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Monsieur le président du CDS et cher ami,
Messieurs les Ministres,

Monsieur le président de la CGEM,

Messieurs les présidents et directeurs généraux,
Honorable assistance,

Chers amis, chers collégues,

C’est pour mot un réel plaisir de prendre part a cette rencontre importante, mais
aussi conviviale et chaleureuse. Je n’ai pas hésité a répondre a I'invitation qui
m’a été adressée par le Conseil du Développement et de la Solidarité (CDS) et
son président, mon ami Si Benamour dont la détermination et la mobilisation
ont permis de faire aboutir le projet de ce Symposium et de nous réunir dans
ce lieu emblématique de Rabat. Si Mohamed a été pendant de longues années
membre du Conseil de Bank Al-Maghrib et’'occasion m’est donnée aujourd’hui
pour lui rendre hommage, au nom de BAM, pour son dévouement, son soutien

et sa contribution durant son mandat.

L’importance de cette rencontre est liée au fait qu’elle aborde wune
problématique centrale et d’actualité pour notre pays surtout dans cette cre
post-Covid ou l'environnement international défavorable et ses perspectives
incertaines pesent sur lactivité économique et inhibent linitiative privée.
J’aimerais donc commencer mon intervention par revenir sur cette conjoncture

mondiale avant d’entamer la question de I'investissement.



Mesdames et Messieurs,

Comme vous le savez, 'espoir nourri au lendemain de la crise pandémique s’est
rapidement dissipé apres le rebond enregistré en 2021. I.’année en cours devrait
étre une des plus difficiles pour ’économie mondiale depuis le début du
millénaire. Le décalage entre les rythmes de reprise de la demande apres la levée
des restrictions sanitaires et de 'offre, ainsi que les difficultés logistiques se sont
traduits par des perturbations des chaines d’approvisionnement et une flambée
des prix. Cette dernicre a été par la suite exacerbée par le renchérissement des
produits énergétiques et alimentaires induit par le conflit en Ukraine et les

sanctions imposées a la Russie.

L’inflation s’est ainsi rapidement accélérée pour atteindre des niveaux jamais
enregistrés depuis des décennies. Elle s’est avérée plus forte et plus durable
qu’initialement prévu, amenant les banques centrales a entamer un mouvement

de resserrements monétaires rapides et qui furent largement synchronisés.

Les conséquences ont été importantes avec un durcissement des conditions de
financement, une sortie de capitaux de certains pays émergents, une montée
des risques pesant sur la stabilité financiere et un affaiblissement sensible de

Pactivité économique et de ses perspectives.



L’ensemble de ces développements constitue des manifestations et des facteurs
de changements rapides fagonnant et transformant ’économie et lordre
mondial. En quelques mois, on est passé d’un contexte ou le paradigme
dominant était « des taux tres bas pour tres longtemps » a une nouvelle réalité
marquée par une inflation et des taux d’intérét élevés. La globalisation tant
vantée pour ses retombées sur la productivité et le niveau de vie ne « fait plus
recette » face a la montée du souverainisme économique et de la fragmentation
géopolitique. Cette tendance n’est pas liée uniquement au conflit en Ukraine,
mais elle a été amorcée bien avant, avec les guerres commerciales entre les pays

occidentaux et la Chine, le Brexit puis la crise de la Covid-19.

Aujourd’hui, I'inflation baisse, et comme il ressort des débats au dernier forum
de Davos et des perspectives du FMI de janvier dernier, les prémices d’un
retournement apparaissent, induites par une résilience plus forte que prévu en
Europe en maticre d’approvisionnement énergétique, I’abandon par la Chine
de sa politique zéro-Covid ainsi que la persistance des conditions favorables sur

les marchés de travail aussi bien dans la zone euro qu’aux Etats-Unis.

Toutefois, les risques demeurent élevés en lien avec Penlisement et un éventuel
élargissement du conflit en Ukraine, ainsi que la persistance des niveaux élevés
de I'inflation. Les resserrements monétaires décélérent certes, mais devraient se

poursuivre et en conséquence les taux d’intérét resteraient encore élevés.



