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CONSEIL DU DEVELOPPEMENT ET DE LA SOLIDARITE

Politique monétaire et stabilité
financiere dans la région méditerranée

Quelles implications sur le financement des PME, quelles solutions
pour améliorer leur acces au financement et leur compétitivité.

Conférence organisée par le Conseil du Développement et de la Solidarité (CDS)
et I'Institut Européen de la Méditerranéen (IEMed) en partenariat
avec Bank Al Maghrib et la Banque d’Espagne.
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CONSEIL DU DEVELOPPEMENT ET DE LA SOLIDARITE

Le CDS, vecteur de réflexion et de réforme

« Une intelligence collective pour une
dynamique gagnante » ! Cest sous un
tel embléme que le Conseil du dévelop-
pement et de la solidarité (CDS) se place
pour accompagner, par sa réflexion et ses
actions multiples, le développement du
Maroc.

Le CDS a mis en place des instances
de réflexion, des structures interactives
et une plateforme thématique multi-
disciplinaire. Ce nest pas seulement un
« Think-tank », mais une grande institu-
tion qui fédére les hommes et les femmes
de bonne volonté, mobilisés dans le
cadre d’une dynamique et partageant les
mémes valeurs.

Le CDS a été crée le 27 juillet 2009 par
Mohamed Benamour, Président direc-
teur général du groupe Palaces & Tradi-
tions, ancien président de la Fédération
du tourisme au sein de la CGEM, ini-
tiateur également de la Vision 2010 du
tourisme. Il a tenu sa premiére réunion
constitutive & Ouarzazate au cours de
laquelle il Mohamed Benamour, pré-
sident du CDS a décliné a la fois son
plan d’action, fix¢ les objectifs de sa mis-
sion et défini ses moyens, institutionnels
et humains.

Le CDS n’a pas de but lucratif, mais se
veut une sorte d’Agora ou la réflexion se
conjugue avec une volonté d’étre pour
les pouvoirs publics, les opérateurs et
les décideurs, une force de proposition.
Dans le rapport de I'’Assemblée générale
ordinaire élective de juin 2012, il est rap-
pelé que le CDS « a pour vocation» de
contribuer a la construction d’'un Maroc
moderne et compétitif, ouvert sur le
monde et soucieux de préserver son pa-
trimoine naturel et culturel ». C’est une
profession de foi.

On mesure 2 la fois 'étendue ambitieuse
du programme et la volonté qui 'anime,
articulée en effet sur les valeurs de par-
ticipation citoyenne, d’engagement pro-
clamé a débattre et défendre une crois-
sance durable, solidaire et équitable, de
promouvoir enfin le débat national sur
les chantiers de développement.

Plan d’action

Le programme d’action n'est pas limité a
une seule sphere, il est interdisciplinaire
et fait appel a des experts nationaux et
étrangers. 1l sinspire de la démarche
collective et d’une réflexion partagée. Le
CDS sest fixé les objectifs suivants : analy-
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ser les réformes en chantier ; débattre des
« feuilles de routes » et de les mettre en
ceuvre dans le but d’accroitre la produc-
tivité globale de I'économie marocaine
et de renforcer sa résilience face 4 la crise ;
proposer des mesures opérationnelles
assurant la convergence des efforts pu-
blics et privés. Sans pour autant oublier
cette volonté affichée « d’adaptation 4 un
environnement international en perpé-
tuelle mutation » et qui est depuis deux
ans maintenant une sorte de défi auquel
'économie marocaine est confrontée.

Le CDS incarne a vrai dire — en fait il
en assume déja la responsabilité — une
instance de Conseil consultatif. Il re-
groupe des personnalités marocaines et
étrangeres d’horizons différents, experts
dans leurs domaines respectifs, chefs
d’entreprises, architectes, avocats, uni-
versitaires, chercheurs, économistes,
sociologues, intellectuels et responsables
d’associations et d’ONG, enfin tout ce
qui constitue une Intelligentsia proac-
tive. Il a mis en place des Commissions
« ad hoc » au sein desquelles travaillent
des groupes définis en fonction des sec-
teurs et des disciplines, 'objectif étant
d’alimenter les débats croisés qui font
ensuite I'objet d’une publication dans
« Les Cahiers du CDS, Idées et débats »,
crées a cet effet.

Débats tous azimuts

Fort de plus d'une soixantaine de
membres permanents, le CDS n'a cessé
depuis sa création d’élargir son activité
au niveau des rencontres et des débats
multidisciplinaires et d’approfondir sa
réflexion sur I'évolution politique, éco-
nomique, sociale et culturelle du Maroc.
Autant dire, en effet, que cette double
action, portée par une réflexion aigué et
un débat démocratique, n'a pas épargné
quasiment aucun secteur d’activité.

Une session spéciale a été organisée
au lancinant probléme du préscolaire,
notamment en hommage posthume
au défunt professeur Abderrahim Ha-
rouchi, un autre sur la « Ville nouvelle et
les vies nouvelles », sur 'éducation et la
formation, I’environnement, sur la crise
économique et sociale en relation avec
les « Printemps arabes » qui ont secoué
les pays de la région entre 2011 et 2012,
sur emploi et le chdmage, la politique
sociale, I'habitat et autres probléma-
tiques. Dans le cadre de la réflexion
menée sur la place du Maroc a I'étranger,
notamment au niveau de 'Europe et des

FErtats-Unis, trois forums se sont succédé
ces derniers mois, illustrant une volon-
té d’élargir la réflexion sur les rapports
qu'entretient notre pays avec la France,
I'Espagne et les Etats-Unis. Le CDS a
invité alternativement les ambassadeurs
de France, d’Espagne et des Etats-Unis
qui, chacun 2 sa maniére, a défendu le
modele de partenariat entre son pays et
le Royaume du Maroc. Une véritable
synergie a constitué le fil conducteur
de ce débart diplomatique

initié par le CDS.

Il convient de souligner que tous ces
thémes sont traités dans le cadre d’une
véritable réflexion collective, déployée
sous forme de forums, d’assemblées,
mais aussi au sein de Commissions
constituées par les responsables du CDS.
Ils font l'objet de débats qui réunissent
des experts et des spécialistes qui asso-
cient des personnalités du monde écono-
mique, des banques, des assurances, de
départements ministériels, de la société
civile et de divers domaines. C'est peu
dire que le CDS déploie une activité
multiforme digne d’une instance gou-
vernementale, soumettant a 'examen les
chantiers majeurs lancés dans le cadre du
développement national. I est a la fois
une Université permanente et une pépi-
ni¢re d’olt sortent 2 la fois des proposi-
tions et un éventail de mesures méme !
Si une telle volonté d’ériger le débat
démocratique et sans parti pris, idéo-
logique ou autre, est affichée, Cest en
somme pour mieux réfléchir aux moyens
de retrouver une croissance forte d’un
Maroc inscrit dans les exigences du nou-
veau millénaire. En cela, la démarche
Sappuie sur les valeurs sacrées d’un pa-
triotisme A toute épreuve que le président
du CDS, Mohamed Benamour porte
sur les fonts baptismaux. Les personna-
lités qui y participent, issues d’horizons
divers, de la politique, de 'économie, de
la finance, de la culture, de la diplomatie
ont a cceur de renforcer le soutien 3 la
politique de croissance et de progres et
de lutter contre la tentation de l'inertie.
Leur réflexion, les travaux lancés de ma-
niere réguliere, les rapports publiés dans
les « Cahiers du CDS », les centaines de
propositions formulées lors des débats,
les recommandations et les conclusions
retenues ensuite constituent 2 vrai dire le
socle d’un véritable programme d’action
et témoigne d’une ambition louable :
limpératif de préparer pour les généra-
tions futures un cadre de réflexion sur la
croissance et le développement.




Présentation

La région de la Méditerranée passe
par un contexte économique dif-
ficile dont les causes ne sont pas
toujours les mémes, mais dont les
impacts sur la croissance et 'emploi
sont parfois similaires, méme si
avec des niveaux différenciés. Dans
la majorité de ces pays l'espoir de
réduire le chomage repose pour
Iessentiel sur les PME qui générent
40 2 60 % des emplois.

Les pays de la rive nord ont connu
une crise financiére sans précédent,
qui a été contrecarrée par des me-
sures énergiques dans le cadre des
dispositifs de 'UE et de la zone
euro, tant sur le plan de la politique
monétaire, de la régulation ban-
caire que de la politique de soutien
aux PME.

Une union bancaire qui s’appuie
sur un mécanisme de supervision
unique et un mécanisme de réso-
lution unique a été lancée, et des
politiques macro-prudentielles et

des réglementations prudentielles
rigoureuses ont été mises en place,
et ont poussé les banques a se res-
tructurer et a se recapitaliser.

La santé du secteur bancaire dé-
pend encore de la mise en ceuvre
d’instruments politiques. Alors que
les grandes entreprises peuvent dis-
poser de financements & moindre
colits, en recourant notamment
aux marchés des capitaux, les PME
ont parfois des probléemes pour
accéder a ces marchés, et sup-
portent des conditions financieres
relativement onéreuses et variables
d’un pays a 'autre.

De leur coté, les pays de la rive sud
ont été frappés par des crises socio-
politiques, conséquences indirectes,
pour la plupart de la crise financiére
internationale, qui ont eu des réper-
cussions négatives, notamment sur
les revenus issus des exportations et
du tourisme.

Dans certains de ces pays, les
Banques Centrales ont été aussi a
avant-garde pour entreprendre des
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réformes visant a assurer la stabilité
financiere , et & soutenir la crois-
sance économique, a travers un
acces plus facile au crédit bancaire,
notamment pour les PME.

De méme, les gouvernements
considérent de plus en plus le déve-
loppement des PME comme une
priorité, les défis de I'emploi étant
considérables compte tenu d’une
population plus jeune et de plus
en plus qualifiée. Toutefois, I'acces
au crédit par les PME demeure peu
développé. Cela est dt a des fac-
teurs structurels, liés notamment a
la compétitivité des secteurs ban-
caires, a la faiblesse de la qualité
de linformation financiére, et aux
procédures de recouvrement des
créances.

Les gouvernements de ces pays de-
vraient faire des efforts plus impor-
tants pour protéger les PME face
a des marchés globalisés et intégrer
les micro entreprises et les TPE
dans 'économie formelle.



Mohamed Benamour,

Président du CDS

Mesdames et Messieurs,

Clest pour moi un grand honneur
de prononcer le mot d’ouverture
de cette conférence qui porte sur :
«Politique monétaire et stabilité
[financiére dans la région Méditer-
ranée” Quelles implications sur
le financement des PME. Quelles
solutions pour améliorer leur
accés au financement et leur

compétitivité?”

Je tiens tout d’abord a remercier
Bank Al Maghrib et la Banque
d’Espagne d’avoir accepté linitia-
tive du Conseil du Développement
et de la Solidarité (CDS) et de I'Ins-
titut Européen de la Méditerranée
(IEMed) Barcelone, d’organiser
conjointement cette conférence.

Mes remerciements vont également
au Conseiller de Sa Majesté, aux
Ministres, aux Ambassadeurs, aux
Gouverneurs des Banques Cen-
trales, 4 la Présidente de la CGEM,
aux Présidents des Banques, ainsi
quaux Représentants d’autres Ins-
titutions Financiéres Nationales et
Internationales qui ont bien voulu
participer a cette conférence.

Je tiens a remercier vivement le
Gouverneur M. Abdellatif Joua-

hri, d’avoir bien voulu accepter
d’accueillir cette conférence dans
les locaux de Bank Al Maghrib, et
de Pentourer de toute sa sollicitude,
ainsi que ses équipes.

Je m'adresse également 3 M. Luis
Maria LINDE, Gouverneur de
Banco de Espafa pour le remercier
de I'intérét constant qu’il a porté a
la préparation et a 'organisation de
nos travaux, tout en souhaitant la
bienvenue a l'importante déléga-
tion qui 'accompagne.

