B La reprise est
partout attendue
mais celle-ci reste
encore faible.

H La forte baisse
des cours du
petrole soulage les
pays importateurs
mais pose des
interrogations.

B |3 croissance au
fMaroc pourrait
atteindre 5%.

‘annee qui s’ouvre,
au plan mondial, est
au minimum une
fannée d’incertitudes.
La creissance mondiale de-
vrait s’établir 4 3,8%, selon le

FMI, et elle serait surtout le
fait de pays émergents et en :

développement (+5%), en

quelques jours.

1l faut dire que la baisse per- :
sistante des prix du pétrole
(-50% depuis juin), au-dela :
de son impact positif pour :
les pays importateurs de cette :
matiére premiére, suscite ici et :
la des interrogations : Est-ce :
df 4 un exces d’offfe ou 4 une :
demande en fort ralentisse- :
ment ? Les avis sont partagés. |
Pour deux experts du FMI, :
la chute des prix du pétrole
s'explique 4 30% seulement |
par la baisse de la demande. :
Autrement dit, essentiel de !
cette dégringolade du prix de
I'or noir tiendrait surtout & un
excés d’offre : reprise au mois :
de septembre de la produc- :
tion libyenne. poursuite de la
production irakienne malgré :
les troubles que connair la :
région et maintien inchangé *
du plafond de production de :

I'OPEP (30 millions de barils :

: | LA ZONE BURO EST
: contexte marqueé par 'appa- :

particulier la Chine (+7,1%),
I'Inde (+6,4%) et I’ Afrique !
subsaharienne (+5,8%). Mais '
cette prévision remonte & oc-
tobre dernier et on ne saitsile :
FMI la maintiendra lors de sa
prochaine sortie, prevue dans :
¢ Unis qui vient de réaliser une

par jour) ; tout ceci dans un

non conventionnel non négli-
geable.

Mais plus que des interro-
gations, la baisse des cours
du pétrole inquiete désormais
un pays comime les Etats-

croissance de 5% au wroisiéme
trimestre de 2014, la plus éle-

vée depuis 2003. Le comité : ) ;
de politique monétaire de la | PARLABCE CESTPOURQUOL,

Réserve fédérale américaine, :

dans sa publication du 7 jan-
vier 2015, appréhende avec
circonspection cette baisse
des cours du pétrole, consi-
dérant que si celle-ci est de
nature & accroitre le pouvoir

d’achat des Américains et, ce :

, nso 1des | pROBABILITE QUE LA BCE
ménages, principale variable |

faisant, la consommation des

de la croissance aux Btats-

Unis, elle peut aussi constituer :
un signe du ralentissement de :
! DESTIMULER LACTIVITE

qui n’est pas forcément une |
: ET DEFAIRE RECULER LE

I'acuvité dans le monde, ce

bonne nouvelle. De surcroit,
et cela est maintenant avéré,

pétrole a commencé a pro-

duire des impacts négatifs sur :

tition dune offre de pétrale | PEPUIS QUELQUE TEMPS
SOUS LAMENACEDE LA

| DEFLATION, ET LES CHIFFRES

| TOUT CAS QUPELLE EST LOIN

: DES COURS DU PETROLE,

: MOUVEMENT BAISSIER DES
la forte chute des cours du :

! les investissements dans les !
¢ hydrocarbures non conven
 tionnels (huiles et gaz de !
. schiste et sables bitumineux) :
i et, au-dela, sur Pemploi dans :
i ces installations. Jusque-14, les !
i Etars-Unis ont réussi a for- |
i tement juguler le chomage, !
i Je réduisant a 5,8% au troi- !
siéme trimestre de 2014, et :
¢ on parle déja de 4 millions !
¢ d’emplois créés au cours de !
i année qui s’achéve, ce qui :
i n’est pas arrivé depuis 2000. :
Mais dans le méme temps, les |
i difficultés des sociétés opérant |
i dans le pétrole non conven- :
i tionnel pourraient avoir un :
! impact négatif non seulement ;
i sur I'emploi, mais également :
: sur le secteur bancaire qui a |
i financé ces investissements. ;
i D’autant que la politique mo-
: nétaire accommodante (quan- :
! titative easing) décrétée pour :
¢ contrer la crise apparue en !
¢ 2008 a pris fin. La présidente :
¢ dela FED parle désormais de !
: la probabilité de relever les :
¢ taux d’intérér ce qui devrait !
! intervenir au printemps de
i cette annee. :
i Dans cette hypothese, le:
¢ dollar continuerait de s’appre- :
i cler d’autant plus fortement !