A cela s’ajoutent les séquelles des crises successives dont notamment
Pamenuisement des marges budgétaires des gouvernements et la forte

aggravation de Pendettement tant public que privé.
Mesdames et Messieurs,

C’est dans ce contexte difficile et incertain que ’économie nationale est appelée
désormais a évoluer. De surcroit, elle fait face a un défi de plus en plus
inquiétant lié au stress hydrique qui affecte lagriculture et 'ensemble des

secteurs non agricoles.

Ainsi, selon les dernicres projections de BAM, la croissance économique aurait
été faible en 2022, se situant a 1,1%, et devrait ressortir autour de 3% au cours
des deux prochaines années. Avec une progression démographique de pres de
1%, 1l est difficile d’envisager, si de tels rythmes de croissance se maintiennent,
une amélioration tangible des niveaux de vie méme a moyen terme. D’ailleurs,
tous les classements internationaux le confirment, en particulier celui en
maticre de développement humain, qu’on peut critiquer sur certains volets
certes, mais force est d’admettre que le Maroc persiste au-dela de la 120¢me

position depuis au moins une dizaine d’années.

C’est un constat frustrant au regard de la volonté affichée et de Ieffort de
réforme et d’investissement économique et social que déploie notre pays depuis

de longues années.



Il est donc impératif de s’interroger sur ce décalage, une problématique que
Bank Al-Maghrib a soulevée a plusieurs reprises, notamment a 'occasion de la
présentation de son rapport annuel a Sa Majesté Le Roi et en février dernier
devant la Commission des finances et du développement économique de la

Chambre des Représentants.
Mesdames et Messieurs,

Au cours des deux dernicres décennies, notre pays a consenti un effort
important en maticre d’investissement qui atteint, selon les données des
comptes nationaux, autour de 30% du PIB. En comparaison internationale et
au regard de I'expérience des pays ayant déja réussi leur émergence économique
comme la Corée du Sud ou la Chine, cela devrait étre suffisant pour espérer un
rattrapage économique rapide. Or, sur la méme période, la croissance s’est
¢tablie a 3,8% en moyenne annuelle, avec un affaiblissement de son rythme

de 4,7% entre 2000 et 2010 a 2,8% entre 2011 et 2021.

Sur le marché du travail, ’économie nationale a généré au cours des deux
dernicres décennies 89 mille emplois annuellement, soit 24 mille emplois par
point de croissance. Cette moyenne est passée de 30 mille emplois au cours de
la premiere décennie a 13 mille durant la seconde. Parallélement, la population

en age de travailler s’est accrue au rythme moyen de 380 mille par année.



Ce qui empéche le taux de chomage d’augmenter sensiblement, c’est quune
grande partie de cette population reste en dehors du marché, soit pres de 3
hommes sur 10, plus de 8 femmes sur 10 et pres de 55% globalement, un gachis
de la ressource la plus précieuse pour le développement de notre pays, son
capital humain. Outre ce faible niveau de participation, de larges franges de la
population travaillent dans des activités informelles sans filets sociaux. Pour
rappel, pres de 5,5 millions de ménages, soit autour de 25 millions de personnes,

ont bénéficié de 'opération Tadamon lors de la pandémie en 2020.

Au plan de la répartition territoriale de la croissance, les disparités régionales
sont également importantes. Selon les données du HCP, pres de 60% du PIB
du pays est créé au niveau de trois régions sur les douze. En termes de
dynamique, la seule région de Tanger-Tétouan-Al Hoceima a participé avec 0,5
point sur les 2,9% de croissance de I’économie nationale en 2019. De méme, le
chomage urbain peut varier du simple au double, se situant par exemple pour
la méme année a 9,8% dans la région Marrakech-Safi contre 19,7% dans les

trois régions du Sud.

Pour résumer ces constats, je dirais que le Maroc consent un effort
d’investissement important et constant, mais qui donne lieu jusqu’a présent a

une croissance économique insuffisante, en tendance baissicre, avec un



contenu en emploi de plus en plus faible et dont les retombées ne profitent pas

de la méme manicre a toutes les régions.

Certes, 'environnement international n’a pas toujours été favorable, surtout ces
dernicres années, mais c’est sur les facteurs internes qu’on peut et qu’il faudrait

agir pour redresser la situation.