A travers cette conférence, nous
souhaitons d’abord favoriser le
dialogue et I'échange d’expériences
au plan régional. Nous manifes-
tons un besoin réel de créer des
synergies entre les groupes de
réflexion comme les ndtres, et des
institutions importantes comme les
banques centrales.

Tisser un solide réseau entre les
groupes de réflexions indépendants,
et favoriser leur collaboration avec
de grandes institutions, peut s'avé-
rer, a notre avis, un canal de déve-
loppement efficace du savoir et de
la recherche aux niveaux national et
régional.

Nous espérons a travers de telles
initiatives, susciter des débats sur
les nouveaux enjeux stratégiques
et économiques en méditerranée,
et sensibiliser les décideurs des
deux rives, de mener des politiques
volontaristes en faveur de cette
région, berceau de la civilisation
humaine, qui est confrontée actuel-
lement a des drames et au chaos.

Le choix du theme de la confé-
rence témoigne aussi de linté-
rét que nous portons, le CDS et
I'TEMed, en tant que think tanks
indépendants, a la réflexion sur les
problemes de développement éco-
nomique qui sont au cceur des pré-
occupations des Banques Centrales.

Huit ans aprés la crise financiére,
les banques centrales sont pergues
comme des acteurs de plus en plus
puissants de I'économie mondia-
lisée. La crise financiére a renforcé

leur role de garant de la stabilité
financieére avec des missions qui
semblent plus élargies. Elles ont
accumulé beaucoup de connais-
sances sur les systemes financiers et
les interactions entre ces derniers et
le secteur réel.

En méme temps, nous constatons
que larsenal de mesures quelles
ont déployées pour apporter des
solutions a la crise économique et
financiere, ne semble pas avoir eu
les effets escomptés pour stimuler
la croissance.

Les PME, qui jouent un role cen-
tral dans nos économies, et dont la
principale source de financement
est le crédit bancaire, sont au coeur
des défis posés par les politiques
d’intermédiation financiére et la
compétition mondiale.

Cette situation nous interpelle sur
les stratégies & mettre en ceuvre
pour faciliter & ces entreprises 'ac-
cés au financement.

Du fait que Le financement ban-
caire reste incontournable pour les
PME dans la plupart de nos écono-
mies, nous nous interrogeons sur
le role des banques centrales, qui
ceuvrent, non seulement pour la
stabilité financiére , mais aussi pour
Iinclusion financiere, et continuer
a utiliser toutes les marges dont elles
disposent pour améliorer les condi-
tions de financement des PME.
Mais nous pensons quil faut agir
aussi pour développer les instru-
ments financiers en faveur de ces
PME ; ces instruments de plus en
plus diversifiés, sont, dans plusieurs
pays, souvent mal connus ou mal
compris ; ce qui nécessite une poli-
tique de communication de proxi-
mité aupres des PME et des entre-
preneurs.

Compte tenu de lampleur du
déficit de financement des PME,
il faudrait également encourager
les approches mobilisant des res-
sources des programmes publics
et des investisseurs institution-
nels, ainsi que d’autres acteurs non
bancaires tels que les investisseurs
privés.
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Durant cette journée, nous serons
ravis d’écouter d’éminents experts,
que je remercie a nouveau de leur
présence et de leur participation,
et qui vont nous faire part de
leurs analyses sur ces questions, et
sur d’autres sujets inscrits au pro-
gramme de cette conférence.

Avant de passer la parole 2
M. Senén Florensa, président exé-
cutif de 'IEMed, que je salue cha-
leureusement, pour sa mobilisation
constante, ainsi que ses collabora-
teurs, dans le raffermissement des
liens entre 'IEMed et le CDS, et
ce depuis la signature a Barcelone,
de la convention de collaboration
et de partenariat entre nos deux
instances.

La rencontre d’aujourd’hui en est
le témoignage concret. Elle sera
suivie dés lundi prochain, le 30
novembre, par le Forum Barcelone
Casablanca que nous organisons a
la Wilaya, dans le cadre du partage
des expériences, et de pérennisation
des relations entre les deux métro-

poles.

Je solliciterai ensuite Messieurs les
Gouverneurs, Abdellatif Jouahri
et Luis Maria Linde d’ouvrir cette
conférence qui sarticulera autour
de 4 panels, conformément au pro-
gramme arrété.

Ces panels seront présidés suc-
cessivement par M. Luis Maria
Linde, M. Abdellatif Jouahri,
M. Jalloul Ayed, et M. Mohammed
El Kettani, qui ont bien voulu
accepter d’animer ces échanges et

de diriger les débats.

Nous marquerons une pause d’une
heure pour le déjeuner qui sera
servi juste a coté de cette salle.

Nous comptons cloturer cette jour-
née vers 17h15, pour permettre aux
participants de se rendre a 18h30
au Cockrtail offert par M. Ricardo
Diez- HOCHLEITNER, Ambas-
sadeur d’Espagne, dans sa Rési-
dence, tout en le remerciant pour
lattention particuliere et I'intérét
qu’il porte a cette conférence.

Senén Florensa,

Président exécutif de bInstitut Européen

de la Méditerranée IEMED)

Monsieur le Gouverneur, Mr le
Conseiller de Sa Majesté, Mme
la Présidente de la GGEM,
M. ’Ambassadeur, Chers amis,

Je suis extrémement heureux d’étre
parmi vous, car a chaque rencontre
que nous organisons, Nous accom-
plissons un pas vers la construction
d’un ensemble euro-méditerranéen
qui rapproche davantage nos pays,
le Maroc et 'Espagne.

Dans cette ambition, la concerta-
tion entre les banques centrales et
les operateurs économiques est pri-
mordiale et constitue une mesure
de création de confiance.

Pour ce faire, les operateurs doivent
se connaitre, se rencontrer, se fré-
quenter pour permettre une fluidi-
té naturelle dans les rapports entre
pays et Cest ce qui § est passé fort
heureusement ces derniéres années
entre nos pays. Nous revivifions
ainsi, une trés longue tradition
d’amitié, de contacts et de coopéra-
tion qu’il nous faut poursuivre, mal-
gré les menaces qui nous guettent,
pour batir un meilleur futur.

Il y a vingt ans, pratiquement jour
pour jour, avait lieu une grande réu-
nion a Barcelone qui donnait nais-

sance au processus de Barcelone.
Celui-ci est a l'origine de 'Union
pour la Méditerranée 'UPM qui
est piloté par un secrétaire général
marocain, Mr Sijilmassi, et qui a
pour objectif la construction d’une
zone de stabilité et de progres par-
tagé.

Clest le méme but que nous parta-
geons avec Nos rencontres en ren-
forcant le dialogue et I'échange de
connaissances. Une bonne intégra-
tion nécessite un moteur écono-
mique et des instruments comme la
politique européenne de voisinage
ou le statut avancé qui a fait 'objet
a 'IEMED, et certains d’entre vous
ici présents s’en souviennent, d’une
réunion préparatoire a Barcelone.

Pour avancer dans le sens d’une
relation privilégiée et d’'un partena-
riat global, la politique monétaire
est un instrument majeur ; d’ ol
Iimportance de notre rencontre,
de nos discussions et de la relation
d’amitié que partagent les deux res-
ponsables des banques centrales du
Maroc et d’Espagne.

Cela permet de diffuser cette
conflance que jévoquais et qui
peut se diffuser a tous les niveaux,
entre patronats ,opérateurs écono-
miques, politiques , instituts, think
tanks, comme 'IEMED et le CDS
qui ont signé une convention de
partenariat, et qui organisent cette
rencontre qui ceuvre pour le rap-
prochement de nos pays et de nos

peuples.

Je voudrais rendre hommage en ce
sens & Mr Benamour qui s'est beau-
coup impliqué pour faire prévaloir
ces valeurs auxquelles nous sommes
attachés, celle de l'amitié et du
travail, pour le progres de nos

pays.



M.Abdelatif Jouahri,
Wali de Bank El maghrib

Mesdames et Messieurs,

Clest pour moi un réel plaisir de
vous recevoir 3 Bank Al-Maghrib,
particulierement pour nos amis qui
viennent de I'étranger.

Si nous sommes réunis ici au-
jourd’hui, c’est grice a linitiative
conjointe du Conseil du dévelop-
pement et de la solidarité (CDS)
et de lInstitut Européen de la
Méditerranée (IEMed).

Ce partenariat est I'exemple méme
du type de relations que nous
souhaitons voir se développer
davantage entre les deux rives de la
Méditerranée.

Je tiens a cette occasion a féliciter
leurs Présidents respectifs, mes-
sieurs Mohamed Benamour et
Senén Florensa, et a leur exprimer
notre engagement a leur c6té pour
le renforcement des liens de coopé-
ration entre les pays du pourtour
méditerranéen.

Je tiens particuli¢rement a remer-
cier le Gouverneur de la Banque
d’Espagne, Monsieur Luis Maria
Linde, qui a bien voulu apporter
le soutien de son institution a cette
initiative.

Cela va sans dire que cette ren-
contre constitue une nouvelle occa-
sion de partager nos expériences et
de renforcer le dialogue entre nos
deux institutions.

Enfin, je voudrais exprimer mes
vifs remerciements a toutes les ins-
titutions nationales, régionales et
internationales qui ont bien voulu
prendre part a cette rencontre. La
conférence qui nous réunit au-
jourd’hui porte sur la politique
monétaire et la stabilité financiére

et leurs implications sur le finance-
ment des PME.

Elle sera également l'occasion de
débattre des solutions pour amélio-
rer 'acces au financement de cette
catégorie d’entreprises.

Comme vous le savez, les banques
centrales ont traditionnellement
pour mission fondamentale de
veiller 4 la stabilité des prix. La crise
survenue en 2007, avec tous ses dé-
veloppements, a montré la nécessité
pour les Banques Centrales de jouer
aussi un role important dans la pré-
servation de la stabilité financiére.
Cette notion de stabilité financiére
est complexe, et ne fait pas l'objet
d’une définition unique au niveau
international. Elle désigne généra-
lement I’état dans lequel le systeme
financier peut résister aux chocs,
sans perturbation majeure du pro-
cessus d’intermédiation financiére.

Bank Al-Maghrib n'a pas échappé
a ces évolutions. Nous avons intro-
duit dans la réforme de la loi por-
tant statut de la Banque Centrale,
qui est en voie d’adoption, une
disposition qui lui confére un nou-
veau mandat explicite, de contri-
bution 2 la stabilité financiére, sans
préjudice de son mandat classique
de stabilité des prix.

La loi bancaire a attribué a
un comité présidé par Bank
Al-Maghrib et composé de I'’Auto-
rité du Marché des capitaux, de
IAutorité du contrdle des assu-
rances et du département ministé-

riel chargé des finances, la mission
d’exercer la surveillance macropru-
dentielle du systéme financier pour
identifier et réguler les risques qui
pourraient affecter sa stabilité.

Au plan interne 2 Bank Al-Maghrib,
nous avons institué un comité de
stabilité financiére qui fait le point
deux fois par an, avant les réunions
du comité interinstitutionnel, sur
les développements et perspectives
économiques, financieres et régle-
mentaires et sur leurs effets au titre
de la stabilité financiére.

Sur le plan opérationnel, bien avant
que la loi ne consacre I'exercice de
cette nouvelle mission, nous avons
entrepris avec nos partenaires, un
travail préparatoire, de plusieurs
années, pour mettre au point notre
dispositif informationnel, analy-
tique et de coordination, sur lequel
nous aurons l'occasion de revenir
plus tard au cours du ler panel.

Nous continuons i travailler, en
permanence, a améliorer ces dispo-
sitifs pour mieux cerner les canaux
de propagation de risques au sein
du systeme financier, y compris au
titre de sa composante transfronta-
liere.

