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es pays de la rive sud de la Méditerranée dans leur majorité

enregistrent un taux de croissance en deca de ce qui est néces-

saire pour améliorer les conditions de vie d’une part importante
de la population et permettre ainsi de limiter les pressions sur les flux
migratoires. Les déficits macroéconomiques et les taux d’endettement
élevés en sont la conséquence. Le dépassement de cette situation néces-
site un renforcement des investissements aussi bien dans les infrastruc-
tures de base que dans le secteur productif, ce qui fait du financement
et de I'épargne financiére une préoccupation centrale.

Toutefois, une comparaison de la situation des pays de la rive sud de
la Méditerranée apparait difficile & établir du fait de la carence des
données statistiques homogenes. C'est pour cette raison que les déve-
loppements qui vont suivre se focaliseront principalement sur le cas du
Maroc en faisant référence a chaque fois que cela sera possible a des pays
riverains de la Méditerranée. Le Maroc n’échappe pas a cette insuf-
fisance de données puisqu’il n’existe pas de production de séries sta-
tistiques officielles permettant d’appréhender directement I'épargne
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financi¢re en tant qu’agrégat macroéconomique hormis la décompo-
sition de I'épargne brute par catégorie d’agents publiée par le Haut-
Commissariat au Plan.

D’autres pistes seront ainsi empruntées pour analyser 'épargne finan-
ciere des ménages tels la composition du patrimoine financier, I'évolu-
tion des OPCVM comme produit d’épargne phare pour les ménages, le
comportement des personnes physiques sur le marché boursier primaire
et secondaire et les caractéristiques du marché de la dette privée.

L’épargne financiere est souvent définie comme « la part du revenu
disponible brut investie dans les actifs financiers »'. Ces derniers, en
plus des avoirs liquides détenus aupres des institutions financieres,
peuvent étre des valeurs mobilieres, des titres 'OPCVM ou des pro-
duits d’assurance vie.

Au Maroc, malgré la carence manifeste des données statistiques, la
question de I'épargne financiere des ménages est une préoccupation
récurrente des institutions financieres et des pouvoirs publics. De
nombreuses recommandations sont faites  la suite d’études concernant
cette question, mais il semble que cela n’a pas permis une amélioration
de la mobilisation de I"épargne financiere. En fait, le probleme réside
davantage dans la canalisation de I'épargne vers le secteur financier que
dans sa mobilisation globale, puisque le taux d’épargne brut du Maroc,
en se situant a 30 % du PIB, est le plus élevé de la région apres 'Algérie
sur les quinze dernieres années.

Par ailleurs, les niveaux de croissance affichés par I'économie maro-
caine ces dix derniéres années, soit en moyenne 3,6 % par an (contre
5,25 % pour la Turquie), n’ont pas permis de résorber de facon
significative le chémage et risquent de remettre en cause I'équilibre des
principaux agrégats macroéconomiques. Cette situation intervient
alors que le taux d’investissement du Maroc « est I'un des plus élevé au
monde avec une moyenne de 34 % du PIB par an depuis le milieu des
années 2000 » (Banque mondiale, 2019) notamment 'investissement
public dans des secteurs d’infrastructure de base (ports, autoroutes,
chemin de fer, etc.) qui devrait bénéficier d’'un financement long
susceptible d’éviter un recours 2 un endettement extérieur. Les pouvoirs
publics sont d’ailleurs a la recherche de nouveaux modeles de dévelop-
pement pour dépasser cette situation.

Dans la région de la rive sud de la Méditerranée, le Maroc fait partie
des pays qui ont engagé les réformes de structure les plus importantes
de leur syst¢me financier (cf. tableau A2 en annexe) a travers une
modernisation du cadre légal et réglementaire, des infrastructures tech-
niques (adjudication des bons du Trésor, cotation électronique, déma-
térialisation des titres, reglement-livraison simultané en j + 3, etc.), la
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restructuration du secteur des assurances’, le lancement d’un mouve-
ment important de privatisation sur le marché boursier’ touchant
plusieurs secteurs y compris les télécommunications®, le lancement de
nouveaux produits financiers des les années 1990 tels les TCN, les
OPCVM et plus tard les PEA, PEL et PEE en 2011. En outre, sous
angle de la supervision, les autorités de régulation ont vu leur pouvoir
et leur indépendance se renforcer.