Ces performances seraient en effet le reflet, outre les insuffisances de la
politique de redistribution, d’une faiblesse du rendement de I'investissement.
Le nombre d’unités d’investissement (en % du PIB) nécessaires pour réaliser
un point de croissance du PIB, ce qu’on appelle communément le coefficient
marginal du capital ICOR), a été de 9,4 en moyenne durant la période 2000-
2019, contre 5,7 en moyenne pour les pays de la catégorie a revenu

intermédiaire-tranche inférieure a laquelle appartient le Maroc.

Plusieurs raisons peuvent étre avancées pour justifier ce faible rendement,
parmi lesquelles la nature des investissements réalisés. En effet, le Maroc a lancé
depuis le début du millénaire un vaste programme d’infrastructures dont les
retombées financicres ne se matérialisent vraisemblablement qu’apres des délais
longs. Toutefois, force est de constater qu’en lespace de plus de deux

décennies, les résultats auraient d0 commencer a étre visibles.



Un autre fait stylisé est que 'investissement est tiré par un effort important de
I’Etat, alors que le secteur privé continue de faire face a de nombreux défis dont
le plus important, comme je ’ai mentionné a plusieurs reprises, reste I’état du
tissu productif caractérisé par une forte fragmentation, une large dominance

des TPE et un nombre relativement faible d’entreprises exportatrices.
p p

Selon I’édition 2020-2021 du rapport annuel de ’Observatoire Marocain de la
TPME, 88% des entreprises sont des microentreprises qui ont un chiffre
d’affaires inférieur a 3 millions de dirhams et 79% réalisent un chiffre d’affaires
de moins d’un million de dithams. De son coté, I’Office des Changes indique
que le nombre d’entreprises exportatrices actives n’a pas dépassé 4309 en 2019.
Pour ce qui est de la capacité d’investissement, les données de 'enquéte du
HCP aupres des entreprises menée la méme année révelent que seule une TPE
sur trois déclare avoir réalisé un investissement entre 2016 et 2018, contre une

PME sur deux et huit grandes entreprises sur dix.

Lorsqu’on interroge les entreprises sur les obstacles a leurs développements,
elles évoquent en premier lieu, selon I’édition 2019 de I'enquéte de la Banque
mondiale sur les entreprises, la diffusion de la corruption, un domaine ou le
Maroc peine a enregistrer des progres. En effet, selon le dernier classement de
Transparency International, il a accusé un recul pour la quatricme année

consécutive, passant de la 73¢m¢ place en 2018 a la 94¢me en 2022.



Le deuxiéme obstacle le plus cité est lié a la pression et a la lourdeur fiscales.
Certes, la baisse de la pression reste difficile a envisager sans I’élargissement de
Iassiette, mais des efforts importants sont consentis dans ce sens surtout avec
la mise en ceuvre de la loi cadre sur la fiscalité. Sur le volet procédures, des
avancées notables sont réalisées avec le processus de digitalisation amorcé par

I’administration fiscale.

Les entreprises mentionnent également la concurrence déloyale des activités
informelles, une problématique sur laquelle les progres demeurent difficiles.
Dans certains secteurs, de par sa dominance, 'informalité est souvent un choix
volontaire percu comme inévitable. A titre d’exemple, nous avons a Bank Al-
Maghrib dans le cadre des efforts pour promouvoir I'utilisation du paiement
mobile, constaté une tres forte réticence des acteurs de proximité qui

s’expliquerait par la crainte de la tragabilité fiscale.

Il n’y a pas de données officielles actualisées sur 'ampleur du phénomeéne, mais
plusieurs études montrent que les activités informelles restent largement
répandues, avec un poids variant entre 11,5% du PIB selon les statistiques du
HCP datant de 2013 et pres de 30% si on adopte une définition plus large
intégrant la production souterraine et illégale. En termes d’emplois, certaines

estimations font ressortir un poids de pres de 80%.