Nous comptons également engager
prochainement un nouveau chan-
tier pour développer un modele
macroprudentiel qui nous aiderait
apprécier les effets des instruments
macroprudentiels que nous comp-
tons mettre a notre disposition, sur
les bilans bancaires, mais aussi sur
le crédit et I'économie.

En paralléle, nous avons travaillé
4 mieux nous préparer a la gestion
d’'une éventuelle crise financiére
systémique.

Nous avons conduit pour cela une
premiére simulation de crise en
2009 avec les autorités concernées,
ce qui nous a permis de mettre en
relief les aspects de nos dispositifs
opérationnels et juridiques qui
nécessitaient des améliorations.



Suite 4 cela, les autorités ont rati-
fié, en 2012, une convention qui
fixe les grands principes devant
présider la gestion d'une crise
systémique, et qui institue un
comité chargé de coordonner les
actions de ses membres, en cas de
survenance d’une telle crise.

Nous avons également élargi I'arse-
nal des mécanismes juridiques a
notre disposition, pour traiter les
difficultés des banques, et introduit
au niveau de la nouvelle loi ban-
caire, une procédure de résolution
d’urgence au cas ou les circons-
tances le nécessiteraient.

Nous avons alors mené une
seconde simulation de crise, en
2014, qui a permis de tester ces
nouveaux dispositifs et qui a conclu
a l'utilité de former nos équipes a la
conduite de tels exercices, sur une
base périodique, et d’organiser une
3 simulation, cette fois-ci de di-
mension régionale, avec la partici-
pation des autorités des pays d’im-
plantation des banques marocaines.

Les récentes crises qui se sont succé-
dées depuis 2007, ont aussi démon-
tré la nécessité de renforcer subs-
tantiellement la réglementation et
la surveillance micro prudentielles,
entre autres celles qui encadrent le
secteur bancaire.

Au Maroc, nous avons veillé a
aligner en permanence, nos dispo-
sitifs en la matiére, par rapport aux
standards internationaux. Aprés la
transposition du cadre prudentiel
de Bile II en 2007, au titre de ses
approches simples, puis, I'adop-
tion des normes comptables et
financiéres internationales (IFRS),
en 2008, pour I'établissement des
comptes consolidés des banques,
et aussi, la définition, en 2010,
des régles encadrant l'usage des
modeles internes des banques a des
fins prudentielles; Bank Al-Ma-
ghrib a engagé la mise en ceuvre
progressive du nouveau cadre de
Béle III, en tant que pierre angu-
laire de la réponse post-crise formu-

lée par le Comité de Bile.

Tenant compte des caractéristiques
de notre syst¢tme bancaire, la prio-
rité a été donnée a la transposition,
a compter de 2014, du nouveau
régime des fonds propres et du ratio
de liquidité a court terme (LCR),
selon des calendriers progressifs de
mise en ceuvre par les banques, sur
un horizon pluriannuel.

Les effets sur le financement de
Péconomie de laction réglemen-
taire décidée au niveau internatio-
nal aprés la crise constituent un
point d’attention.

Du fait de 'ampleur et du foison-
nement des réformes qui touchent
aux différentes composantes du
systtme financier, et de leur effet
cumulé, la structure des incitations
au niveau des systémes bancaires et
financiers peut se trouver substan-
tiellement modifiée.

Le Conseil de la stabilité financiere
et le Comité de Béle ont engagé une
analyse dans ce sens.

Les débats que nous aurons, tout
au long de cette journée, nous aide-
ront 4 alimenter les réflexions, dans
ce sens, et du point de vue du finan-
cement de la PME en particulier.

Comme vous le savez, 'accés au
financement de la PME est une

problématique  récurrente  qui
touche 2 la fois les pays avancés et
ceux en développement. Toutefois,
elle revét une importance particu-
licre pour ces derniers, dans la me-
sure ou cette catégorie d’entreprises
domine plus quailleurs les tissus
productifs, et contribue de maniére
significative a la création d’emplois,
y constituant ainsi un facteur de
cohésion et d’intégration sociale.

Néanmoins, ces entreprises, et en
particulier les plus petites d’entre
elles, sont souvent fragiles, et du
fait de leur position a la frontiére
de l'informalité, y basculent parfois
lorsqu’elles font face a des conjonc-
tures dificiles.

Les freins a leur développement
ne sont pas uniquement liés a leur
environnement extérieur, mais
également et souvent a des fac-
teurs intrinséques; notamment le
faible niveau d’encadrement, la
faible qualité de leur gouvernance,
et parfois le manque de transpa-
rence financiére qui aggrave lasy-
métrie d’information, amenant les
banques a étre plus exigeantes en
matiere d’octroi de crédit.

Le développement des PME consti-
tue dans plusieurs pays, une prio-
rit¢ pour les pouvoirs publics, et
suscite un intérét permanent de
nombreuses institutions interna-
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tionales dont certaines d’entre elles,
ici présentes, en font un de leurs
principaux domaines d’actions. Au
niveau de Bank Al-Maghrib, nous
accordons une attention particu-
liere & ce segment du tissu produc-
tif, et nous nourrissons une volonté
permanente de contribuer a son
développement.

Nous aurons l'occasion d’aborder
plus en détail, un peu plus tard
aujourd’hui, notre expérience qui a
connu 3 grandes phases successives :

* Une phase caractérisée par des
contraintes assez fortes pour I'acces
au financement des PME, et peu de
dialogue entre les parties prenantes,
* Une 2¢me phase sur la décennie
écoulée, caractérisée par des actions
de partenariat et de sensibilisation,
des mesures prises pour I'atténua-
tion des contraintes d’acces ;

* La phase actuelle, caractérisée par
un effort concentré sur le disposi-
tif d’accompagnement des TPME
et les mesures de financement
alternatives.

S’il est vrai que les banques cen-
trales peuvent, via des mesures
innovantes, apporter leur contribu-
tion a la problématique de finan-
cement de la TPME, les gouverne-
ments ont des marges de manceuvre

bien plus importantes pour soute-
nir cette catégorie d’entreprises.

D’ailleurs, dans plusieurs pays des
entités dédiées ont été crédes a cet

effet.

Dans les pays du Sud en particu-
lier, l'un des problémes majeurs sur
lequel sont attendus les gouverne-
ments, est celui de la concurrence
déloyale, a laquelle font face ces
entreprises de la part des unités
informelles. Les résultats d’une
enquéte réalisée conjointement par
la BERD, la Banque Mondiale et
la BEI entre 2013 et 2015 dans la
région sud-est de la Méditerranée,
montrent qu'en dehors de lins-
tabilité politique que connaissent
certains pays, la corruption et la
concurrence déloyale du secteur
informel sont les principaux obs-
tacles évoqués par les entreprises.

De méme, les gouvernements
peuvent également apporter une
contribution significative pour le
développement de sources de fi-
nancement alternatives a 'intermé-
diation bancaire, qui reste le canal
dominant de financement dans
plusieurs régions comme la nétre.
Selon une étude de la Banque
Mondiale publiée en 2011, dans la
région MENA, la part des entre-

—

prises non financi¢res (industrie
et services) dans les capitalisations
boursieres est de seulement 20%,
soit la part la plus faible parmi les
régions émergentes et I'encours des
titres de dettes privées reste négli-
geable.

Si la récente crise a montré que les
politiques visant le développement
des marchés financiers et 'amélio-
ration de 'acces au financement ne
doivent pas perdre de vue la pré-
servation de la stabilité financiére,
il ”en demeure pas moins que les
réglementations micro et macro
prudentielles visant cet objectif
doivent de leur cdté tenir compte
de I'impact éventuel sur le finance-
ment de I'économie et des PME en
particulier.

Les gouvernements et les banques
centrales sont donc appelés a trou-
ver un équilibre, qui n'est pas tou-
jours évident, entre ces différents
objectifs.

Enfin, je voudrais conclure cette
introduction en rappelant que
cest uniquement lorsqu’ils sont
stables et inclusifs, notamment des
segments les plus fragiles de I'éco-
nomie, que les systemes financiers
peuvent contribuer a la croissance
et au bien-étre des citoyens.
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Luis Maria Linde,
Gouverneur, Banco de Espana

M. le Gouverneur de Bank
Al Maghrib, M. le Conseiller Royal,
Mme la Présidente de la CGEM,
M. 'Ambassadeur , Chers collegues
des Banques Centrales, représen-
tants des délégations, Mesdames et
Messieurs,

Mes remerciements vont au Gou-
verneur de Bank Al Maghrib pour
cette invitation , a M. Benamour
Président du CDS et 4 M. Florensa,
un ami de longue date qui m’est
trés cher, et aux équipes de Bank Al
Maghrib et de la Banque Centrale
d’Espagne, du CDS etde 'IEMED,
pour avoir organisé cette rencontre
sur la politique monétaire et la
stabilit¢ financiére de la région
méditerranéenne, et pour la
chaleureuse hospitalité dont ils ont
fait preuve a notre égard.

Lorganisation de cette rencontre
par la Banque Centrale du Maroc
et celle de I'Espagne est un témoi-
gnage de la qualité de notre rela-
tion bilatérale dans la région médi-
terranéenne, et de limportance
que nous accordons a I'échange des
bonnes pratiques, en matiere de
politique publique dans la région
MENA, prioritaire pour 'Espagne.
Nous avons développé beaucoup
de choses en commun. Le proces-

sus de Barcelone dont nous fétons
comme 'a souligné Mr Florensa , le
vingtiéme anniversaire, a constitué
une inflexion dans cette relation Es-
pagne - Région MENA qui est une
région prioritaire pour mon pays
qui maintient avec elle des liens
historiques, culturels, humains et
économiques.

Pendant cette période, nous nous
sommes rendus compte de la valeur
de cette inter relation et du besoin
que nous avons d’étre plus pres les
uns des autres. Cette entente doit
étre au coeur de toutes les coo-
pérations possibles, entre opéra-
teurs mais aussi entre institutions,
comme cest le cas aujourd’hui
entre nos deux banques centrales.

Grace 2 ces efforts, 4 cette convic-
tion de créer des partenariats mu-
tuellement bénéfiques, et a cette
volonté politique qui nous anime,
les opérateurs économiques se rap-
prochent et nous pouvons renforcer
davantage notre coopération.

Cette convergence de points de vue
sest reflétée dans la politique de
croissance et de création d’emplois,
et dans la volonté commune de dé-
velopper nos relations économiques
et d'investissement, qui fait que
IEspagne est devenue le premier
partenaire commercial du Maroc,
avec des échanges qui augmentent
a 15% annuellement, et qui repré-
sentent un volume de prés de 10%
du PIB du Royaume du Maroc.

Je suis particuli¢rement heureux de
voir que cette relation s'est institu-
tionnalisée comme en témoigne la
derni¢re rencontre CGEM-patro-
nat espagnol, présidée par Mme
Bensalah qui a été regue par Sa
Majesté le Roi Felippe VI, dans une
ambiance qui montre que nos deux
pays peuvent nouer des partenariats
mutuellement bénéfiques.

je voudrais rappeler que Cest la
deuxi¢me fois que la ‘Banco de
Espana’ soutient I'Institut Euro-
péen de la Méditerranée’ pour l'or-
ganisation d’une conférence sur les

questions monétaires et financiéres,
avec la participation des banques
centrales, et des représentants de
différents secteurs de la région mé-
diterranéenne. Lannée derniére, la
conférence a eu lieu a Barcelone et
a connu un grand succes.

Aujourd’hui, nous avons aussi
le plaisir et le privilege d’avoir le
‘Conseil du Développement et de
la Solidarité’ en tant que coordina-
teur, et ‘Bank Al Maghrib’ en tant
que héte de la conférence.