A FIN NOVEMBRE (+0,3%
IPINFLATION) INDIQUENT EN

DELOBJECTIF DE 2% FIXE

AVECLA TOURNURE
PRISE PAR LA CHUTE

ON PARLE DESORMAIS
AVEC INSISTANCE DE LA

PRENNE DE NOUVELLES
MESURES PERMETTANT

PRIX

que le prix du pétrole a baisse
considérablement. Pour dire
les choses autrement, pour
certains pays importateurs
d’énergie, ce qu’ils gagnent
avec la chute des cours du pé-
wole, ils risquent de le perdre,
4u moins en partie, avec la
forte remontée du dollar :
renchérissernent des produits
importés facturés dans cette
monnaie et hausse de la dette
libellée en dollar.

Bientdt una politique
d’assouplissement
monétaire en Europe ?

En Europe, malgré la baisse
de ["'eurc par rapport au dol-
lar, ramenant la parité de la
monnaie unigue europeéentne
a pratiquement son niveau de
janvier 1999 au moment de sa
premiére cotation (1,79 dol-
lar contre 1 euro le 13 janvier
2015, et 1,72 dollar contre
1 euro le 4 janvier 1999),
I’économie de la zone euro ne
semble pas tirer profit de cette
évolution. Aprés deux années
de récession, 2014 devrait
S’achever sur une croissance
de P'ordre de 0,8%, eten 2015
le PIB devrait augmenter de
1,3%, selon le FMI.

La zone euro est depuis
quelque temps sous Ja menace
de la déflation, et les chiffres a
fin novembre (+0,3% d’infla-
tion) indiquent en tout cas
qu’elle est loin de 'objectif
de 2% fixé par la BCE. C’est
pourquoi, avec la tournure
prise par la chute des cours
du pétrole, on parle désormais
avec insistance de la proba-
bilité que la BCE prenne de
nouvelles mesures permettant
de stimuler Pactivité et de faire
reculer le mouvement baissier
des prix. Deg responsables a
la BCE avancent I'idée que
celle-ci procéderait, sans
doute en ce début d’année
2015, au rachat de dettes
souveraines, autrement dit a
la mise en place dun assou-
plissement monétaire, a I'ins-
tar de ce qu’avaient fait les
Etats-Unis. Mais pourquoi
avoir attendu tout ce temps ?

© Cela fait longtemps pourtant

que des voix 'étaient élevées
pour réclamer cette politique
accommodante (gui est une




sorte de planche a billets qui :

ne dit pas son nom).

Il faut dire que la situation
‘n’est pas la méme partout, et :
=c’est sans doute cela qui pose :

probléme. Un pays comme :
I’Allemagne, qui a accepté :
I’euro parce que c’est juste :
une autre appellation du
mark, n’a intérét ni4 la baisse
du taux directeur de la BCE ni
a la mise en place du quanti- :
tative easing. Pour des raisons :
démographiques et de struc- :
tures économiques, ’Alle-
magne tient a son euro fort et :
4 une inflation faible. Ce qui, : progressivement, moyennant
. un remede de cheval, de ses
empéchée de se porter mieux :

soit dit en passant, ne 1’a pas

que les autres : une balance
commerciale trés largement
excédentaire, un solde bud-
gétaire également excéden-
taire en 2013 et méme sur les
neuf premiers mois de 2014.
Pour 2015, la croissance en

ment moins que I’Espagne
(+1,7%), un pays qui se remet

Baisse du pétrole et parité du dollar...