10



Les délais de paiement constituent un autre obstacle pour les entreprises,
notamment les TPME. Les chiffres relatifs a Pexercice de 2019 élaborés par
Bank ALL-Maghrib sur la base des données de TOMPIC indiquent que plus de
la moitié des entreprises marocaines sont payées apres le délai réglementaire de

00 jours et 35% dans des délais supérieurs a 120 jours.

Durant les dernieres années, les autorités ont déployé un effort important sur
les plans réglementaire et opérationnel a travers notamment ’harmonisation
des délais a 60 jours pour 'ensemble de la commande publique, la mise en place
de plateformes électroniques dédiées aux réclamations et au dépot de leurs
tactures ainsi que la création de I’Observatoire sur les Délais de Paiement. En
septembre dernier, un projet de loi a été adopté pour remédier a certaines
insuffisances du dispositif légal en vigueur incluant en particulier I'instauration
d’'une amende pécuniaire associée a 'obligation pour lentreprise de déclarer

annuellement par voie électronique la situation de paiement de ses factures.
Mesdames et Messieurs,

L’un des obstacles également évoqués par les entreprises et de manicre
récurrente est ’acces au financement. Selon les données d’une enquéte menée
par le HCP en 2019, 69% des TPME auraient rencontré des difficultés a cet
égard. Les données de ’enquéte de la Banque mondiale montrent, en revanche,

une situation meilleure et en amélioration.
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Dans Iédition 2019 de cette enquéte, seules 4% des entreprises évoquent ce
facteur comme principale entrave a leur développement contre 9,8% en 2013,

ce qui relegue ce facteur au 8¢ rang, au lieu du 4¢v¢, des obstacles cités.

Dans I'enquéte de conjoncture de BAM dans I'industrie, les données relatives
au quatrieme trimestre 2022 indiquent que 9 entreprises sur 10 jugent l'acces
au financement bancaire « normal » et 6 sur 10 considerent que le cout du crédit

aurait été en stagnation d’un trimestre a l'autre.

Mais au-dela des conditions d’acces au crédit, le véritable probleme réside dans
le faible recours des entreprises au financement externe. Les données de
I’Observatoire Marocain de la TPME montrent en effet la prédominance de
'autofinancement, la dette financiere des entreprises ne représentant que moins
du cinquieme en 2020 (19%). En comparaison internationale, cette part ressort
inférieure a celles enregistrées dans des pays comme la Pologne (23%),
I'Espagne (34%), la France (38%) ou encore ’Allemagne (44%). En outre, cette
dette financiere est constituée quasi-exclusivement par le crédit bancaire, alors
que le recours aux émissions sur le marché de la dette privée reste faible et
dominé par les établissements a caractere financier et quelques grandes

entreprises.

12



Au niveau de Bank Al-Maghrib, nous avons fait de 'amélioration de I'acces au
tinancement une de nos actions prioritaires et travaillons sur tous les volets a
cet égard. Depuis plusieurs années, la Banque poursuit une politique non
conventionnelle visant a faciliter acces au financement. Le temps ne permet
pas de détailler tout ce que la Banque fait dans ce sens, mais je citerais a titre
d’exemple la mise en place depuis 2013 d’'un programme de soutien dédié aux
TPME et la création d’un fonds de soutien destiné au cofinancement des
TPME connaissant des difficultés passageres. Dans le méme sens, je
rappellerais tous ce qui a été fait en réponse a 'appel de Sa Majesté le Roi lors
de son discours du 11 octobre 2019, par le Gouvernement et BAM en
collaboration avec le systeme bancaire dans le cadre du programme dénommé

Intelaka.

Durant la pandémie, BAM a mis en place une réponse compléte comprenant
des assouplissements prudentiels, des lignes de refinancements dédiées, des
réductions du taux directeur, des injections massives de liquidités, des mesures
pour faciliter la transmission de la politique monétaire et pour la protection de
la clientele bancaire. J’ai eu 'occasion de présenter en détail 'ensemble de ces
mesures devant la Commission des finances et du développement économique

de la Chambre des Représentants en novembre 2020.
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Ces derniers mois, au regard de l'accélération de linflation, la Banque a
augmenté son taux directeur a deux reprises depuis septembre dernier. Certes,
ce sont des actions de resserrement, mais il faudrait souligner que les conditions
monétaires restent largement accommodantes. Avec un taux directeur a 2,5%
a fin 2022 et une inflation a 6,6% en moyenne sur I'année, les taux d’intérét

ressortent négatifs en termes réels.