Graphique 1
Taux moyen d’épargne brute et FBCF en % du PIB 2003-2017
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FBCEF : formation brute de capital fixe.
Note : épargne brute = revenu national brut — consommation totale + transferts nets.

Source : calculs des auteurs a partir des données de la Banque mondiale, https;//donnees.banquemondial
e.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS ?view=chart.

Ainsi, cet article visera a répondre successivement aux questionne-
ments suivants : le mouvement de réformes volontariste des pouvoirs
publics au Maroc, depuis la deuxieme moitié de la décennie 1990, a-t-il
permis d’améliorer la canalisation de I'épargne financiére des ménages ?
quelles sont les caractéristiques de cette épargne financiere ? quels sont
les facteurs impactant I'épargne financiere des ménages ? et enfin quels
pourraient étre les leviers pouvant créer une nouvelle dynamique de
développement de I'épargne financiere ?

LES RESULTATS DE LA REFORME DU SYSTEME FINANCIER

Les effets les plus notables de la réforme financiere sont observables
dans l'organisation et le fonctionnement du systeme bancaire, concen-
tré, rentable et se projetant a I'international notamment dans les pays
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de PAfrique subsaharienne. Les activités de marché bien que bénéfi-
ciant d’'une grande modernité dans leur structuration et organisation
n’ont pas connu la méme évolution. Quant au comportement des
acteurs, les mutations attendues tardent 2 se concrétiser.

Le patrimoine financier des ménages est liquide et & court terme

En atteignant 791 milliards de dirhams (dhs), en 2018, le patri-
moine financier des ménages représente une part importante du PIB,
soit pres de 72 % contre 212 % en France. Toutefois, ce patrimoine
reste essentiellement constitué par des dépots aupres des banques a
raison de 83 % dont respectivement 61 %, 15 % et 24 % sous forme
de dépots a vue, dépots a terme et comptes d’épargne. Les produits
d’assurance vie arrivent en 2° position avec 10 %, supplantant ainsi
depuis 2015 la part des valeurs mobilieres qui a atteint 7 %.

Graphique 2
Structure du patrimoine financier des ménages en 2018
(en%)
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Sources : Banque de France (2018); ACAPS, AMMC et Bank Al-Maghrib (2018).
Le paradoxe des OPCVM

Lactif net drainé par less OPCVM au Maroc a atteint un degré élevé au
niveau de la région, mais il demeure détenu en majorité par les entreprises
financiéres notamment les compagnies d’assurance, la participation des
particuliers demeurant modestes. A la fin de 2018, les entreprises finan-
cieres détiennent pres de 75 % de lactif net (dont 46 % pour les compa-
gnies d’assurance et les organismes de prévoyance et de retraite et 16 % pour
les banques), contre pres de 7 % pour les personnes physiques. A la méme
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période, I'actif net est constitué a plus de 70 % par les « OPCVM obliga-
tions » suivis par « les OPCVM monétaires », les « OPCVM actions » et
«les OPCVM diversifiées » avec respectivement 14 %, 7 % et 6 %.

) Graphique 3
Evolution du nombre d’'OPCVM et de I'actif net : cas du Maraoc,
2008-2018
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Source : rapports annuels 2008, 2013 et 2018, AMMC.

Graphique 4

Poids de I'actif net des OPCVM en 201 8 dans la région Méditerranée
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Source : calculs des auteurs a partir des données des rapports annuels des Autorités de marché et question-
naire soumis aux autorités de marché.

Silindustrie des OPCVM a connu une croissance de 167 % sur les dix
derni¢res années en termes d’actifs gérés pour représenter pres de 40 % du
PIB en 2018, plagant ainsi le Maroc comme leader dans la région Sud-
Méditerranée, le nombre de personnes physiques détenteurs d OPCVM
a connu une baisse de pres de 39 %. Avec 18 949 détenteurs dont
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13 313 personnes physiques, en 2018, le Maroc réalise 'une des perfor-
mances les plus faibles de la région comparée ala Turquie dontle nombre
de détenteurs avoisine 3,3 millions ou la Tunisie avec 57 994.

