 30 1g
2 43 20 456
L 42 10 .
41 0 4
0 1o -10 12
N 20 TO0
1 ) -30 T2
5 1, 40 14
sept- déc- mars- juin- sept- déc- mars- juin- sept- déc- mars- juin- sept- déc- nov.- mars- juil- nov- mars- juil- nov- mars- juil- nov.- mars- juil- nov.-
08 08 09 09 09 09 0 0 0 0 n u n n 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11

— Inflation des partenaires commerciaux Inflation des échangeables

= Indice mondial des prix des produits agricoles =====IPPIindustrie agro-alimentaire

Sources : IFS, HCP et calculs BAM

* Calculée sur la base de 'indice pondéré, par les parts dans les importations totales du Maroc, des prix de cinq principaux pays partenaires
(France, Italie, Allemagne, Espagne, Grande Bretagne, les Etats-Unis)
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Inflation et inflation sous-jacente
(glissement annuel)

%
3.0

2,5
2,0
1.5
1,0
0.5
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———— Inflation glo bale ————— Inflation sous -jacente

Glissement annuel en %

Oct.11 Nov.11 Déc.11
Inflation -0,4 0,5 0,9
Inflation sous-jacente 1,5 1,6 1,7

BANK AL-MAGHRIB




S

V.  Activité et inflation: derniers développements et perspectives Lﬁ:’t«u

*/BANK AL-MAGHRIB*

Analyse en terme de contributions

Contributions au glissement Contribution des échangeables* et non

annuel de P'inflation en échangeables* a l'inflation sous-jacente en
points de pourcentage

glissement annuel
(déc. 11)

Point %

Prdts. Alim. volatils -0,2 25

2,0

15

Produits réglementés 0,0 0

OYS I I
0,0

Echangeables 1,0
-05
(IPCXE)
-1,0
NOl’l Echangeables 0,1 - d- j f~ m a m j j a s o n d- j f~ m a m j j a s- o- n d-
(IPCXNE) 09 0 0 0 1 1 D D O 0 0 0 U U U 0 1010 10 0 11 uu

IP CXE IS P CXNE Inflation sosu-jacente
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