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Transferts des MRE en baisse et importations en forte 
hausse: le déficit du compte courant atteint 9,60/0 du PIB 
• Les transactions coulrantes ont accusé un déficit de 19,64 milliards de OH, en aggravation de 18% • Les 
recettes MRE ont chuté de 12% à 15,8 milliards de OH • Les réserves dE! changes à fin juin ont fondu de 
19,4% à 138 milliards de OH. 

Le secteur extérieur de 
l'économie marocaine 

. . aligne de mauvaises 
performances depuis tellement 
longtemps (voir graphes) que 
cela finit par ne plus sur­
prendre, ou presque. Evidem­
ment, ce constat vaut pour les 
échanges extérieurs dans leur 
globalité, indépendamment 
des performances ou des per­
cées conjoncturelles qui peu­
vent être réalisées par telle fi­
lière ou telle autre. Car, ce qui 
compte, in fine, c'est le solde 
qui se dégage de l' ensemble 
des opérations, compte tenu 
de l'impact que cela produit 

,A moins d'un miracle, le déficit du compte courant représentt!ra 
là la fin de l'année 8,6% du PIB 
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Les statistiques de la balan­
ce des paiements au premier 
trimestre de 2012, que l'Offi­
ce des changes vient de fina­
liser, montrent en effet une 
dégradation du compte des 
transactions courantes par 
rapport à la même période de 
2011, de 3 milliards de DH 
(ou 17,6%). Ce compte, qui 
est le plus scruté parce que re­
flétant la capacité d'une éco­
nomie à dégager les moyens 

I)epuis 2008, le déficit du compte courant a été multiplié par :~,4 
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si déficitaire de 19,64 mil­
liards de DH, soit 9,6 % du 
PIE (en termes courants) du 
premier trimestre 2012. C'est, 
à un point près, le niveau de 
déficit du compte courant que 
le HCP, il y a quelques se­
maines, a estimé pour l' en­
semble de l'exercice. 

Comment expliquer un tel 

12% à 15,8 milliards de DH 
par rapport à 2011. Idem pour 
les services dont l'excédent ac­
cuse une baisse de progression 
de 18,8% (-1 ,83 milliard de 
DH) . TI ya enfin les revenus: 
cette rubrique, très .. . "logi­
quement", ne dégage que des 

déficits, car si le Maroc est un 
des premiers pays, en Afrique, 
récipiendaires d'investisse­
ments étrangers - générateurs 
de revenus, il est lui-même, en 
comparaison, faiblement pré­
sent à l'international comme 
investisseur. Ainsi, à fin mars, 

résultat ? Il y a d'abord la si- .-----------------------, 
tuation des échanges de biens 
qui continue de se dégrader; 
le Maroc important plus qu'il 
n'exporte. Sur la période 
considérée, soit les trois pre­
miers mois de cette année, les 
importations de biens ont re­
présenté plus que le double 
(93,63 milliards) des expor­
tations (46,1 milliards de 
DH). Le taux de couverture 
s'établit ainsi à 49,2%. 

Il y a ensuite les transferts 
courants, composés essentiel­
lement des transferts MRE 
(Marocains résidents à l'étran­
ger) qui ont baissé de près de 

Les investissements directs 
étrangers en recul à fin mai 
Les investissements étra ngers dans l'économie 
marocaine, sur les cinq premiers mois de l'année, ont 
accusé une baisse de 4,8% à 10,6 millia rds de OH. Par 
nature d'opération, les investissements directs se sont 
repliés de 2,3% à près 10 milliards de OH, tandis que 
ceux de portefeuille ont chuté de 34,8% à 566 millions 
de OH. Vu la situation de l'économie mondiale, en 
particu lier ce lle de l'Europe où se trouvent les deux 
principaux partenaires du Maroc, à savoir la France et 
l'Espagne, toutes deux en diffi cu lté, ces chiffres sont 
plutôt à considérer .. , positivement _ 

les revenus de ses investisse­
ments à l'étranger se sont é~­
vés à 1,8 milliard de DH, alors 
que ceux des étrangers au Ma­
roc dépassaient les 4 milliards 
de DH (généralement sous 
forme de dividendes). 

-0,6% p10ur les recettes 
touristi,ques à fin mai 

Est-ce: que la situation s'est 
améliorée depuis ? La balan­
ce des paiem ents pour le 
deuxièm e trimestre ne sera 
publiée qu 'à la fin du mois de 
septem 1bre, m ais certaines 
données sur les échanges ex­
térieurs, disponibles à fin mai, 
laissent penser que le déficit 
continuera de se creuser. 

En effet, sur les cinq pre­
miers mois de 2012, la ba­
lance commerciale (celle des 
biens) a enregistré un déficit 
de 84,3 milliards, résultat 
d'une hausse des importa­
tions de 8,2 % à 160,56 mil-.. 

liards de DH, contre une 
augmentation des exporta­
tions de 6,5% seulement à 
76,3 milliards de DH. La ba­
lance des services a certes dé­
gagé un excédent de 14,7 
milliard de DH, mais celui­
ci est en baisse de 7,3% par 
rapport à la même période 
de 20 Il . En cause, la stag­
nation des recettes de tou­
risme (-0,6% à 20,76 mil­
liards), principalement. Les 
recettes des MRE, elles, se 
sont légèrement redressées 
(+2,1 % à 22,43 milliards) . 
Même s'il est difficile, à 
l'heure qu'il est, d'estimer le 
niveau du déficit du comp­
te courant pour le deuxième 
trimestre (les données sur les 
revenus par exemple ne sont 
pas disponibles), l' impact 
global des ces évolutions sur 
les réserves de changes est, 
lui, nettement chiffré. Les 
avoirs extérieurs nets à fin 
mai ont en effet baissé de 
19,25 milliards de DH (ou 
Il,4%) à 149,36 milliards de 
DH. Cela représente, selon 
Bank Al-Maghrib, 4 mois et 
10 jours d ' importations de 
biens et services. La banque 
centrale donne même le ni­
veau des réserves de changes 
à fin juin: 138,1 milliards de 
DH, soit une baisse de 
19,4% par rapport à fin juin 
20 Il. On ne sait pas com­
bien de mois d'importations 
peuvent couvrir ces 138 mil­
liards de DH, puisque les 
chiffres des échanges exté­
rieurs à fin juin ne sont pas 
encore publiés. M ais avec 
une moyenne de 32,7 mil­
liards par mois (entre janvier 
et mai), ça ne devrait aller au­
delà de 4 mois et 2 jours. 

Il y a à l'évidence un vrai 
problème à ce niveau. Surtout 
si cette situation de déficit de­
vait perdurer. Le problème est 
qu 'elle le risque fort, compte 
tenu d'une conjoncture mon­
diale très heurtée et où l'Eu­
rope est carrém ent plongée 
dans la récession, du moins 
pour la zone euro. Que fai-
re? -
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