Par ailleurs, cette faiblesse au niveau du nombre de détenteurs est
conjuguée a un actif net moyen par investisseur non négligeable de
lordre de 2,29 millions de dhs pour les personnes physiques en 2018,
contre 0,74 million de dhs en 2008.

Un marché primaire des actions avec une forte demande
de la part des institutionnels

Une analyse des indicateurs sur la période 2015-2019 montre que le
marché primaire des actions notamment lors des introductions en
bourse est caractérisé par un excédent de la demande par rapport a
Poffre, le taux de satisfaction (rapport entre le nombre d’actions attri-
buées et le nombre d’actions demandées) se situant en moyenne a pres
de 30 % (cf. graphique A3 en annexe). Aussi, le marché est dominé par
les investisseurs institutionnels avec prés de 70 % du total des sous-
criptions, méme si la part des personnes physiques n’est pas négligeable
avec 25 % en moyenne.

Graphique 5
Souscriptions par types d’investisseurs sur le marché primaire (actions)
au Maraoc,
2015-2019 (DS/DT)
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Source : bourse de Casablanca, www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Documents, Résultats
techniques.

Par ailleurs, il ressort, et comme pour le cas des OPCVM, que le
nombre de personnes physiques est faible et en diminution illustrant la
désaffection de cette catégorie d’investisseurs en raison notamment
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d’une correction sévere des cours (particulierement entre 2008 et 2012)
et des pertes ainsi enregistrées. Pres de 25 000 personnes physiques ont
participé a la derniere offre de vente au public de Maroc Telecom, en
juillet 2019. Sur les quinze dernieres années, trois opérations d’intro-
duction en bourse ont légerement dépassé le nombre de 100 000 per-
sonnes physiques.

En outre, il est & noter que la souscription moyenne par personne
physique parait élevée au Maroc se situant en moyenne a pres de
250 000 dhs sur les cing derniéres années avec un pic de 580 000 dhs
sur 'opération Total Maroc (cf. tableau A4 en annexe).

Cette faiblesse du nombre de personnes physiques induit un nombre
total de porteurs de valeurs mobilieres faible au niveau de la région
puisqu’en 2018, le nombre de porteurs de valeurs mobiliéres en Egypte
est estimé a pres de 411 000, 1,2 million en Turquie, 1,4 million en

Grece, 67 000 a Malte, contre pres de 146 000 au Maroc.’

Le marché secondaire de la bourse de Casablanca dominé
par les investisseurs institutionnels

La part des personnes physiques dans le volume traité a la bourse de
Casablanca semble volatile avec une part moyenne qui avoisine les
10 % du volume total sur les cinq dernieres années. Le volume traité
sur le marché boursier est dominé par les personnes morales et les
OPCVM qui drainent pres de 75 % du total des transactions (cf.

tableau A5 en annexe).

Le marché de la dette privée avec une forte présence des entreprises

financiéres (émetteurs) et des OPCVM (détenteurs)

Le marché de la dette privée marocain a connu ces dix dernieres
années une dynamique intéressante en termes d’encours dont le pic a
été atteint, en 2012, avec pres de 20 % du PIB. Toutefois, ce marché
demeure toujours peu ouvert sur les entreprises non financieres et
méconnu des ménages : les entreprises financieres ont été a 'origine, sur
la période 2006-2017, de pres de 60 % des émissions (dont les banques
a hauteur de 50 %) et les OPCVM détiennent pres de 58 % du total
des encours.

QUELQUES ELEMENTS D’EXPLICATION DE LA FAIBLESSE
DFE L’EPARGNE FINANCIERE DES MENAGES

La faible capacité des ménages marocains a épargner s’explique non seu-
lement par I'importance du taux d’endettement des ménages, par la persis-
tance des inégalités des revenus, mais aussi par des distorsions fiscales.

La dette des ménages au Maroc comparée a celle de quelques pays
du pourtour méditerranéen est plus élevée. Elle avoisine 30 % du PIB,
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depuis 2012, dépassant ainsi la médiane des pays émergents (21 %),
contre seulement 15 % en Turquie (FMI, 2017). Les crédits a ’habitat
constituent presque 64 % de la dette financiere des ménages (ACAPS,
AMMC, Bank Al-Maghrib, 2019).

