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Un soutien inattendu a la consommation des ménages!

* La contraction du PIB agricole
devrait étre moins forte que
prévu

* Un signal positif pour les
achats des ménages

* Reste a savoir quel effet aura
la modification du régime de
change sur leur comportement

LA baisse du PIB agricole serait moins
forte qu'on ne le redoutait (voir L'Econo-
miste du 3 mai 2016). Cela change beau-
coup de choses pour la croissance écono-
mique. Le ministére des Finances devrait
dévoiler ses nouvelles prévisions apres
réception des chiffres définitifs de la cam-
pagne agricole attendus mardi 10 mai.

Si le pronostic se confirme, le tassement
de l'activité et des revenus ruraux sera moins
sévere, ce qui ouvre la porte & une améliora-

tion de la consommation des ménages. Clest
une donnée importante pour la croissance
qui est traditionnellement portée par les
achats des ménages. Le HCP table sur une
progression de 3,4% au second trimestre soit

le monde rural. Une amélioration de la de-
mande des ménages aura des conséquences
positives sur les entreprises. Il y a un frémis-
sement au niveau des investissements depuis
le début de I'année, mais le mouvement n'est

au ler trimestre
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La consommation privée a progressé de 3,3%

La consommation
privée est essentiel-
lement soutenue
par les dépenses des
ménages pour les-
quelles le HCP preé-
voit une hausse de
3,4% au second tri-
mestre. Ce rythme
pourrait s'améliorer
compte tenu d'une
contraction moins
prononcée du PIB
agricole, ce qui
limitera la diminu-
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une contribution de 2 points 4 la croissance

globale du PIB. Mais le rythme pourrait étre
" meilleur sur les prochains trimestres au re-

gard des changements qui se profilent dans

pas fort. De plus, il est porté par quelques
branches, notamment I'agroalimentaire ou
encore les industries mécaniques et mé-
tallurgiques. Les industriels sont plutét
confiants puisqu'ils prévoient d'augmenter
leurs dépenses d'investissement au cours des
prochains mois. Au premier trimestre 2016,
I'encours des crédits a I'équipement s'est
amélioré de 4,1% rompant avec la tendance
baissi¢re observée sur la méme période les
trois années précédentes.

Mais, si les bénéfices des banques ont
tenu ces derniéres années, c'est en grande
partie grace a la résilience de la consomma-

tion des ménages. Le désendettement de cer-
tains grands comptes et l'arrét des finance- |
ments de la Caisse de compensation pésent

sur I'évolution de I'encours global des crédits.
Cependant, la ventilation du portefeuille par
catégorie de clientéle montre une situation

assez contrastée. Sur cinq ans (mars 2012

a mars 2016), le total des préts accordés

aux particuliers et MRE a augmenté de

57 milliards de DH contre une hausse de

7 milliards de DH de I'encours des crédits

aux entreprises non financiéres privées. Les

concours au secteur public ont diminué de 7
milliards de DH sur la méme période. Les

principales sources de profit des banques

continuent donc d'étre relativement dyna-
miques. Si la croissance du crédit se limite

a 1,3% a fin mars, elle est de prés de 7%
pour les préts octroyés aux particuliers et

MRE. Les crédits a I'habitat et 4 la consom-
mation progressent de l'ordre de 6% sur un

an. Par ailleurs, le risque de ces contreparties

saméliore. Leurs créances en souffrance ont

diminué de 3,1% depuis le début de l'année

et s'inscrivent en légere hausse de 0,5% sur
un an.

Le contexte d'inflation modérée est un
soutien important & la consommation des
ménages. Reste a savoir comment évolue-
ront les prix dans le cadre d'un régime de
change flexible vers lequel la transition est
donnée pour imminente. Bank Al-Maghrib
devrait passer 4 un ciblage de I'inflation pour,
entre autres, préserver le pouvoir d'achat des
ménages. Pour I'heure, il est difficile de me-
surer les conséquences des changements a
venir sur I'un des principaux moteurs de la
croissance marocaine. (J
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