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Conjoncture économique

BAM prévoit 3% de croissance en 2018

@ Pour 2017, 1a croissance devrait s'établir 3 4,1% grace a un rebond de 14,7% de la valeur ajoutée
agricole et 3 une amélioration de 2,2% a 2,7% pour celle des activités non agricoles. Le taux directeur
reste inchangé 3 2,25% et I'inflation maintenue & 0,7% pour 2017, qui sétablirait 3 1,5% en 2018 et 3
1,6% en 2019. Tenant compte des dons du CCG autour de 8 MMDH, le déficit du compte courant devrait
terminer I'année 2017 3 3,6% du PIB, au lieu de 4,4% en 2016.

lissue de sa derniere réu-

nion trimestrielle de I'an-

née 2017, le Conseil de

Bank Al-Maghrib a dé-
cidé de maintenir inchange le taux
directeur a 2,25%, jugé approprié.
Comme a l'accoutumee, le consell
a passe en revue les récentes évo-
lutions de la conjoncture écono-
migue du pays et emis ses projec-
tions macroéconomigues pour les
deux prochaines années. Comme
le premier role d'une bangue cen-
trale consiste a ceuvrer pour le
maintien de l'inflation,
le rapport du conseil
commence par en li-
vrer les niveaux ac-
tuels et prévisionnels.
Si durant la premiere
moitié de lannée, l'in-
flation s'est inscrite
dans une tendance
baissiére, depuis juin
dernier, ce trend sest
inversé sous leffet
d'un rebond prix des
produits alimentaires. Mais son ni-
veau reste bas pour terminer l'an-
née a 0,7%, apres 16% en 2016. En
revanche, sa composante dite
sous-jacente, qui mesure la ten-
dance fondamentale des prix, sac-
célérerait de 0,8% a1,3%. Linflation
sétablirait 4 15% en 2018 et a 16%
en 2019.

Décélération de la croissance
en2018

Quid de la croissance? La bonne
campagne agricole précédente a
permis d'aboutir & 4,2% de crois-
sance au second trimestre de l'an-
née en cours. Si lon tient compte
des projections de BAM, elle de-
vrait sétablir a 4,1% pour l'ensem-
ble de lannée. Ceci, gréce a unre-
bond de 14,7% de la valeur ajoutée
agricole, apres un recul de 12,8%
en 2016, et une amélioration de
2,2 4 27% pour celle des activités
non agricoles. Ces dernieres evo-
luent certes a un rythme qualifié

de lent par BAM, mais elles pour-
suivront leur reprise avec un ac-
croissement de leur valeur ajoutée
de 34% en 2018 et de 36% en
2019. Moins reluisante est la pro-
jection de croissance qui, sous
I'hypothese de campagnes agri-
coles moyennes, ralentirait a 3%
en 2018 avant de saccélérer a
36% en 2019. Mais il n'y a pas lieu
de sinquiéter outre mesure. La de-
mande intérieure est en bonne
santé combinée a une reprise de
linvestissement. Ceci, malgre le

Pour BAM, iln'yapas
lieudes'inquiéter.
Lademandeintérieure
estenbonnesanté
combinée aunereprise
del'investissement.

fait que la contribution des expor
tations nettes a la croissance res-
sortirait légérement négative.

Nette augmentation
desrecettes|S

Durant les 10 premiers mois de
l'année, le déficit budgétaire sest
établia 30,4 MMDH, soit 51 MMDH
de moins gque durant la méme pé-
riode de de année 2016. Plus en
détail, les recettes ont augmente

Le chémage atteint la barre des 10,6%

de 41%, avec notamment une
hausse importante de 13,7% pour
[1S. Les recettes IS montrent ainsi
limpact positif de la declaration
électronique ainsi que la bonne
santé de [économie réelle. Quant
4 la progression des dépenses, elle
sest limitée & 2,2% en dépit d'un
accroissement de 311% de la
charge de compensation, ce qui
constitue une prouesse. Tenant
compte de ces évolutions, le défi-
cit budgétaire devrait se situer au
terme de 2017 a 3,5% du PIB. Le
Maroc montre ainsi sa capacité a
maitriser les indicateurs macro de
son économie. Sur cette lancée,
les deux prochaines années sins-
crivent dans la continuité de lajus-
tement budgétaire promis par
[Exécutif, avec un déficit prévision-
nel de 3% du PIB.

La facture énergétiqu

pése toujours

Durant les onze premiers mois de
lannée 2017, on a par ailleurs

Autre indicateur fort de la capacité -ou non- de I'économie et de
la croissance a créer de la dynamique dans le marché du travail,
les créations d'emplois ont atteint 89.000, dont plus de la moitié
dans le secteur agricole, au troisiéme trimestre, soit un peu mieux
gu'en 2016. Mais en paralléle, le marché a connu une entrée nette
de 131.000 demandeurs d’emplois, avec toutefois une nouvelle
baisse du taux d'activité de 0,3 point & 45,5%. Par conséquent, le
taux de chémage s'est légérement accru de 10,4% a 10,6% au ni-
veau national et de 14,5% a 14,9% en milieu urbain.

constaté une nette accélération
de la progression des exporta-
tions a 9,4%. Ceci, grace notam-
ment a des accroissements im-
portants pour les ventes de
phosphates et dérivés ainsi que
des produits agricoles et agroali-
mentaires. Parallelement, les im-
portations ont connu un accrois-
sement de B67%, reflétant
essentiellement une augmenta-
tion de 286% de la facture énerge-
tique. Pour leur part, les recettes
de voyage et les transferts des
MRE se sont accrus de 6,5% et de
3,0% respectivement. Tenant
compte d'une rentrée de dons du
CCG autour de 8 MMDH, le déficit
du compte courant devrait termi-
ner l'année 2017 a 36% du PIB, au
lieu de 4,4% en 2016. Les réserves
de change avoisineraient 239
MMDH, soit léquivalent de 5 mois
et 24 jours dimportations. A
moyen terme, la dynamique des
exportations devrait se maintenir,
et le rythme des importations res-
ter proche de son niveau actuel.
Sous I'hypothése dentrées de
dons du CCG de 7MMDH en 2018
etde 25 MMDH en 2019, le déficit
du compte courant se maintien-
drait a 36% du PIB en 2018 avant
de satténuer a 3,3% en 2019. Dans
ces conditions, et sous |'hypo-
thése de la poursuite dentrées
d'IDE d'un montant annuel équi-
valent a 35% du PIB, lencours des
réserves de change se stabiliserait
aun niveau équivalent a 5 mois et
demi d'importations de biens et
services. ®
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