Bien plus, seule une faible proportion des ménages (17,8 %), d’apres
Ienquéte de conjoncture du Haut-Commissariat au Plan (2019),
comptait épargner en raison notamment de l'augmentation des
dépenses annuelles de consommation en éducation et santé et la mon-
tée du chémage notamment des jeunes. Le Maroc consacre plus de
25 % (BAD et MCC, 2015) de son budget au financement de 'édu-
cation, mais pour des résultats somme toute mitigés notamment en
matitre d’insertion des jeunes diplomés sur le marché du travail, ce qui
pousse les ménages marocains a investir dans I'éducation des enfants.
Aussi, la part des ménages dans le financement des dépenses de I'édu-
cation est passée de 20 % en 2006-2007 2 29 % en 2013-2014, contre
respectivement 80 % 4 71 % pour I'Etat. Rapportées au PIB, les
dépenses en éducation sont passées de 7,0 % en 2006-2007 27,5 % en
2013-2014 en raison notamment de 'augmentation de la contribution
des ménages a I'éducation 2,2 % en 2013-2014, contre seulement
1,4 % en 2006-2007 et la diminution de celle de 'Etat de 0,3 point de
pourcentage (de 5,6 % a 5,3 %) (Ezzrari, 2018).

D’un autre coté, la présence de quelques personnes physiques avec
un fort potentiel d’épargne s’explique par la forte inégalité de revenus.
En 2013, la part du revenu national des 10 % les plus riches du Maroc
se situe a pres de 32 %, mais avec un écart type important, soit douze
fois plus que la part du revenu national des 10 % les plus pauvres de
la population.

Le décile supérieur comprend une population hétérogene qui peut
contenir aussi bien la classe moyenne la plus aisée qu’un petit groupe
de ménages relativement aisés appartenant au 1 % supérieur et qui
gagnerait, selon un bon nombre de spécialistes, environ 1,5 fois plus de
revenus au total que les 50 % inférieurs de la population (Dadush et
Saoud, 2019).

L’inégalité peut étre approchée par 'indice de Gini calculé sur la base
des dépenses annuelles par habitant. Ce dernier est de 'ordre de 0,395
exactement le méme que celui enregistré en 1998 (Dlia et Ihnach,
2018) au-dessus de la médiane mondiale ainsi que de la médiane de la
tranche inférieure des pays 4 revenu intermédiaire, soit respectivement
0,36 et 0,38 (cf. graphique AG en annexe).

S’agissant de la fiscalité, malgré les incitations octroyées depuis la loi
de finances 2001, 4 'occasion des introductions en bourse, le nombre
de souscripteurs et donc de détenteurs de valeurs mobilieres reste tres
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limité en raison notamment de la baisse des taux de rendement des
produits financiers, ce qui favorise 'arbitrage en faveur d’autres sup-
ports d’épargne non forcément financiére. Aussi le secteur immobilier
demeure la priorité de I'investissement des ménages qui drainent plus
de 98 % des flux d’épargne de ce secteur (Ministere de 'Economie et
des Finances, 2014).

Graphique 6
Evolution de la part des dépenses moyennes des ménages
pour le décile supérieur et décile inférieur
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Source : Uri et Saoud (2019).

La fiscalité de 'épargne financiere des ménages au Maroc semble peu
attractive :

— les comptes sur carnet et les dépots A terme, comparativement a
d’autres pays, restent largement surfiscalisés. Alors qu'au Maroc, la
retenue 2 la source’ est de 'ordre de 30 %, en France, hors prélevements
sociaux” (impdts affectés) les livrets® ne subissent aucune imposition et
le prélevement forfaitaire (PFU) n’est que de 12,8 % pour les dépots a
terme. Les plans d’épargne (PEE et PEL) sont fiscalisés en France au
PFU de 12,8 % et le sont au Maroc en retenue 2 la source 2 30 % si
les épargnants décident de sortir avant le terme (cing ans), 'exonération
étant possible qu’apres les cing ans ;

