— LA BALANCE DES PAIEMENTS S"AMELIORE A FIN SEPTERMBRE 2013

Le besoin de financement de I'économie s’allege
quelque peu

] Le deﬁmt du compte courant s etabh*t a 53 g mﬂhards de DH sur les neuf premiers mois de 2013, en

baisse de 14,2% par rapport 3

® Le gouvernement espere le ramener a 6% du PIB a la cloture de Uexercice 2013.

gouvernement : le be-
soin de financement de
I’économie s’allege 4 la faveur
de la réduction du déficit
extérieur, enregistré sur les
neuf premiers mois de 1’an-
née 2013. Selon les derniéres
statistiques de I’Office des
changes, en effet, le compte
des transactions courantes
de la balance des paiements
a dégage, a fin septembre,
un déficit courant de 53,9
milliards de DH, en baisse
de 14,2% (ou -9 milliards de
DH) par rapport a la méme
période de 2012. Rapporté
au PIB des neufs premiers
mois (obtenu a partir des
comptes nationaus publiés
par le HCP), le déficit cou-

rant ressort a 8,3%, a4 com- :
parer au 9,9% enregistré un :

an auparavant.

A I'évidence, ce niveau de !
déficit reste encore élevé, et :
il est loin de ce qu’espérait le :
gouvernement. Apres les 10% :
«u PIB atteints en 2012, PExé- |
cutif avait prévu de ramener ce :
deficit a 6% pour 'ensemble :
de 'année 2013. Ce n’est :
pas encore gagné, méme s’il
reste un trimestre pour clétu-
rer Jes comptes extérieurs. Le :

Haut comunissariat au plan,

lui, tablait sur un besoin de :

financement de I’économie

100% dans le cas du Maroc,
le niveau du déficit courant)

correspondant a 6,8% du PIB,

. onne nouvelle pour le &

Tout dépendra donc des

cours du dernier trimestre de
2013.

Stagnation des recettes
touristiques et des
transferts des MRE

échanges extérieurs publiés

évolutions qui seront enregis- | LALIUEL GOUVERNEMEN L

! trées dans les différentes ru-
briques composant le compte :

des transactions courantes au ; P QUATRE MOIS
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Et cependant, grice aux :
indicateurs mensuels des : AL MR GHTLE, EETEREGF
! COUVRENT 4 MOIS ET 6
¢ par I’'Office des changes, on ;
i a déja une idée sur ces évo- JOURS D'IMPORTATIONS,
¢ lutions jusqu’a fin novembre,

; : ; { SOIT PRES DE 146
(qui traduit, pratiquement 4 ' :

sauf pour ce qui est de la ba-
¢ lance des revenus, structurelle-
: n_am}t c%eﬁgta.xre de toute fagon | NOVEMBRE
(1l s’agira juste de connaitre le :

MILLIARDS DE DH A FIN

. de 4%,

Legere amélioration des réserves

de change

Les réserves internationales nettes se
sont établies & 150,6 milliards de DH a

la date du 27 decembre 2013, en hausse
de 3,3% par rapport au maois précédent
(30 novembre), de 3,5% par rapport a

la méme date de 2012 et de 4,1% par
rapport au 31 décembre 2012, selon

les statistiques de Bank Al-Maghrib. En
terme de couverture des importations de
biens et services, ce niveau des réserves

représente, si on a bien calculg, 4 mois
et 9 jours d'importations, au lieu de 4
mois et 4 jours au mais de septembre
par exemple. Il y a dene clairement une
amélioration a ['oeuvre 3 ce niveau.
Mais c'est évidernment insuffisant ;
cette amélioration procédant surtout
de la baisse des importations par suite
notamment de la chute des prix des
produits énergétigues et alimentaires m

niveau de ce déficit).

a 2012 B |l représente 8,3% du PiB au lieu de 9,9% un an auparavant.

- investissements érrangers au

Maroc et transférés vers les
pays d’origine de ces investis-
sements. Cette balance com-
prend également le montant

¢ des intéréts payés sur la dette
- extérieure, Tout cela fait qu’il

est difficile de connaitre dés a
présent le solde de cette ba-

| lance, en dehors du fait qu’il

sera déficitaire. En 2012, par
exemple, la balance des reve-
nus avait dégage un déficit de
19,23 milliards de DH, dont

- le gros représentait le trans-
. fert des dividendes.

Autre inconnue, mais pas
tant que ¢a, le PIB de 2013,
Car, au bout du compte,
le poids relatif du compte
courant dépend aussi de la
croissance économique. Si,

i comme prévu, la croissance
Ainsi, sur les onze mois de :
i ’année, le déficit commer- !
: cial, principal “responsable”
- du déficit courant, s’allége !
de pres de 3 milliards de DH
i (-2,5%), conséquence du :
: recul 4 la fois des importa- :
¢ tions (-8,4 milliards de DH |
i ou-2,2%) et des exportations |
i (-5,45 milliards ou -2%). Au
¢ titre des exportatons, notons |
¢ P'amélioration du solde de la ;
: balance des services qui dé- :
: gage un excedent en hausse :
a 43,2 milliards de :

: DH. Le tourisme, principale :

: rubrique de la balance des :
" i services, a généré une recette,
i 4 quelgues dirhams prés,
: équivalente a celle de 'année
i derniére a la méme époque,
: soit 53,4 milliards de DH.
i Pareillement, les recettes des :
{ MRE, au titre des transferts :
: courants, sont en quasi-sta- ;
¢ gnation 4 53,85 milliards de :
: DH (-0,3%).
¢ Reste maintenant, comme :
i déja indiqué, a connaitre :
i le niveau du déficit de la !
i balance des revenus. A fin ;
: septembre, le solde de certe :
¢ balance était déficitaire de :
2 11,2 milliards de DH. Ce :
: qui y a contribué le plus, :
i ce sont essentiellement les :
: dividendes générés par les :

s’établit a 4,8% en terme réel,
et 'inflation 4 1,8% ou 2%,

: il est alors tout a fait pos-

sible que le déficit courant
retombe a quelque 6,8% ou
7% du PIB.

L’intérét de maitriser cet
agrégat tient au fait gqu’il
commande en réalité le ni-

: veau de 'endetternent exté-

rieur. Lorsqu’il accuse un
déficit, comme c’est le cas
présentement, le goiiver-
nement est obligé de lever
des fonds a I'extérieur pour
financer les importations, par
ailleurs nécessaires 4 la crois-

{ sance ¢conomique, et régler
. les écheances de la dette et
i les charges d’intéréts qui
: vont avec. Cest pourguoi il
i est recommandé de dispo-

ser d’un niveau de réserves
de change au moins égal a
trois mois d’importations de
biens et services. Au Maroc,

¢ Pactuel gouvernement a fixé

a un minimum de guatre
mois d’importation le niveau
des réserves de change. Selon
les derniéres indications de
Bank Al-Maghrib, celles-ci
couvrent 4 mois et 6 jours
d’importations, soit prés de
146 milliards de DH a fin
novembre (voir encadré) m
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