Pour assurer une meilleure transmission de ses décisions, la Banque assure un
suivi étroit a travers un ensemble d’enquétes et de reportings réguliers, mais
aussi un dialogue permanent avec le systéme bancaire. Je tiens moi-méme une
fois par semestre et a chaque fois que de besoin des réunions avec les présidents
des banques et apres chaque réunion du Conseil, BAM tient une rencontre avec

les directeurs généraux des banques,...

De plus, nous suivons les conditions de crédit a travers deux reportings
trimestriels, 'un sur les taux débiteurs, 'autre sur les conditions d’offre et
I’évolution de la demande. Nous veillons a une concurrence saine entre les
banques et nous avons instauré de nombreuses directives dans ce sens, portant
en particulier, sur la mobilité et la mainlevée, et sommes en train de finaliser
avec le GPBM un comparateur des conditions tarifaires pour davantage de

transparence.
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A travers toutes ces actions, nous essayons de pousser vers un changement de
culture pour que la banque finance plutot le projet que la personne. Les
difficultés sont nombreuses dans ce sens, liées notamment 2 I'insuffisance de la
transparence financicre et la qualité de Pentrepreneuriat en particulier pour les
TPE, mais aussi a la complexité des procédures judiciaires et aux délais de
recouvrement des créances. Il est a rappeler que le taux de ces créances qui sont
en souffrance a atteint a fin décembre 8,4% globalement et 11,7% pour les

entreprises privées, sachant qu’il était a des niveaux inférieurs a 5% en 2011.

Il importe de souligner sur ce registre que depuis la crise financiere de 2008, les
systemes financiers notamment bancaires a travers le monde font face, en plus
des risques émergents, a un véritable déluge réglementaire et prudentiel (régles
de Basel, les normes du GAFI pour la lutte contre le blanchiment et le
tinancement du terrorisme, nouvelles normes comptables,...). BAM est, bien
sur, amenée a transposer ces resserrements reglementaires, mais elle le fait selon
une démarche basée sur la gradualité, la souplesse, la concertation et 'étude

d’impact.

Dans cette méme optique, nous ceuvrons pour le rapprochement
Banques/entreprises pour une meilleure compréhension des positions

mutuelles.
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Nous avons ainsi pris I'initiative d’organiser une premicre réunion tripartite
BAM-CGEM-GPBM en 2016 qui a débouché sur plusieurs engagements des
parties prenantes et un mémorandum adressé au Chef du gouvernement. La
deuxieme, tenue en 2019, a été l'occasion de dresser le bilan des actions
engagées et d’examiner de nouvelles mesures pour améliorer le financement

des entreprises.

L’année dernicre, BAM a également réuni le GPBM avec la Commission des
Finances et du Développement Economique au sein de la Chambre des
Représentants, puis avec la méme Commission relevant de la Chambre des
Conseillers pour un dialogue qui s’est avéré encore difficile mais de moins en

moins conflictuel.

Enfin, il est a rappeler également que BAM contribue a ’élaboration et a la mise
en ceuvre des réformes visant 'approfondissement du systeme financier et
I'amélioration de I'environnement des affaires. Je citerais a titre illustratif la
création du registre national des saretés mobilicres, le développement de
Pactivité de la finance participative, la mise en place du cadre régissant le
financement collaboratif (Crowdfunding), la réforme de la microfinance, la

création d’'un marché secondaire des créances en souffrance,...
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Mesdames et Messieurs,

Au regard des données que je viens d’évoquer sur la répartition territoriale de
la croissance, 'on comprend pourquoi le développement au niveau territorial
fait partie des principales préoccupations des pouvoirs publics ces deux
dernieres décennies. Sa Majesté en a fait un de ses chantiers de réegne avec le
lancement en 2008 de la régionalisation avancée. Le Maroc a enregistré
certaines réussites éclatantes, comme lillustre ’essor que connait la région de
Tanger surtout depuis I'installation de 'usine de Renault et la construction du
port de Tanger Med devenu aujourd’hui une fierté nationale. Un essor
semblable serait en train de se matérialiser au niveau d’autres villes dont en
particulier Nador et Dakhla avec des projets d’envergure de construction de

nouveaux ports et d’aménagement urbain et touristique.