— ladétention des valeurs mobili¢res ne subit aucun traitement fiscal
selon la durée. Ainsi les profits de cession de valeurs mobilieres ne
subissent aucun traitement modulé : les plus-values de cession sur les
obligations sont imposées a droit constant a 'impét sur le revenu au
taux de 20 %, alors que pour les actions, I'imposition est de 15 % avec

un seuil d’exonération de 30 000 dhs depuis la loi de finances 2010°.
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Le contribuable frangais peut opter pour une imposition progressive'’
tout en bénéficiant des abattements modulés en fonction de la durée de
détention'" ;

— au méme titre que la majorité des pays du pourtour méditerra-
néen, la fiscalité sur les dividendes reste moins attractive en raison d’une
imposition & un double niveau : une premiere fois au niveau de la
société distributrice, et une seconde fois entre les mains du bénéficiaire
(Oubal, 2013) ;

— la rigidité de la fiscalité des PEA, PEL et PEE n’a pas permis
d’atteindre les objectifs attendus en termes de développement des
encours. Ces derniers pour les trois plans avoisinent 60 millions de dhs
a la fin de juin 2019 (Bank Al-Maghrib, 2019) ;

— le traitement plus favorable accordé au secteur immobilier appa-
rait clairement tant du coté du poids de ce dernier dans la contribution
a l'impét (IS, IR et TVA) qui ne dépasse pas 1,7 % en 2018, contre
22,8 % pour les activités financieres et d’assurance, que du coté des
dépenses fiscales qui révelent « une prédominance des dérogations au
profit des activités immobilieres » (CESE, 2019), avec une part dans les
dépenses fiscales en 2018 de 20 %, contre seulement 6 % pour le
secteur financier (CESE, 2019). Les rapports sur les dépenses fiscales au
Maroc indiquent que la TVA est 'impot qui bénéficie le plus d’inci-
tations fiscales, soit 51 % des dépenses fiscales totales en 2018 et 2019.
Par catégories de bénéficiaires, les dépenses fiscales bénéficient presque
autant aux ménages qu'aux entreprises. Cependant, les promoteurs
immobiliers ne bénéficient que de 2,7 % des incitations accordées au
secteur immobilier contre un bénéfice atteignant a peu pres 10 % pour
les salariés de la catégorie ménages'.

Il ressort de ce qui précede que le développement de I'épargne
financiére nécessite la mise en place des mécanismes 2 méme d’induire
du changement dans le comportement des ménages allant dans le sens
de I'élargissement de la base des épargnants.

LES PISTES A EXPLORER AFIN D'INDUIRE
DES MUTATIONS DANS LE COMPORTEMENT
DES MENAGES

La taxation de I'épargne devrait mettre beaucoup plus 'accent sur les
mesures incitatives 2 méme d’enrichir l'offre financiere longue. Des
réformes sont 4 envisager notamment dans le sens du découragement
du comportement spéculatif surtout dans le domaine de I'immobilier
et d’aller dans le sens d’une différenciation de la fiscalité des valeurs
mobilieres selon la durée. Ne serait-il pas souhaitable, sur le plan des
incitations fiscales, de mettre beaucoup plus de souplesse notamment
pour les supports de I'épargne longue ? Pour éviter toute discrimination
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fiscale, favorisant des plus-values de cession et donc influengant la
préférence des investisseurs pour les gains en capital, et une imposition
totalement dissuasive des dividendes. Ne serait-il pas plus opportun
dans le contexte actuel d’opérationnaliser les recommandations des
dernieres assises fiscales qui ambitionnent de connecter la fiscalité au
nouveau modele de développement et au bout du compte instaurer
I’équivalent d’'un PFU qui se rapprocherait du systeme fiscal nordique
dont la caractéristique principale est la dualité ? Cette fagon de voir
permettrait dans le cas de sa généralisation de réorienter les placements
financiers en faveur des actions (Pfister, 2018).