Il y a de trés bonnes raisons qui
expliquent l'implication de la
« Banco de Espana» a ce projet com-
mun. Tout d’abord, le théme de la
conférence sur la politique moné-
taire et la stabilité financiére est non
seulement un ‘décor’ des affaires et
des responsabilités professionnelle
de la banque centrale, mais est aussi
un sujet a controverse, qui a fait
lobjet d’importants défis durant la
crise financiére mondiale.

La politique monétaire a été
confrontée a des situations extraor-
dinaires et embarquée dans l'utili-
sation d’instruments non conven-
tionnels.

La stabilité financiere a émergé
comme une nouvelle cible pour
les décideurs politiques, avec des
implications trés particulieres des
banques centrales, qui ont joué le
role de ‘designer’ de nouveaux ins-
truments politiques, pouvant avoir
des implications en mati¢re de
financement des secteurs privés et
des petites entreprises en particu-
lier.

Deuxiémement, nous allons discu-
ter et analyser ces questions telles
quelles se présentent dans notre
région méditerranéenne. Le secteur
est tres diversifié mais le partage des
expériences et des points de vue sera
en effet mutuellement bénéfique.

La mise en ceuvre d’un programme
de réformes ambitieux pour at-
teindre la croissance économique
la plus élevée et la plus durable a
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bien progressé au cours des der-
ni¢res années dans certains de nos
pays. Particuli¢rement pour les
différents secteurs, le point de
départ doit étre la stabilité et la
souplesse du systeme.

Mais il y a d’autres objectifs, comme
la promotion a l'accés au finance-
ment des petites entreprises, ou la
prévention des risques excessifs pris
par les intermédiaires financiers.

En outre, les compromis entre les
différents  objectifs apparaitront
finalement, et nous donneront 'oc-
casion de discuter de certains sujets
intéressants au cours des séances
suivantes. ‘Banco de Espana est
intéressée a soutenir cet événement,
parce qu’il est tenu au Maroc, avec
‘Bank Al Maghrib’ en tant qu’invité
d’honneur.

Les relations économiques et com-
merciales entre I'Espagne et le
Maroc, je Iai souligné au début de
mon intervention, ont été témoins
d’un renforcement trés significatif
durant ces derniéres années.

Dans le secteur bancaire en parti-
culier, il existe plusieurs succursales
de banques marocaines opérant
en Espagne, et vice-versa, et il y
a un champ pour une relation et
une coopération plus large et plus
étroite.

André Azoulay,
Conseiller de Sa Majesté le Roi
Mohamed VI

Je voudrais, puisque vous m’y invi-
tez, souligner un ou deux points :
Nous sommes dans un contexte
international qui impose antici-
pation et réflexion, et lorsque 'on
mesure ce que 'on a vécu en termes
de bouleversements de la sphére
monétaire et financiére, et que
I'on assiste A cette rencontre des
Banques Centrales d’Espagne et du
Maroc, on en mesure le caractére
exceptionnel et en méme temps,
l'opportunité.

Cette rencontre nous permettra de
prendre la juste mesure de ce que

e — | R

I'Espagne a vécu depuis 10 ans.
Quand on voit le paysage bancaire
de Espagne, il y a une décennie,
et celui d’aujourd’hui, on voit que
lon est dans deux univers tota-
lement différents. La capacité de
réaction, la maitrise et les moyens
mis en ceuvre par I'Espagne pour
sortir de la crise constituent pour
nous tous un enseignement.

M. Le Gouverneur évoquait le
caractere systémique des défis aux-
quels nous sommes confrontés.
En Europe on voit les sommes
impressionnantes que les pays,
dont 'Espagne, ont mises en ceuvre
pour sortir de la crise. On pourrait
au Maroc faire un scénario fiction
pour montrer comment notre pays
peut étre confronté aux mémes
défis, et les moyens que nous pour-
rions mettre en place pour faire face
a la crise, qui heureusement n'est
pas envisageable 4 I" heure actuelle .
Lexercice d’anticipation est cepen-
dant salutaire pour étre bien pré-
paré A faire face aux éventuelles
crises. Cet exercice est précieux, et
I'Espagne a beaucoup de choses a
nous dire sur la fagon dont elle sort
de la crise, et la capacité qu'elle a eu
de maintenir I'essentiel de ses acti-
vités, apreés une rupture sans précé-
dent, et un bouleversement de ses
institutions bancaires et financiéres.
Nous avons beaucoup a apprendre
au cours de cette rencontre.
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Panel 1 : Politique de stabilité financiére dans un
contexte de changement

Luis Maria Linde,
Gouverneur, Banco de Espafa

Avec I'’Ambassadeur d’Espagne,
nous rappelions quil y a 10 ou 15
ans , les objectifs de toute politique
économique étaient la croissance et
la maitrise de I'inflation. 90% des
ouvrages publiés a 'époque étaient
consacrés a ces préoccupations.
Avec la crise, nous retrouvons plus
que jamais cette préoccupation.

Le président de la Banque euro-
péenne a lui-méme déclaré récem-
ment ; « je ferai tout pour cibler
linflation ».

Nous sommes toujours dans cette
situation, et tout responsable de
banque centrale a pour « obsession »
de juguler I'inflation et les risques
inhérents, et donc d’assurer une
stabilit¢ financiére. Pour ce faire,
la réglementation institutionnelle
permet le contréle, et notre poli-
tique macro prudentielle est indé-
pendante. Cette politique est décli-
née au niveau national et régional.

Au niveau européen, différentes
mesures ont été mises en place pour
augmenter la résilience des banques

et plusieurs initiatives ont été prises
pour les PME.

Ce systtme financier moderne a
permis d’assurer la stabilité finan-
ciére, et il serait intéressant d’exa-
miner les différences qui existent
entre le systeme européen et le sys-
teme américain.

Aux Etats Unis, le systéme est basé
sur le capital, alors qu'en Europe, le
systétme est basé sur les banques a
systtme capitaliste.

Lune des questions que 'on peut
se poser, cest celle de savoir si 'on
doit suivre le syst¢éme américain.

Lautre question, c’est celle de savoir
si les politiques monétaires doivent
focaliser uniquement sur la stabi-
lité financiere, ou doivent elles aller
plus loin ?

Quelles sont, d’autre part, les
étapes a franchir pour parvenir a
une stabilité financiére ?

Peut-on évaluer lefficience des
politiques prudentielles ?

Faut-il des réglementations spéci-
fiques pour gérer ces politiques 2,

Quel est le role des banques cen-
trales dans ce sens ?

Quels sont les meilleurs instru-
ments a mettre en place a cette
fin, étant entendu qu’au niveau
européen, le comité de Bale agit
dans ce sens ?

Turalay Keng,
Deputy Governor, Banque Centrale
de la Turquie

Je souhaiterai dans mon interven-
tion évoquer trois thématiques : La
premiere est relative a la politique
macro prudentielle ; la seconde a
trait A sa mise en ceuvre, et la troi-
si¢éme au financement des PME.

Au-dela des différences notées au
niveau du « jargon » académique ou
universitaire, il y a des différences
entre les taux d’intérét du marché.

Pour une raison ou une autre, les
banques centrales n’ont pas fait le
choix de taux d’intérét élevés qui
restent néanmoins plus élevés que
ceux du marché . Il y a un écart, et
cet écart sera comblé par des me-
sures macro- prudentielles.

Les banques américaines ont mis en
place des mesures macro-pruden-
tielles, ces dernieres années. Jusque
dans les années 1990, il y avait
beaucoup de ces mesures mises en

11
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ccuvre aux Etats unis, et ce pour
faire face a2 un environnement de
taux d’intérét bas, a cause de situa-
tions financiéres difficiles.

Il fallait donc des politiques souples
qui puissent s'adapter a cet envi-
ronnement. Le marché des capitaux
restait limité aux groupes financiers
et industriels. Ce modéle crée un
lien étroit entre la stabilité du sys-
téme bancaire et la croissance du
secteur.

=~ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

MACROPRUDENTIAL POLICY: Historical

Perspectives

v Turalay Keng

PANEL 1:
FINANCIAL STABILITY POLICY IN A CHANGING
CONTEXT

MTLAL POLICTES 0% FIRARCIAL NEABRITY FIRANCING OF
L MO THE S8E
W CAN MIFF BE COMBINED WITH AN EXPANIVE MF?

= An overview of market faflures

» Mormative theory: externalities

= Pogitive theory: wedge between market rand
equilibrium r*,

# Macro-prudential policies (MPP) to reduce the
wedge,

= SME finance

The History of MPP in the United States

= Unlike the perception, AEs have implemented
more MPPs than EMEs have done so.

= In the US, MPP historically wis the main tool used
to address the financial instability problem
surfaced time to time over the last 100 years.

= The most episodes of the MPPs coincided with the
low interest rate environment, which was
associated with the financial repression periods.

The History of MPF in Eu

» Likewise, European countries resorted to macro-
prudential policies when faced with low market
interest rates i.e, entered the financial repression
periods,

= Unlike the US, European countries took macro-
prudential measures to slow down capital Nows.

Multi Objectives of MPP

= Likewlse, these historical MPF very much resemble
Today™s MPF

L. Several MPP measures were in place at any point in time
ik in Tesday's world

Measures affecting both supply of credit and demand for
credit

Extensive use of required reserves on both FX deposits
and lecal currency deposits

Reserve requirements on credits or assets as well

Similarities between EMEs and AEs

= Wedpe -> MPR

« The level of financial market development in EMEs
mary be similar to that in AEs 30-50 years ago.

» So, quantity measures play a role in managing
aggregate demand,

Differences betweon EMEs and AEs

MPP versus Monetary Policy

 Brvause of the risk-asking chassc] monetary pulicy (M) should she
s at financial sadility

» MuE MP mery st bar sufficien tn moderate the oo-opicaley of the

Mnamcal wystes
= McFru instruments [vs WP} are
{1} more direet and sdective morsssses [MP b mote brasd )

i Ty hirlval

|2 aquantat b myesvares [MP is comra

= Flesshle enchange ratcs may ot he sulliciens for an sdegendenr MP

MPP and the Separation Problem

= The two separation problem:

< Aggregate demand management versus
liguidity management

< Local currency liguidity management versus
forelgn currency liquidity management

» The economic convergence suggests an interest
rate differential between EMEs and AEs in normal
times.

» But in times when market interest rates are
suppressed by unconventional policies during
linancial repression or deleveraging episodes the
interest rate differential supports strongly “search
for vields” activities,

Similar Policies

= Credit growth management paolicies

- In Turkey. selective credit policy - consumer credil policy.
= Extensive use of RR

= Toimprove leverage ratios of kanks

+ Toencourage core liabilithes

= Tolengthen the maturity of forelgn currendy llabilities

SME Finance

= They account for about 20% of businesses
and more than 50% of employment
waorldwide,

= Their share in total credit is much lower
than these numbers.

» SME financing became a cross-cutting issue
at the GZ0.

SME Finance

+ Prumeds sHermrto fancing st rud
skt aned TR e S LRl ra b
ML

20,000 gh-Lewel Priaciples an SWE Fiaancing

« A5 adan Arriun Plan v SME Finasing

SME Finance

= Fully develop credit infrastructure for SMEs

» Improve SME financial capability through
targeted learning and

= Support interventions and enable
competition through an enabling regulatory
environment.
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Abderrahim Bouazza,
Directeur Général Bank Bank Al-Maghrib

Je voudrai partager avec vous
quelques réformes menées au
Maroc, suite a la crise internatio-
nale, pour assurer la stabilité finan-
ciere, et je parlerai aussi des impacts
de ces réformes sur le financement
de I'économie, en particulier sur les
PME. Mais avant cela, je voudrais
dire quelques mots sur le systéme
financier marocain, qui présente
quelques caractéristiques impor-
tantes pour la définition des poli-
tiques de surveillance du systéme
financier.