Avec la forte chute des cours du pétrole,
les finances extérieures du Maroc
devraient continuer de s'améliorer,
comme en 2013 et 2014. L'ampleur de
cette amélioration dépendra toutefois de
['évolution de la parité du dollar, monnaie
de facturation du pétrole. Entre le 15
décembre 2014 et le 13 janvier 2015, le
dirham s’est déprécié de 4,5% par rapport
au dollar, en terme nominal. Bien sQr, ced

n‘annule pas l'effet baisse du prix du baril,
mais en réduit l'ampleur.

En revanche, sur le budget l'effet est

déja sensible. Et avec la décompensation
désormais complete des carburants, suivie
d’un accord sur la libéralisation des prix
vers la fin de 2015, le budget est presque
«autonomisé» par rapport a la question
énergétique. Presque, car il reste encore le
butane, trés foriement subventionné m

. Les derniéres prévisions (12
. janvier 2015) établies par les
. deux années de recession :
(2012 et 2013), alors que le
pays de Goethe n’en a pas
: connu. Au Royaume Uni, :
: pays hors zone euro, la crois-
: sance devrait étre forte en
L 2015 : +2,7%, aprés 3,2% en
: 2014, toujours selon les esti-
Allemagne devrait s’établir : mations et prévisions du FML
a 1,5%, bien meilleure que :
celle de la France (+1%), de :

instituts frangais (INSEE),

sance de 0,3% sur chacun

conjoncturistes préviennent

zone euro compte 18,4 mil-
lions de chémeurs. Le taux

mais 5% en Allemagne et

Face a cet environnement,
comment va évoluer I’éco-

. nomie marocaine ? Sortant
: que la reprise modérée aura
: un impact limité sur P'emploi,
Au total, la zone euro de- :
: vrait connaitre une reprise
I'Italie (+0,8%) mais légeére- : en 2015, mais une reprise
: modérée de I’avis de prati- :
: quement tous les analystes. :

2014), le Maroc devrait réa-
liser une croissance comprise

entre 4,2% et 5% selon des
. analystes au Haut commis-

: sariat au plan (HCP). Cet : encadré) m

: écart de prévision s’explique
. par I'inconnue relative a la
- production agricole, laquelle
. dépendra de la pluviométrie
© qui sera enregistrée en parti-
- culier vers le mois de mars.
: Le gouvernement, on le sait,
© table dans la Loi de finances
 sur un PIB en hausse de
: 4,4%, mais cette prévision,
. encore une fois, pourrait étre
- dépassée pour peu que les
. conditions climaticues soient
: favorables au bon moment.
: Déja au premier trimestre de
: 2014, le HCP prévoit une
: de chémage en Espagne est de
23,9%, en Gréce de 25,7%,
. en Italie 13,4%, en France
- allemand (IFO) et italien (IS-

croissance de 4,1%, soutenue

. par le secteur agricole bien
! sfir, mais aussi par les activi-
- 10,3%, en Belgique 8,5%, : t
: TAT) tablent sur une crois- !
: 4,9% en Autriche.
: des deux premiers trimestres
: de I'année en cours. Mais ces :

: tés non agricoles qui devraient
. profiter de la légére reprise de
: la zone euro et de la baisse
. des prix de I'énergie. Mais au-
. dela du niveau de croissance,
: la conjoncture internationale
. d’un ralentissement assez net telle qu’elle évolue sous nos
: (+2,6% de hausse du PIB en

de sorte que la courbe du cho- :
: mage ne devrait pas vraiment :
: s’inverser. Actuellement, la

: yeux, en particulier la chute
© des cours du pétrole, pourrait
: renforcer le cycle baissier des
© déficits intérieur et extérieur,
- a Pceuvre depuis 2013 (voir

S5.A.
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