Dans le méme ordre d’idées, et en se référant aux best practices a

I'international au niveau de la fiscalité de I’épargne, il apparait néces-
2
saire de réformer le cadre juridique des plans d’épargne pour concilier
les objectifs d’efficacité économique et d’équité fiscale par I'introduc-
) q q P
tion notamment pour les PEA d’une taxation modulée en fonction de
la durée de détention des comptes, d’assouplir I'obligation du plafond
4600 000 dhs (la loi de finances pour 'année 2020 a relevé ce plafond &
2000 000 dhs) et d’abandonner la rigidité qui les caractérise notam-
ment pour ce qui est de la durée de souscription qui conditionne
I'obtention de 'exonération. Les PEA au Maroc sont exonérés si la
durée de détention dépasse les cing ans ; le méme produit en France
q
subit une fiscalisation modulée selon la durée de détention soit un taux
de 22,5 % pour une durée inférieure 2 deux ans, 19 % si la durée de
détention est entre deux ans et cinq ans et au-dela exonéré.
q

En dernier ressort, un marché de capitaux intégré, liquide offrant
une grande palette d’instruments financiers et ouvert aux innovations
financieres pourrait certainement améliorer le développement de
I'épargne financiere. Au Maroc, et apres les réformes de structure
lancées dans les années 1990, une deuxie¢me génération de réformes a
été lancée ces dernieres années en vue d’apporter une nouvelle dyna-
mique 2 la canalisation de I'épargne financiere et a I'élargissement de la
base des détenteurs d’instruments financiers. Il s’agit notamment du

g
. . .. et .
lancement des produits financiers participatifs'’, des OPCI, des ins-
truments financiers a terme et de la finance verte. L’éducation finan-
s . 14 . . .
ciere des épargnants ' notamment le grand public pourrait contribuer
a Iélargissement de la base des investisseurs par la diffusion des infor-
mations sur les différents instruments financiers, leurs caractéristiques
et les risques encourus par les épargnants. Toutefois, pour étre efficace,
cette action nécessite également une expertise et des compétences dans
les circuits de distribution des différents instruments financiers. L’obli-
gation d’enregistrement des conseillers en investissement aupres de
I’AMMC pourrait jouer un rdle important dans ce sens. Enfin, 'objec-
) )

tif de I'élargissement de la base des investisseurs pourrait étre également
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atteint a travers la réforme des systemes de retraite dont le systeme par
répartition a semble-t-il atteint ses limites au vu de la transition démo-
graphique que connait le Maroc.

CONCLUSION

Comparé a la majorité des systemes financiers de la rive sud, si le
systeme financier marocain semble résilient, rentable et dynamique, il
bénéficie de plusieurs facteurs favorables. En effet, en 2018, les res-
sources bancaires sont constituées a pres de 70 % des dépéts de la
clientele et leur cotit demeure tres bas 4 hauteur de 1,37 %. Aussi la
marge globale d’intermédiation quoique suivant une tendance baissiere
demeure élevée 2 2,98 % en 2018. Par ailleurs, 'activité bancaire
classique continue de dominer la structure par métier des activités des
groupes bancaires avec plus de 90 % du total-actif laissant une part
marginale a la gestion d’actifs (1 %) et lactivité d’assurance (2 %)
(Bank Al-Maghrib, 2018). L’expérience internationale a montré que
face a la baisse des marges d’intermédiation et la forte concurrence, les
banques ont dit notamment développer les activités de marché pour
préserver leur rentabilité.

Du c6té des activités de marché, celles-ci semblent se développer au
sein d’un cercle fermé constitué par les entreprises financitres et le
Trésor laissant tres peu de place aux ménages : une détention tres
importante de Iactif net OPCVM par les entreprises financieres (75 %
de lactif net),” une détention importante par les OPCVM de la dette
du Trésor (30 % de la dette du Trésor)'® et de la dette privée (58 % de
Pencours), cette derni¢re étant constituée principalement par de la
dette bancaire et des sociétés de financement (60 % de 'encours).

Ainsi il appartiendrait aux pouvoirs publics de briser ce cercle fermé
en favorisant le développement de I'épargne financiere des ménages
susceptible d’apporter un nouveau souffle au financement de la crois-
sance de I'économie marocaine.
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NOTES

1. Sources : Insee, Banque de France, in Fiche Repéres-Epargne des ménages, « La finance pour tous »,
Institut pour I'éducation financiére du public.