Ces spécificités sont au
nombre de 5 :

Caractéristiques du systéme
financier

Le systtme financier joue un rdle
important dans I'économie, dont
le financement est largement assuré
par lintermédiation des banques,
soit 90 % environ. Le recours au
marché des capitaux reste limité
a quelques grands groupes finan-
ciers et industriels. Ce modele crée
un lien étroit entre la stabilité¢ du
systéme bancaire et la croissance
du secteur réel.

Le systeme bancaire est relativement
concentré, les 3 principales banques
détiennent ensemble 65% du total
des actifs bancaires ; I'impact de

cette concentration sur la stabilité
financiére est atténué par le modele
de banque universelle adopté, qui
permet une meilleure résistance en
cas de choc.

Le systtme financier demeure peu
connecté aux marchés interna-
tionaux et, il est par conséquent,
moins exposé a la contagion des
chocs externes. Ainsi, [activité
financiére est concentrée sur le
marché domestique et la part des
actifs des agents économiques libel-
1és en devises reste faible.
Néanmoins, certaines groupes ban-
caires ont accru ces dernieres années
leurs activités au plan régional, qui
représentent aujourd’hui 20% de
leurs actifs; ce qui crée de nouveaux
canaux de transmission de risques;
ces risques demeurent toutefois
maitrisés.

La gestion d’actifs est un élément
structurant du systéme financier. Il
compte plus de 400 sociétés de ges-
tion de portefeuilles, d’'une valeur
qui représente 33% du PIB. Ces
sociétés constituent des véhicules
susceptibles de propager les risques
financiers. Cependant, les régle-
mentations auxquelles elles sont
soumises atténuent la sensibilité de
ces risques.

Les infrastructures de marché et les
systemes de paiement sont aussi une
composante essentielle du systeme
financier ; mais peuvent constituer
un vecteur de déstabilisation en cas
de dysfonctionnement, du fait de
leur interconnexion avec une mul-
titude d’institutions financiéres.
Clest pour cette raison que BAM
les soumet a un contréle rigoureux
afin qu'elles soient en permanence
résilientes.

Bien que le secteur financier est
resté a I'abri de la crise financiére
internationale, du fait d’'un envi-
ronnement de risques maitrisés, le
colit tres élevé engendré par cette
crise pour plusieurs économies a
poussé les autorités financiéres na-
tionales a renforcer la surveillance
micro prudentielle, tout en la com-
plétant par une perspective macro
prudentielle.

cds

I . Réformes macropruden-
tielles, Surveillance macro-
prudentielle :

A. Réformes macropruden-
tielles

A ce titre, je voudrais souligner
quelques réformes réalisées au
cours de ces derniéres années, et qui
peuvent étre extrémement impor-
tantes également pour la politique
macroprudentielle. Elles relévent
en effet de 4 piliers fondamentaux
pour la stabilité bancaire.

- Pilier 1 : Lindépendance des ré-
gulateurs du secteur financier : Cest
un élément important pour préser-
ver 'autonomie dans les prises de
décision, et éviter toute influence
politique.

Pour BAM, elle est consacrée par
la loi depuis une dizaine d’années.
Cette autonomie a été consacrée,
plus récemment par la loi pour
lautorité du controle du secteur des
assurances et 'autorité du marché
des capitaux.

- Pilier 2 : Réglementation quan-
titative alignée sur les normes du
comité de Bale, afin que les banques
soient résilientes face aux chocs :

* Application de Bale II, approches
dites «standards» en 2007.

* Relévement du ratio de solvabi-
lité 2 10% en 2008, puis a 12% en
2013, avec linstauration au cours
de cette méme année d’un ratio
Tier 1 de 9%

* Application en 2014, selon un
calendrier progressif, de Bale III,
avec de nouvelles exigences en
fonds propres et de liquidités. Plus
limpact d’'une banque en faillite
pourrait étre grand, plus elle doit
étre résiliente et donc soumise a des
exigences en fonds propres et en
liquidités plus importantes.

- Pilier 3 : Un ensemble de régles
de bonne gouvernance, qui im-
posent aux banques la conduite
d’'une politique rigoureuse de
gestion de risques et de controle
interne, et des stress tests, en tant
quoutils prospectifs d’appréciation
de leur solidité.
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- Pilier 4 : mise en place d’une
politique de supervision transfron-
tiere, qui inclut la création des
Colleges des superviseurs.

B. Réformes macropruden-
tielles

La surveillance macroprudentielle a
désormais un fondement légal avec
la réforme de la loi bancaire publiée
au début de cette année. Mais en
tant que politique toute récente,
elle fait face a des défis importants
quant a sa mise en ceuvre, notam-
ment au niveau de 4 volets :

- la gouvernance

- l'identification des risques systé-
miques

- le choix des instruments macro
prudentiels

- les canaux de transmission et les
inter-réactions avec la politique
monétaire et la surveillance micro
prudentielle

1) La gouvernance :

la loi bancaire établit un cadre ins-
titutionnel pour la mise en ceuvre
de la politique macro prudentielle
en instituant le comité de coordi-
nation et de surveillance des risques
systémiques. Instance composée de
BAM, de lautorité du marché des
capitaux, de lautorité du secteur
de lassurance et du Ministére des
Finances.

Le comité assure la coordination des
actions de ses membres en matiére
de supervision des établissements
soumis a leur controle, et la régu-
lation des institutions financiéres
systémiques, et de traiter les risques
systémiques. Il a aussi pour préro-
gative la coordination des actions
de résolution des crises financiéres.
Si les responsabilités en matiére
de surveillance macro prudentielle
sont partagées entre les différentes
institutions qui concourent a la sta-
bilité financiere, les décisions par le
comité ne sont pas contraignantes
pour ses membres.

Toutefois la Banque Centrale as-
sume un role important A ce niveau :
son gouverneur préside le comité,
elle en assure le secrétariat et est ha-

bilitée, de par la loi, 2 désigner les
banques systémiques et de décider
la création d’instruments macro
prudentiels.

De plus, la réforme de la loi régis-
sant Bank Al-Maghrib, prévoit
de conférer a celle-ci , un mandat
explicite de contribution a la sta-
bilité financiere, sans préjudice de
ses mandats classiques , notamment
celui d’assurer la stabilité des prix.
Pour assumer cette mission, Bank
Al-Maghrib a :

- mis en place en 2012 un Comité
interne de stabilité financiére

- décidé de doter son organisation
interne d’une structure dédiée A
la surveillance macro prudentielle,
séparée de celle en charge de la sur-
veillance micro prudentielle.

2) Identification des risques
systémiques :

Le comité de coordination se réu-
nit semestriellement pour examiner
les cartographies des risques sys-
témiques du secteur financier, et
évaluer les implications sur la stabi-
lité financi¢re des derniers dévelop-
pements observés et attendus, au
plan macroéconomique, monétaire,
financier et réglementaire.
Préalablement a cette réunion, le
Comité de stabilité financiére in-
terne & BAM évalue les risques et
les menaces pesant sur la stabilité
financiére, et examine les mesures
visant 4 en atténuer les effets.

Les travaux de ces Comités sap-
puient sur le cadre analytique
d’identification et d’évaluation des
risques systémiques, mis en place
par Bank Al-Maghrib et les autres
régulateurs du systtme financier.
Ce cadre, qui est en continuelle
amélioration, repose  sur deux
composantes essentielles : une car-
tographie globale des risques, qui
consiste en un tableau de bord pros-
pectif global des principales sources
de risques pour le systéme financier,
un dispositif de stress testing visant,
quant a lui, & quantifier ces risques
sils devaient se matérialiser et un
dispositif d’évaluation du risque de
contagion.

3) Instruments macropru-
dentiels :

Bale IIT a apporté un cadre mini-
mal d’instruments unifiés, suscep-
tibles d’étre utilisés a des fins macro
prudentielles, notamment ceux
relatifs au coussin de fonds propres,
dit «contracycliques» et a la sur-
charge en fonds propres au titre
des banques systémiques. Bank al
Maghrib a engagé des travaux pour
adopter ces deux instruments.

Le coussin de fonds propres contra-
cycliques a pour objectif de renfor-
cer la résilience des banques, par la
constitution de matelas de fonds
propres de sécurité en période de
croissance excessive de crédit, qui
peuvent étre consommés en période
de tension. Cet instrument a pour
vocation de contribuer a lisser le
cycle du crédit et a assurer la four-
niture des financements bancaires
aux entreprises, méme au cours de
périodes récessives.

Pour ce qui est du second ins-
trument, compte tenu du risque
d’empilement de la surcharge en
fonds propres préconisée par le
relevement des exigences micro
prudentielles, il est apparu prudent
d’envisager sa mise en application a
compter de 2019, une fois que les
regles communes dérivées de Bile
I1I seraient intégralement déployées
par les banques.

Outre ces 2 instruments macro-
prudentiels, de portée générale,
visant la consolidation des fonds
propres des banques, Bank Al-Ma-
ghrib ceuvre 4 des mesures plus
ciblées pour limiter certains risques
potentiellement systémiques, en
particulier au titre du risque de
concentration.

Ces mesures atténuent le risque
de défaillance des grands emprun-
teurs auprés du systéme financier.
Elles portent sur la syndication
des crédits importants, un traite-
ment prudentiel plus contraignant
des expositions des banques sur les
groupes qui ne satisfont pas a cer-
taines exigences d’information, et la
réduction du coefficient maximum
de division de risques.
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4) Interactions de la poli-
tique macoprudentielle avec
la politique monétaire

Les interactions entre la politique
macroprudentielle et la politique
monétaire sont en général com-
plexes et le dosage optimal de ces
politiques est susceptible de varier
selon les circonstances et le type de
choc qui frappe I'économie.

En dépit d’une répartition claire sur
le plan des objectifs et des outils, la
politique monétaire et la politique
macroprudentielle sont étroitement
lies. La plupart du temps, les deux
politiques sont complémentaires
et devraient se renforcer mutuelle-
ment. Un exemple de complémen-
tarité survient lorsqu'un choc de
demande conduit a une surchauffe
de I'économie réelle et des bulles au
niveau de la sphere financiere.

Les deux politiques dans ce cas de
figure peuvent étre complémen-
taires et lutter simultanément pour
garantir la stabilité financiére et la
stabilité des prix.

Néanmoins, les régulateurs peuvent
étre confrontés a des situations de
conflit d’objectif. Un exemple ty-
pique de conflit correspond a une
situation dans laquelle une bulle
financiére est identifie, tandis qu’il
y a des risques forts a la baisse sur
la stabilit¢ des prix. En dautres
termes, l'offre et la demande dans
les deux marchés (réel et financier)
sont désalignées et dans des direc-
tions opposées.

Lune des expériences vécues au
Maroc, dans ce cadre, remonte a
2008, période marquée par une
croissance rapide du crédit, la place
boursiere et le marché immobi-
lier ayant affiché des indicateurs
en déphasage avec les fondamen-
taux économiques du pays. Face a
cette situation, Bank Al Maghrib,
a augmenté son taux directeur, et
a imposé au secteur bancaire une
surcharge de fonds propres ainsi
que de nouvelles régles pour conte-
nir Peffet de levier et la quotité de
financement du crédit d’acquisition
de logements. Ces mesures ont per-
mis d’atténuer relativement les ten-
sions sur ces marchés.

II . Impact des réformes sur

le financement de I’écono-
mie, en particulier les PME

Les implications de la réglemen-
tation Béloise ont fait I'objet de
plusieurs analyses et ont suscité
beaucoup de débats au plan inter-
national.

