Accumulation de réserves de change

Peu d'effets sur la création de richesse

® Le Centre marocain de conjoncture revient sur I'évolution des réserves de change
observée depuis 2014, en déterminant ses facteurs ainsi que son impact réel de sur

l'économie.
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a solution pérenne de lamélio-

ration des réserves de change

réside dans la densification

compétitive de loffre exporta-
ble. Et pour cela, il est impératif de ren-
forcer la base industrielle du pays.
Clest ce qu'a conclu le Centre maro-
cain de conjoncture (CMC) dans sa
derniére publication au titre du mois
de juillet, dans laquelle il est re-
venu sur lévolution des réserves
de change au cours des dix-neuf
derniéres années couvrant la pé-
riode 1998-2016. Ainsi, lon ap-
prend que si durant la premiére
sous-période allant de 1998 a
2007, la tendance était a laccu-
mulation des réserves de
change, les années 2008-2013
furent marquées par un effondre-
ment, avant de connaitre un redresse-
ment au cours de 2014-2016. A ce
stade, le CMC s'interroge: «Le redres-
sement observé au cours de la trien-
nale 2014-2016 va-t-il se poursuivre en
2017 et au-dela pour permettre au ma-
telas de devises de retrouver son ni-
veau de 2001?»

Un redressement dii aux facteurs
endogénes

Par ailleurs, ce redressement est non
seulement trop récent, puisqu’il n'a
démarré quen 2014, mais il est de
plus le résultat de déterminants exo-
génes, a en croire le CMC. D'abord,
cette reconstitution de réserves in-
ternationales nettes est la résultante
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de la forte hausse de la dette exte-

rieure publique. Plus précisément,

sur la décennie 2003-2014, le Trésor
a lancé huit emprunts, dont six de-
puis 2010, sur le marché financier in-
ternational qui lui ont permis de lever
2 milliards de dollars. De méme, le ni-
veau actuel des avoirs en devises au-
rait été moindre sans l'opération

LeCMCrecommande
derenforcerla

pétitivitéde

damnistie fiscale décidée dans le
cadre de la loi de Finances au titre de
2014. Cette opération a enregistré
18.973 déclarations d’actifs immobi-
liers, financiers et liquides pour une
valeur déclarée de 27,85 MMDH. Elle
a de ce fait permis de collecter 2,3
MMDH sous forme de taxes & la
contribution libératoire. Cette re-
constitution des avoirs en devises
sexplique aussi par le retournement
des prix du pétrole et autres produits
dérivés sur le marché international
des matiéres premieres. Or, cette
forte baisse des prix reléve beau-
coup plus de considérations geos-
tratégiques gouvernant le marché
du pétrole que des performances de
l'économie nationale.

Un PIB au plus bas

Egalement, le CMC souligne que cette
accumulation de devises, pour intéres-
sante quéelle soit, na pas d'impact sur
la création des richesses au Maroc. Le
taux de croissance du PIB na jamais
été aussi faible! A peine +3,32% entre
2012-2016 contre des seuils avoisinant
les 4,5%-5% comparativement aux
trois sous-périodes de référence. En
définitive, non seulement cette accu-
mulation des réserves de change na

pas d'impact significatif sur la crois-
sance économique, mais elle releve
davantage de la résultante de facteurs
exogénes tels que la baisse des prix de
leénergie sur le marche international,
l'augmentation de la dette extérieure
publique que des performances de
léconomie nationale. Le Centre maro-
cain de conjoncture conclut que la so-
lution pérenne de lamélioration dura-
ble des réserves de change réside
ainsi dans la densification compétitive
de loffre exportable. Pour cela, il est
impératif de renforcer la base indus-
trielle du pays. ®
PAR SALIMA MARZAK
s.marzak@leseco.ma