Ce chantier de la régionalisation avancée a connu certes des progrés notables
dans sa mise en ceuvre, mais son aboutissement final fait face a plusieurs défis
liés notamment a la disponibilité des compétences nécessaires a la gestion de la
chose publique, a la coordination entre les échelons local et central de
I’Administration, ainsi qu’au développement de sources de financement

propres aux collectivités territoriales.
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Sur ce méme registre, la charte de la déconcentration administrative, censée
renforcer 'autonomisation de la prise de décision au niveau local et favoriser
I’émergence de poles économiques régionaux, accuse un retard dans sa mise en
ceuvre. Cela a amené Sa Majesté dans son dernier discours au Parlement a

appeler a la mobilisation pour son aboutissement effectif.

De méme, malgré les efforts consentis, la réforme des CRI peine a identifier le
modele d’affaires et le mode de gouvernance les plus appropriés pour en faire

de véritables facilitateurs de I’acte d’investir au niveau régional.

Toutefois, 'appel que Sa Majesté a réitéré a ce sujet au mois d’octobre, et
'annonce qui s’en est suivie en janvier dernier par le Chef du gouvernement de
placer les CRI sous sa tutelle directe, laissent espérer une nouvelle dynamique
de ces institutions. Elles pourraient ainsi jouer le réle voulu par Sa Majesté de
superviser I'intégralité du processus d’investissement, d’en accroitre l'efficience
et d’assurer de meilleurs services d’accompagnement et d’encadrement au

profit des porteurs de projets, jusqu’a leurs concrétisations finales.
Mesdames et Messieurs,

Compte tenu de la décélération de la croissance et dans un contexte de pression
sur les ressources publiques, avec les nombreux chantiers sociaux budgétivores
en cours, le secteur privé est appelé plus que jamais a assumer son role principal

d’investisseur, de créateur de richesses et d’emplois.
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Cette orientation n’est pas propre au Maroc. Le dernier rapport de la Banque
mondiale sur les perspectives économiques prévoit que dans les pays émergents
et en voie de développement, le rythme de 'investissement devrait demeurer a
moyen terme en decga des niveaux d’avant pandémie, ce qui ne manquerait pas
d’affecter la croissance potentielle et le commerce, rendant ainsi plus difficile la

réalisation des objectifs en matiere de développement durable.

Toutefois, dans notre pays, la promotion de linvestissement est hissée
aujourd’hui au premier plan de ’'agenda des autorités publiques et est suivie par
Sa Majesté Elle-méme comme l'illustre la place qu’Elle lui a accordée dans son

discours d’octobre dernier.

Sur le plan opérationnel, je rappellerais le plan de relance post-Covid de 120
milliards de dirhams, la création du fonds Mohammed VI pour I'investissement
désormais opérationnel, la réforme en cours des établissements et entreprises
publics, la nouvelle charte d’investissement avec des apports substantiels que

M. le ministre ne manquera certainement pas de détailler dans sa présentation.

Outre ces instruments et la mise en ceuvre de réformes structurelles touchant
les secteurs essentiels (enseignement, justice, protection sociale, santé,...), le
Maroc dispose ainsi d’atouts solides qui plus est sont garantis par sa stabilité

politique, sa crédibilité aupres des investisseurs et des partenaires
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internationaux, ses infrastructures de qualité, son systeme bancaire solide et

résilient...

Au regard de cette détermination et de ces moyens, et avec une mobilisation
harmonieuse de toutes les parties prenantes dans un cadre fédérateur, en
Poccurrence le « Pacte National d’Investissement » annoncé par Sa Majesté,
I'objectif de 550 milliards de dirhams d’investissements et de 500 mille emplois
a '’horizon 2026 ne serait plus hors de portée, pavant le chemin vers la
concrétisation a terme de 'ambition de I’émergence économique et sociale de

notre pays.

Je vous remercie.
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