2. Le secteur des assurances occupe le haut du classement en Afrique et dans le monde arabe en 2017 :
2¢ position en Afrique et 3¢ position dans le monde arabe en termes de primes émises avec une progression
intéressante sur la prime-vie qui représente 43,6 % du total des primes émises ; 3¢ position en Afrique
et 1% position dans le monde arabe en termes de taux de pénétration : « Rapport annuel du secteur des
assurances au Maroc », ACAPS, 2017.

3. Le marché boursier occupe, en 2018, le 2¢ rang africain en termes de capitalisation boursi¢re apres
I'Afrique du Sud et 3¢ en termes de volume de transactions : Rapport annuel, bourse de Casablanca, 2018.

4. Maroc Telecom a été la plus grande opération de privatisation en 2004 qui a fait 'objet d’une double
cotation simultanée a la bourse de Casablanca et a la bourse de Paris.

5. Ces chiffres ont été collectés aupres des autorités de régulation des différents pays.
6. Imp6t non affecté.

7. 1l faut souligner que les prélevements sociaux sont des impdts affectés : a ce titre, les intéréts bruts font
'objet d’un prélevement de 12,8 % pour 'IRPP et de 17,2 % pour les prélevements sociaux, soit un
prélevement global de 30 %.

8. Les livrets qui ne subissent aucune imposition sont : le livret A, le livret de développement durable et
solidaire (LDDS) ; le livret jeune et le livret d’épargne populaire (LEP).

9. Le systeme fiscal marocain n’a toujours pas introduit la notion de Iavoir fiscal.

10. Voir le site : https://www.lesechos.fr/patrimoine/impots/special-impots-2019-comment-sont-taxee
s-les-plus-values-sur-actions-1033413.

11. « Uniquement pour les titres acquis avant le 1¢ janvier 2018 ».

12. Ministére de 'Economie, des Finances et de la Réforme de 'administration : projet de loi de finances
pour 'année budgétaire 2020, « Rapport sur les dépenses fiscales », p. 16.

13. La premi¢re émission de Sukuk souverains a été réalisée au Maroc en octobre 2018 et a porté sur un
montant de 1 milliard de dhs.

14. La mission de Iéducation financiére est portée principalement par la Fondation marocaine de
I'éducation financi¢re qui est présidée par le gouverneur de la banque centrale et ayant comme membres
en plus des autorités de régulations des représentants de départements ministériels, de banques et du
secteur privé.

15. Notamment les compagnies d’assurance et les organismes de prévoyance et de retraite (47 % de I'actif
net OPCVM).

16. En 2018, I'encours de la dette du Trésor a atteint pres de 722 milliards de dhs, source : Direction
du Trésor et des finances extérieures.
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ANNEXE

Tableau A1
Principaux agrégats macroéconomiques du Maroc
durant les cinq derniéres années

Principaux agrégats 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (prix courants en milliards de dhs) 925,4 988 1013,2 1063,4 1106,8
Taux de croissance PIB réel (en %) 2,7 4,5 1,1 42 3,0
Taux d’inflation (en %) 0,4 1,6 1,6 0,7 1,9
Déficit commercial (en % du PIB) 20,6 15,6 18,3 17,8 18,6
Solde budgétaire (en % du PIB) 4,9 4,2 4,5 -3,5 -3,7
Dette du Trésor (en % du PIB) 63,3 63,7 64,9 65,1 65,3
(source : ministere des Finances)
Dette publique globale (en % du PIB) 78,2 79,9 81,6 82,0 81,4
Taux de chomage au 4° trimestre 9,7 9,2 9 10,6 9,9
(en % de la population active)
Taux d’épargne brut (en % du PIB) 27 29 28 29 28
Taux FBCF (en % du PIB) 33 31 33 33 33
Taux de change 1 euro en dhs 10,97 10,8 10,66 11,21 10,94

Sources : Bank Al-Maghrib (2018 ; site web HCP ; https:/ /donnees.banquemondiale.org/indicateur;
https ;/ /freecurrencyrates.com/fr/ exchange-rate-history/EUR-MAD.