La profession bancaire estime que le
durcissement de la régulation pour-
rait induire un durcissement des
conditions de crédit. Néanmoins,
le comité de Bale ainsi que de nom-
breuses études concluent 4 un faible
impact sur le colt du crédit et la
croissance 3 moyen-long terme.
Pour ce qui est du Maroc, Il est
difficile de mesurer de maniére
spécifique l'impact des réformes
réglementaires adoptées depuis la
survenance de la crise financiére
internationale. Toutefois, I'examen
des données sur le crédit bancaire
au cours des dix derniéres années
permet de dégager quelques élé-
ments intéressants dont l'analyse
mérite d’étre afhinée :

1- La croissance des encours des
crédits bancaires a connu 3 phases
* Phase d’expansion rapide de 23%
de 2005 4 2009

e Phase de Ralentissement : 6%
2010-2014

* Phase actuelle : croissance néga-
tive pour les entreprises, hausse
modérée pour les ménages

2- Les enquétes et les analyses réa-
lisées par la BC montrent que la
baisse des crédits est tirée tant par la
faiblesse de la demande que par des
restrictions sur |’offre

* Coté demande, les entreprises
semblent recouvrirent de maniére

plus marquée a l'autofinancement
et au crédit interentreprises. De
plus certaines grandes entreprises se
désendettent en raison de la baisse
des investissements et du recourt
au marché de la dette privée pour
réduire le cotit de financement.

* Loffre bancaire semble plus res-
trictive pour l'octroi du crédit, en
raison notamment de la hausse du
colit du risque de défaut relatif a
certains secteurs d’activités ; par
contre une détente des taux d’in-
térét est observée notamment au
cours de 2015.

3- La part des crédits aux PME
s'est inscrite dans un trend haussier
pour atteindre prés de 36% du total
des crédits alloués aux entreprises
non financiéres. Néanmoins, il est
prématuré de tirer des conclusions
sur cette évolution qui peut s'expli-
quer aussi par le recul de la part
des grandes entreprises en raison
du processus de désendettement,
les mesures de politique monétaire
et le renforcement du syst¢me de
garantie.

En conclusion, il est important de
souligner que les politiques pru-
dentielles (micro et macro), visant
a limiter les risques de survenance
des crises financiéres sont de nature
améliorer a long terme I'acces des
PME au financement en dépit d’un
cout a court terme. Toutefois, il y
a lieu de s'interroger sur les consé-
quences d’une politique bancaire
visant 4 maximiser les rendements
a travers 'acquisition d’actifs fai-
blement pondérés au détriment du
financement des PME.
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Amel Ben Rahal,
Directeur général de la stabilité financiere
et de la prévention des Risques, Banque
Centrale de Tunisie

La Tunisie n'a pas été épargnée des
retombées négatives de la crise fi-
nanciére mondiale, surtout sur les
secteurs productifs fortement liés a
la demande extérieure, auxquelles
se sont ajoutées les retombées de
la situation politique en Tunisie,
depuis 2011, et dans la région, no-
tamment en Libye qui constitue un
partenaire économique important.
Sur les 5 derniéres années, le taux
de croissance a été faible, soit 1,4%
en moyenne annuelle, et avoisinera
0,5% au terme de 'année 2015. Le
taux des investissements rapportés
au PIB s’est inscrit en net repli de-
puis 2010, en revenant de 24,4% a
19% en 2014. Il est prévu a 18,2%
pour 'année 2015.

Les secteurs les plus touchés par
cette situation sont [extraction
pétroliere, lindustrie miniére et
le secteur du Tourisme, dont les
recettes se sont inscrites en baisse
de -33% au cours des dix premiers
mois de 2015, suite essentiellement
aux attentats de Bardo et de Sousse,
et baisseraient avantage suite a 'at-
tentat du mardi 24 novembre.

Le contexte de post révolution et la
fragilité des principaux indicateurs

macroéconomiques ont donné
naissance a de nouveaux défis sur
le plan économique et social, et ont
rendu nécessaire la mise en place
d’un train de mesures, aussi bien
conjoncturelles que structurelles.
Et ce, pour préserver la stabilité
du systeme financier et assurer la
continuité d’'un financement sain
de T'économie. Ces mesures té-
moignent également d’une volonté
des autorités de s’inscrire dans une
dynamique fondée sur la conver-
gence vers les meilleurs normes et
standards internationaux.

Les principales réformes mises en
place depuis 2011 ont consisté,
en particulier, en I'adoption d’une
politique monétaire dynamique,
la consolidation de la résilience du
systeme bancaire a travers le renfor-
cement de ses assises financiéres, le
renforcement du cadre prudentiel
et de gouvernance des établisse-
ments de crédit et ce, outre la mise
en ocuvre de mesures en faveur
des entreprises, et notamment des
PME, qui représentent 'essentiel
du tissu économique tunisien.

I. Modulation de la politique
mongétaire :

Depuis 2011, la gestion de la po-
litique monétaire a connu deux
phases :

- dans une premiére phase, et afin
de faire face aux pressions sur la
liquidité bancaire et d’assurer la
continuit¢é du financement de
Pactivité économique, les autorités
monétaires ont adopté une poli-
tique monétaire accommodante
(jusqu’au début 2012), caractérisée
par des injections importantes de
liquidité sur le marché monétaire,
un allongement de la maturité de
lappel d’offres, et par des baisses
successives, a la fois du taux direc-
teur et des réserves obligatoires ;

- dans une seconde phase, la BCT
a adopté une politique monétaire
plus neutre, et a pris une série de
mesures pour contenir les pres-
sions inflationnistes; et ce, A travers
'abandon graduel de la politique du

« full allotment », et un recadrage
des volumes de refinancement,
conformément aux prévisions des
facteurs autonomes conjugués a
un relévement graduel du rtaux
directeur.

En conséquence, la situation post
révolution de la liquidité du secteur
bancaire a engendré une progression
remarquable du volume du refinan-
cement accordé par la BCT, qui est
passé de 2% du total de son bilan
a fin 2010 4 22 % a fin septembre
2015. Cette politique accommo-
dante a été toutefois accompagnée
par des mesures de prévention et
d’atténuation des risques. En effet,
et pour une meilleure maitrise des
risques associés a 'accroissement du
volume du refinancement, la BCT
a institué d’une maniere graduelle
une quotit¢é minimale de bons de
Trésor, qui est passée de 10 % en
septembre 2013 4 40% en janvier
2015, et une décote sur les créances
privées, admises comme contrepar-
ties aux opérations de refinance-
ment de 10% relevée par la suite a

25%.

Ainsi la politique monétaire de la
BCT, aussi bien sur le plan quan-
titatif en terme de facilités accor-
dées au secteur bancaire que sur le
plan qualitatif & travers le choix des
collatéraux, a soutenu les banques
d’une maniere flexible prenant en
considération les divers chocs et
contraintes.

Ce soutien sest traduit par une
progression des concours bancaires
a I'économie durant les 5 dernieres
années, avec un rythme moyen de
8,5 %, pour atteindre 76% du PIB
a fin 2014 contre 69 % en 2010.
Paralléelement aux efforts déployés
pour booster le financement des en-
treprises, il n'y a pas eu de relache-
ment dans l'application des regles
macro-prudentielles en matiere
d’octroi de crédit.

Ces normes portent sur I'exigence :

- d’'une limite de 70% pour le
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financement des investissements.

- de plusieurs normes ayant
pour objet 'adéquation entre les
crédits accordés et les besoins réels
de financement pour loctroi de
crédits de gestion selon les formes
de concours.

- d’une limite LTV de 80% pour
le financement de I'habitat et d’'un
usage limitant la charge de rem-
boursement a 40% des revenus.

Il est a noter également que la BCT
naccepte pas les crédits immobi-
liers et les crédits aux particuliers
comme contreparties du refinance-
ment.

II. Consolidation de la rési-
lience du systeme bancaire :

Les mesures visant a renforcer la
solidité du systtme bancaire ont
consisté en :

1- un renforcement progressif du
ratio de solvabilité des banques, en
portant le minimum réglementaire
de 8% a 9% en 2013, puis a 10%
en 2014 ,tout en veillant a la qua-
lité de leurs fonds propres de base,
en exigeant un minimum de 7% de
core Tier 1 ;

2- une meilleure couverture des
créances classées, qui ont augmen-
té les 5 dernieres années, passant
de 13,5% a fin 2010 a 15,7% a
fin 2014, par linstauration d’une
provision collective, puis d’une
provision additionnelle touchant
les créances de la classe 4 dont
ancienneté est supérieure ou égale
a 3 ans. Et ce, 4 des quotités mini-
males progressives allant de 40%
jusqu'a 100% selon I'ancienneté de
la créance. Le taux de couverture est
passé de 49,1% en 2010 a 58% a
fin 2014 ;

3- une refonte du ratio de liquidité
sur la base d’'une approche prospec-
tive, a travers la mise en place d’'un
ratio de liquidité a court terme (Li-
quidity coverage ratio), fondé sur
une logique de flux et qui inclut les
opérations hors bilan ;

4- un renforcement de la gouver-
nance des établissements de crédit,
par la publication en 2011, d’une
circulaire qui a consacré les meil-
leures pratiques en matiere de mode
de fonctionnement et de composi-
tion des conseils d’administration,
de mise en place d’'une politique de
communication adéquate sur les
aspects significatifs de 'activité de
ces établissements, et de pratiques
de gestion des risques inspirées des
standards internationaux.

De méme, la gestion des banques
publiques a été assouplie en les
dispensant de I'application de cer-
taines dispositions de la loi sur les
entreprises publiques, ce qui per-
mettrait, entre autres, d’intégrer
des compétences du secteur privé
au management de ces banques ;

5- un full audit des trois banques
publiques engagé par I'Etat, en sa
qualité d’actionnaire de référence;
et ce, afin d’identifier les besoins
en termes de capitalisation, de gou-
vernance et pour tracer les pistes
d’amélioration de leur gestion des
risques. Les trois banques publiques
représentent 1/3 des actifs du sec-
teur bancaire et assurent plus de
40% des crédits a 'économie. Dans
ce cadre, les lois de finance relatives
a 2014 et a 2015 ont prévu une
recapitalisation de ces banques a
hauteur de 1.300 MDT (1.000
MDT pour la STB et la BH et 300
MDT pour la BNA).

6- la mise en place par la BCT d’un

projet de renforcement de la super-

vision des établissements de crédit
visant a intensifier et 2 améliorer les
méthodes de contrdle sur place, et
a orienter le contréle vers une su-
pervision basée sur les risques, tout
en adoptant un nouveau systéme
de reporting en ligne avec les meil-
leures pratiques internationales, et
devant aboutir a la conception d’un
indicateur de positionnement des
établissements de crédit, et 4 la mise
en place d’une notation simplifiée
des banques.

7- le renforcement de la centrale
d’informations publique, adminis-
trée par la BCT, pour qu’elle puisse
jouer son role en tant quoutil per-
formant d’évaluation et de suivi des
risques sur les entreprises, les parti-
culiers, et les groupes d’affaires.

Les principales mesures adoptées
dans ce cadre sont :

- l'adoption d’un identifiant natio-
nal unique pour I'ensemble des cen-
trales (identifiant national géré par
I'Institut National des Statistiques),
- I'entrée en production imminente
de la centrale des créances éligibles
au refinancement de la BCT qui
permettra une analyse des flux et
de I'évolution des conditions des
banques ; et

- la création de la centrale des
microcrédits, dans le cadre d’un ac-
cord conclu entre la BCT et 'auto-
rité de contrdle de la micro-finance,
permettant un échange de données
entre la Centrale des crédits ban-
caires et celle des institutions de
micro-finance.