Tableau A2
Principaux textes de loi régissant le systéme financier marocain
Année Textes de loi
2016 Loi n° 19-14 relative 2 la bourse des valeurs, aux sociétés de bourse et aux conseillers en

investissement financier (abroge la loi n° 1-93-211 relative 4 la bourse des valeurs promulguée en

1993)

Loi n° 70-14 relative aux organismes de placement collectif immobilier

2015 Loi n° 42-12 relative au marché & terme d’instruments financiers
Loi n° 18-14 modifiant et complétant la loi n° 41-05 relative aux organismes de placement en
capital-risque promulguée en 2006
Loi n° 103-12 relative aux établissements de crédit et organismes assimilés (abroge la loi n° 34-03
relative aux érablissements de crédit et organismes assimilés promulguée en 2006)
2014 Loin®64-12 portant création de I'Autorité de controle des assurances et de la prévoyance sociale
2013 Loi n° 43-12 relative & 'Autorité marocaine du marché des capitaux (abroge la loi n° 1-93-212

relative au Conseil déontologique des valeurs mobilieres et aux informations exigées des

personnes morales faisant appel public & I'épargne promulguée en 1993)

Loi n° 44-12 relative  I'appel public & 'épargne et aux informations exigées des personnes
morales et organismes faisant appel public & I'épargne (abroge la loi n° 1-93-212 relative au
Conseil déontologique des valeurs mobilieres et aux informations exigées des personnes morales

faisant appel public & I'épargne promulguée en 1993)

Loi n° 45-12 relative au prét de titres
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Année Textes de loi

2008  Loi n° 33-06 relative 4 la titrisation des actifs
2005 Loi n° 76-03 portant statut de Bank Al-Maghrib
2004 Loinc 24-01 relative aux opérations de pension

Loi n° 26-03 relative aux offres publiques sur le marché boursier

2002 Loi n° 17-99 portant code des assurances

1997 Loin® 35-96 relative a la création d’un dépositaire central et a Iinstitution d’un régime général
de l'inscription en compte de certaines valeurs

1995 Loi n° 35-94 relative  certains titres de créances négociables
1993 Loi n° 1-93-213 relative aux OPCVM

Source : synthése effectuée par les auteurs a partir des sites web de TAMMC, de Bank Al-Maghrib et de

IACAPS.
Graphique A3
Taux de satisfaction des souscriptions® par type d’investisseurs
au Maroc, 2015-2019
AFMA™ [0 Autres institutionnels (banques, assurances, etc.)
O opcvMm
Total Maroc** [ Autres non institutionnels

B Personnes p! hysiques

SODEP Marsa Maroc**
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Mutandis**

Maroc Telecom*
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a : taux de satisfaction est le rapport entre le nombre d’actions attribuées et le nombre d’actions
demandées.
* offre de vente au public ; ** introduction en bourse.

Source : bourse de Casablanca, www.casablanca-bourse.com,/bourseweb,/Documents, Résultats techniques.

Tableau A4
Souscription moyenne par personne physique
M SODEP wl
%" Mutandis Immorente Marsa O AEMA
Telecom aroc
Maroc

Souscription totale personnes 10248296 184928 136562 2002215 1577378 310965
physiques (en millions dhs)

Nombre de souscripteurs 22880 3065 1237 18 343 2715 1785
Souscription moyenne unitaire 447 915 60 335 110398 109154 580987 174211
(en dhs)

Source : résultats techniques publiés par la bourse de Casablanca.
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Tableau A5
Répartition du volume des transactions sur le marché central
de la bourse par catégorie d’investisseurs

Personnes Personnes Personnes Ré
éseau
OPCVM morales physiques morales .
. . , N Bancaire
marocaines marocaines étrangeres
2014 23 % 53 % 7 % 13 % 4%
2015 23 % 57 % 5% 12 % 3%
2016 27 % 45 % 11% 13 % 4%
2017 34 % 31 % 20 % 11 % 3%
2018 31 % 48 % 9 % 10 % 2%
Source : rapports annuels de 'AMMC.
Graphique AB
Evolution de 'indice de Gini par milieu de résidence
| National
0,45 - m Urbain 0,45
Rural 04 041
0.40 0,395 . 0.395 20 0.40
0,35 033 0,35
0317
0,30 . . . 0,30
1998 2001 2007 2014

Source : Dlia et lhnach (2018) ; établi sur la base des données du Haut-Commissariat au Plan, Pauvreté et
prospérité partagée au Maroc du troisieme millénaire, 2001-2014, Rapport.
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