17



ITI. Mesures en faveur des
entreprises / Mesures rela-

tives au financement de
I’économie :

Plusieurs mesures ont été prises
pour faire face a la décélération
de lactivité des entreprises opé-
rant dans les secteurs affectés par la
conjoncture économique au cours
de la période post-révolution, et
plus récemment suite aux attentats
qui ont notamment touché le sec-
teur touristique, a savoir :

1- la publication de la circulaire
2011-04 prévoyant l'adoption de
mesures conjoncturelles pour le réé-
chelonnement des crédits bancaires
et loctroi de nouveaux crédits au
profit des entreprises affectées, la
mise en place d'un mécanisme de
garantie pour les crédits accordés
pour certains secteurs; et ce, outre
la mise en place d’autres mesures
d’incitation a I'investissement privé
(relévement de 5 MDT 4 10 MDT
du plafond des investissements
éligibles a I'intervention du fonds
budgétaire FOPRODI sous forme
de dotations ou de primes ...),

2- la publication de la circulaire
de la BCT n°2015-12 prévoyant
des mesures en faveur des unités
touristiques suite a l'attentat de
Sousse, (report des échéances de
crédits de 2015 et 2016, et octroi
de nouveaux crédits exceptionnels
sur 7 ans, une souplesse pruden-
tielle pour encourager les banques a
accompagner les unités touristiques
affectées...) ;

3- la mise en place d’une ligne bud-
gétaire de 200 MDT, destiné au
refinancement des banques au titre
des crédits de rééchelonnement et
de gestion, octroyés au cours de

la période juillet 2015-décembre
2016 aux entreprises classées
comme PME par linstitut natio-
nal des statistiques, qui ont connu
une décélération de leur chiffre d’af-
faires et ayant mis en place un plan
de restructuration.

4- Parallélement 3 ces mesures
conjoncturelles, les autorités conti-
nuent a ceuvrer pour développer les
sources de financement alternatives
au financement bancaire.

En effet, le cadre réglementaire a
été révisé pour promouvoir des
sources de financement autres que
bancaires (notamment le cadre ré-
gissant l'activité des SICAR) et une
stratégie de développement du sec-
teur de la microfinance a été mise
en place avec renforcement de son
cadre légal et de supervision.

Aussi, un cadre légal de la finance
participative a été enrichi par les
lois sur les «Sukuk», les fonds
participatifs et l'assurance «Taka-
ful», afin de diversifier 'offre de
financement et d’épargne par des
produits conformes aux principes
de la «Chariaa», et complémen-
taires aux services de la finance
conventionnelle.

Plusieurs autres réformes sont en
cours, ayant trait a 'amélioration
du climat des affaires; et ce, a travers
la refonte du cadre légal régissant
linvestissement (projet de refonte
du Code d’Incitations aux Inves-
tissements), et le traitement des dif-
ficultés des entreprises moyennant
la révision de la loi 95-34, relative
au redressement des entreprises en
difficultés économiques (loi sur les
procédures collectives).

La plateforme légale du sec-

teur financier est également
en cours de révision :

1) Un Projet de refonte des statuts
de la BCT a été présenté au parle-
ment :

Ce projet vise a converger vers les
meilleurs standards internationaux,
notamment en mati¢re de conduite
de la politique monétaire et de pré-
servation de la stabilité financiére,
tout en consacrant I'indépendance
de I'institut d’émission et sa reddi-
tion des comptes.

Le nouveau texte assigne a la BCT
deux objectifs, le premier étant
celui de veiller a la stabilité des prix,
et le deuxieme nouvel objectif est
celui de contribuer  la préservation
de la stabilité financiere. Ainsi le
projet de statuts confere a la BCT
un role de coordination en matiére
de conduite de la politique macro-
prudentielle, tout en consolidant
la base légale de son intervention
en qualité de préteur en dernier
ressort.

Ce projet de loi prévoit également
la création, au sein de la Banque
Centrale, d’'un Comité de surveil-
lance macroprudentielle et de ges-
tion des crises, appelé a identifier les
mesures que les autorités de régula-
tion du syst¢me financier devraient
adopter et mettre en ceuvre aux fins
de contribuer 2 la stabilité du sys-
teme financier dans son ensemble,
notamment en renforcant sa soli-
dité, en prévenant la survenance de
risques systémiques, et en limitant
les effets d’éventuelles perturba-
tions sur I'économie.

2) Projet de refonte de la loi
bancaire :

Par ailleurs, le projet de refonte de
la loi bancaire est en cours d’éla-
boration, pour mettre en place un
cadre solide de supervision et de
résolution bancaire en ligne avec les
meilleures pratiques.

Parallélement  ces réformes légales,
la BCT ceuvre a mettre en place un
cadre opérationnel de surveillance
macro prudentielle performant,
moyennant le  développement
de ses capacités analytiques pour
conduire des évaluations et prendre
des décisions.
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Pilar L"Hétellerie-Fallois,
Directrice générale adjointe des Affaires
internationales, Banco de Espana

Comme le gouverneur I'a men-
tionné dans son introduction, le
consensus que la politique moné-
taire dirigée vers la stabilité macro-
économique et la politique de
surveillance menant vers la solva-
bilité des banques privées, ont été
suffisantes pour assurer un systéme
financier solide et stable. Ce qui
représente un défi durant la crise,
aves les colits énormes en termes
d’emploi et de croissance que la
crise a entrainé.

Il était précisé clairement, qu’il y
avait un besoin d’avoir ou de don-
ner une dimension macro-systé-
mique a la politique prudentielle
aux questions abordées concernant
les risques systémiques, pour assu-
rer la stabilité financiére; et donc
la nécessité d’une politique macro-
prudentielle était clairement mise
en place apres la crise.

Donc, je vais formuler quelques
remarques sur 3 questions liées a la
politique macro-prudentielle. Cer-
taines remarques ont déja été trai-
tées avant moi par mes collegues.

La premicre est la relation entre
la politique macroprudentielle
(PMP) et la politique monétaire
(PM).

La deuxiéme concerne les défis qui
sont liés a la mise en ceuvre des
politiques macroprudentielles.

La troisieme est liée aux impli-
cations institutionnelles et orga-
nisationnelles de cette nouvelle
politique (PMP) qui apparait dans
notre panorama.

Concernant linteraction entre
la politique macro prudentielle
(PMP) et la politique monétaire
(PM), je pense qu’il y a 1a deux po-

sitions extrémes :

La premiere position qui indique
que la politique monétaire
devrait étre consacrée 2 la stabilité
macroéconomique et la stabilité
des prix; la politique macropru-
dentielle devrait étre consacrée a la
stabilité financiére, et que ces deux
politiques doivent agir de fagon
indépendante.

Il existe une deuxiéme position
extréme qui prétend que la poli-
tique macro prudentielle (PMP) et
la politique monétaire (PM) sont
lides entre elles; et elles doivent de
ce fait étre gérées d’'une maniere
coordonnée.

Entre ces 2 extrémes, en Europe
et plus concrétement au niveau de
I'Union monétaire européenne, un
consensus est atteint autour d’une
position que je pense est plus proche
de la premiere (cette position d’in-
dépendance, mais pas si extréme).
Cette position signifie que chaque
politique doit poursuivre prioritai-
rement son propre objectif.

Parfois, les objectifs des politiques
macroprudentielles et monétaires
sont alignés, et les deux politiques
peuvent se renforcer mutuellement.
Mais a plusieurs reprises, ce ne sera
certainement pas le cas, parce que
la politique monétaire vise le cycle
économique, et la politique macro-
prudentielle vise le cycle financier.
Et comme nous le savons, le cycle
financier est plus long en terme de
temps et plus large.

Par conséquent, le cycle financier
et le cycle économique ne vont
pas aller ensemble, et donc vous
aurez besoin de la politique macro-

prudentielle (PMP) et de la poli-
tique monétaire (PM) dans diffé-
rents domaines.

Par exemple, si nous voyons main-
tenant ce qui se passe dans 'union
monétaire européenne, nous savons
que durant une période tres longue,
nous avons eu un taux de crois-
sance tres faible, que l'inflation a
été en dessous de l'objectif de 2%
pour une période restrictive, que les
perspectives pour I'avenir sont plus
ou moins les mémes, et que I'infla-
tion va rester au dessous de la cible
pendant une longue période; ce qui
signifie que la politique monétaire
est trés accommodante et va étre
trés accommodante dans I'avenir.
Dans cette situation de politique
monétaire trés accommodante, on
a besoin d’une politique macropru-
dentielle tres vigilante, qui veille a
ce quil n'y ait pas de risques en sta-
bilité financiére apparaissant a cer-
tains endroits du systéme financier.
Donc on a besoin d’une politique
macro financiére pour maitriser
certaines exubérances. Par exemple,
dans certains pays européens, il y
a eu quelques mesures prises pour
maitriser le cycle d’activité. Donc,
les deux politiques ne sont pas sur
la méme longueur d’ondes.

Une autre raison pour laquelle en
Europe nous voyons tres claire-
ment cette différence entre la poli-
tique macro prudentielle (PMP)
et la politique monétaire (PM), et
comme déja mentionné par le gou-
verneur, ¢'est parce que nous avons
une politique monétaire globale et
générale pour tous les pays de
I'Union Monétaire.

Mais les situations nationales sont
différentes, d’ou I'importance de
la (PMP) au niveau national pour
adapter les conditions financieres,
conformément a la situation des
différents pays.

Comme je le disais avant, la poli-
tique monétaire et la politique
macroprudentielle sont interdépen-
dantes et liées entre elles, car elles
ont toutes les deux une influence
sur 'économie par les mémes voies.
Le systtme bancaire et le canal
du crédit sont communs pour la
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politique macroprudentielle (PMP)
et la politique monétaire (PM), et
aussi, parce que les instruments
de la politique monétaire affectent
la stabilité financiére et les instru-
ments de la politique macropru-
dentielle affectent les conditions
monétaires.

La deuxi¢me série de remarques
que je voulais faire sur la politique
macroprudentielle est liée aux
défis de la mise en ceuvre de cette
nouvelle politique.

La politique macroprudentielle
fonctionne dans les 2 sens:

D’un coté, elle tente d’accroitre la
résilience des institutions finan-
cieres, donnant aux institutions
financieres des fonds pour faire
face au cycle financier.

D’autre part, la politique macropru-
dentielle essaye de tenter d’adoucir
le cycle financier.

Je disais avant, que le cycle finan-
cier a tendance  étre tres large et la
politique macroprudentielle a I'in-
tention de réduire cette procyclicité
du cycle financier. Et pour accom-
plir ces deux taches, il y a plusieurs
instruments qui ont été affectés
a la politique macroprudentielle.
Certains d’entre eux agissent 2
travers les banques par les ratios de
capital des banques.

Un autre ensemble d’instruments
qui sont également attribués a la
politique macroprudentielle sont
des instruments qui sont directe-
ment liés aux emprunteurs. Ces
emprunteurs sont normalement
des clients de la banque, mais les
instruments proviennent du sec-
teur bancaire et sont orientés, non
pas vers les banques, mais vers les
emprunteurs.

En aucune facon, ce qui est vrai,
cest que nous en savons trés peu,
parce que l'expérience est courte,
nous avons peu de connaissance sur
la fagon dont ces différents instru-
ments fonctionnent.

Comment ils influencent les diffé-
rentes cibles ?

Quelle est leur efficacité ? et
Comment ils interagissent les uns
avec les autres ?

Dong, il y a toujours beaucoup
d’incertitude sur la fagon dont
fonctionne dans la pratique de la
politique macroprudentielle.

Il y a eu quelques expériences dans
e passé, mémes expériences spéci-
fiques avec les politiques macropru-
dentielle et monéraire.

Lune d’entre elles a eu lieu dans
la premicre décennie de ce siecle,
quand nous avions les provisionne-
ments dynamiques.

Les provisionnements dynamiques
sont une idée trés simple: ‘Dans la
phase ascendante du cycle de crédit,
lorsque les préts non performants
sont prétés, vous deviez augmenter
lapprovisionnement, afin d’avoir
plus de provisions et plus de réserve
de fonds lorsque la phase basse du
cycle de crédit arrive, et que vous
auriez besoin de ces provisions pour
les préts non performants.

Nous avons examiné dans plusieurs
études quel a été leffet de ces pro-
visionnements contracycliques et je
pense que les résultats sont un peu
mitigés. D’une part, nous avons vu
quiils étaient tres efficaces dans la
création de fonds pour les banques,
afin quelles aient des réserves de
fonds pour traiter la pénurie du
cycle de crédit. Mais, d’autre part,
ils ne semblent pas étre trés efficaces
pour modérer la croissance du cré-
dit au cours de la phase ascendante
du cycle.

Bien siir, nous ne connaissons pas
les obstacles, mais la croissance
des crédits était trés élevée, méme
sil y avait des provisionnements
dynamiques. Je pense que 'une des
raisons derriére tout cela, peut-étre

plus généralement, est le fait que les
instruments macroprudentiels sont
orientés vers des institutions spéci-
fiques aux banques.

Normalement, il y a des fagons pour
compenser ces instruments, il existe
des liens et a plusieurs reprises, le
financement des économies trouve
le moyen de remettre ces instru-
ments.

Donc, mon message important est
le suivant: Les instruments macro-
prudentiels devraient élargir le sec-
teur vers lequel ils sont dirigés, et
ne pas étre adressés uniquement au
secteur bancaire.

Je pense qu'une autre lecon que
nous tirons de notre expérience
concernant les provisionnements
dynamiques est que ces provisions
ont un certain degré d’automa-
tisme. Les provisions augmentent
au cours de la phase ascendante du
cycle et sont réduites dans la partie
basse du cycle, ce qui était automa-
tique.

Automatiquement, les provisionne-
ments sont libérés durant la phase
de resserrement du cycle de crédit.
Cet automatisme, qui ressemble un
peu aux impots, est important parce
que dans la partie arriére du cycle,
normalement les banques voient
leurs ratios de fonds se détériorer les
macro-superviseurs ne veulent pas
libérer ces provisions parce qulils
pensent que les banques ne sont pas
assez bien maintenant.

Mais cet automatisme est un moyen
de forcer la libération de ces fonds
et de faciliter la modération du
cycle par des politiques macropru-
dentielles.

La derni¢re chose en relation avec

20



cds

les défis de la mise en ceuvre des po-
litiques macro-prudentielles, et que
nous sommes aussi a la recherche
d’indicateurs qui nous aident a sur-
veiller le cycle financier, car cela est
aussi un nouveau théme que nous
devons contréler.

Par exemple, dans la banque
d’Espagne, nous développons un
ensemble de 100 indicateurs que
nous avons sélectionnés, des indi-
cateurs qui nous permettent d’étre
alertés précocement. Des indica-
teurs de prix, ou des indicateurs qui
montrent comment les conditions
économiques et financiéres sont
4 Pheure actuelle, et nous traitons
avec ces indicateurs afin de com-
prendre comment le cycle financier
fonctionne, et comment et quand
les instruments macroprudentiels
devraient étre activés et désactivés.

Mais tout cela se travaille progressi-
vement, car nous savons trés peu de
choses a ce sujet.

Et ma derniére série de commen-
taires est liée aux implications orga-
nisationnelles et institutionnelles
des politiques macroprudentielles
et monétaires, que le gouverneur
a déja évoquées dans son intro-
duction, et donc, je peux étre trés
bréve a ce sujet. Limportant est que
la banque centrale soit impliquée
dans les politiques macropruden-
tielles et monétaires.

Dans de nombreux cas, et je l'ai
vu que par exemple dans le cas du
Maroc et dans le cas de la Tunisie,
la Banque Centrale va étre respon-
sable des politiques macropruden-
tielles et monétaires.

Cela va étre interne, mais c’est une
trés bonne approche que les deux
politiques soient a l'intérieur de la
banque centrale, car il est plus facile
de partager des données, des infor-
mations et d’avoir cette transpa-
rence entre les deux politiques.

Bien stir tout cela vient aussi au
dépend du fait de donner trop de
pouvoirs aux banques centrales, sa-
chant qu’il y aura toujours un équi-
libre a faire et qui se doit d’étre fait.

Luis Maria Linde

Nous avons entendu quatre inter-
ventions tres intéressantes. Je n'ai
pas entendu de différences subs-
tantielles dans les approches. Nous
devons tous faire face & la nouvelle
situation en tant que responsables
de la politique monétaire et de la
politique de supervision.

Nous sommes tous confrontés avec
ces difficultés dans les différents
discours ou articles que nous lisons
et 'on pourrait penser que tout est
macro prudentiel. Il faut cependant
relativiser ce jugement.

De ces quatre interventions, je
pourrais tirer deux conclusions.

La premiere c’est que nous sommes
tous responsables, que nous sommes
préoccupés et que chaque Banque
Centrale a pris des mesures. La
politique macroprudentielle, cest
le train de mesures pour éviter une
excessive croissance du crédit, ou
une excessive restriction des insti-
tutions bancaires, quand les risques
ne sont pas évidents. La politique
macro-prudentielle, on le voit, ce
n'est pas évident.

Il y a aussi la gouvernance qui per-
met de faire face aux risques, et qui
est une préoccupation importante
de Bale, mais aussi de la politique
monétaire européenne. D’une ma-
ni¢re comme d’une autre, je pense
que l'on peut trouver différents ar-
rangements institutionnels.

Nous sommes tous d’accord pour
dire que les Banques Centrales
doivent jouer un réle important en
termes d’anticipation et de régula-
tion, qui sont de leurs compétences.
Je voudrais aussi évoquer un point,
celui des “shadows banking” qui
pose des risques et des problemes
qui ne sont pas trés connus, et qu'il
faut pouvoir maitriser.

Un participant

Apres les ravages constatés dans le
secteur immobilier, pourriez-vous
nous dire quelles sont les mesures
précises et spécifiques qui ont été
prises, et qui ont permis de réguler
et d’arréter les dégats ?

Débats

Luis Maria Linde

Clest une question pertinente et le
conseiller royal a rappelé les crises
systémiques que les banques ont
vécues en partie a cause de 'excessive
croissance des crédits. Mais, quand
on regarde les bilans des banques
espagnoles, on constate que la crise
n'a pas seulement touché le sec-
teur de 'immobilier, mais d’autres
secteurs.

Il y a eu une année 2007 ou 2008
en Espagne, ot 'on a construit plus
d’appartements que ceux construits
en Italie, en France et en Allemagne
réunies !

Cétait une croissance insoutenable
Des mesures ont été prises, précé-
dées par une réforme de fond du
systtme bancaire espagnol et de
I'épargne, mise en place avec le
soutien de la commission euro-
péenne, en vue de consolider le
systeme. Plusieurs caisses d’épargne
ont disparu, et certaines banques
ont été nationalisées. On a nettoyé
les bilans des banques privées avec
une gestion maitrisée des actifs
de ces banques, une gestion des
énormes stocks immobiliers, et une
augmentation des provisions.

Apres cette véritable révolution,
les banques sont aujourd’hui dans
une situation «normale», avec
tous les problémes communs que
connaissent les banques de la zone
euro. En Espagne, nous sommes
encore en zone négative avec les
taux interannuels de croissance de
crédit, mais nous pensons qu'en fin
2015 , les banques espagnoles vont
libérer les taux de crédit.

Lenseignement que l'on doit
tirer des crises de 2002 et 2007,
cest que l'on n'a pas appliqué les
mesures macro prudentielles que
lon aurait da appliquer, et nous
navons pas évalué, comme il le
fallait, le volume des crédits
octroyés qui étaient trop impor-
tants.
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Zouheir Chorfi,
Directeur général de 'Administration
des Douanes et Impots Indirects :

J’ai une question qui pourrait étre
pergue comme provocatrice, mais
je profite de la présence de hauts
responsables de Banques Centrales
pour la poser.

De Bile en Bile, et dans cette valse
a trois temps, la tendance est celle
d’un durcissement progressif des
conditions d’accés au financement.
Comme si le risque du secteur était
le risque PME, alors méme que
jamais les engagements en faveur
des PME n'ont été source de dés-
tabilisation du secteur financier,
et que ce sont les engagements pris
en faveur des grands acteurs écono-
miques qui ont provoqué ici et la
des fragilités du secteur bancaire !

Et si I'on revisitait la cartographie
des risques a la base d’une politique
de stabilité financiere ?

Et si 'on mettait en haut la grande
entreprise et en bas la PME?
Quelle marge de flexibilité est elle
possible et quel changement au
point de vue des instruments d’ap-
préciation du risque des grandes
entreprises ?

Sur quoi les banques centrales ont-
elles la main pour davantage de

flexibilité, et pour pousser davan-
tage sur la PME, sachant que fon-
damentalement que ce n'est pas le
secteur PME qui déstabilise le sec-
teur financier ?

Luis Maria Linde

On ne peut pas dire que la consé-
quence de la crise du secteur de
Iimmobilier que nous avons
connue en Espagne, ait été le dur-
cissement d’acces au financement
des PME, en comparaison avec les
grandes entreprises, qui selon vous
seraient privilégiées.

En Espagne, nous avons pris des
mesures pour faciliter 'acces au cré-
dit aux PME qui, ne I'oublions, pas
créent de I'emploi et de I'exporta-
tion. On a bien slr tenu compte
des risques et de la nécessaire régu-
lation, mais en tenant compte de
Iimportance du tissu des PME et
PML

Abdelatif Jouahri

La question de M. Chorfi est une
bonne introduction pour le second
panel.

Sur le plan de la réglementation
internationale, le comité de Bale
laisse une certaine souplesse d’adap-
tation et de pondération aux régu-
lateurs nationaux pour ce qui est de
la PME.

Pour nous, qu’il sagisse de grandes
entreprises, de PME ou PMI, le
probleme fondamental est celui de
la gouvernance et des risques, ce qui
est au centre des préoccupations du
régulateur de la banque centrale,
mais aussi de celles du gouverne-
ment.

Il n'y a pas de catégorisation vis-a-
vis de telle ou telle grande ou petite
entreprise, mais quand le risque est
maitrisé et qu’il y a une bonne gou-
vernance, il n’y a pas de probleme
d’acces au financement.

Noureddine Omary,
Chargé de mission aupres

du Cabinet Royal

Avec les crises financiéres succes-
sives, nous en sommes venus a
adopter, 4 coté des instruments
classiques de la politique monétaire
qui étaient plutdt généralistes, des
politiques macro-prudentielles et
leurs instruments.

Ces derniers varient d’un secteur a
lautre et sadaptent a la gestion de
risques potentiels. Ce glissement
vers ces instruments m'incite a po-
ser la question des limites des inter-
ventions des banques centrales.

Ces banques centrales ne devien-
draient-elles pas de véritables pla-
nificateurs du  développement
économique, et méme a étre contra-
dicteurs des politiques des gouver-
nements, en orientant la politique
économique ?

Méme chose pour les banques qui,
en respectant les ratios, pourraient
intervenir dans le choix de finan-
cement. Méme chose pour l'acte
d’investir.

Mais  comment les  petites,
moyennes, ou grandes entreprises,
pourraient elles se préparer a assu-
mer tous ces critéres et ces ratios
face aux banques, qui ont des sys-
témes d’information et des batteries
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d’indicateurs macro prudentiels ?

les banques centrales ne devraient
elles pas, directement ou indirecte-
ment, par le bais par exemple de la
CGEM, permettre aux entreprises
de se préparer ?

Abdelatif Jouahri

Je voudrais apporter quelques pré-
cisions. La crise a couté cher aux
budgets des Etats et aux contri-
buables, et Cest ce qui a amené la
mise en place des politiques macros
prudentielles. Leffet cumulé de ces
différentes réglementations va peser
sur le financement de I'’économie et
des entreprises.

Chaque banque avec ses instances
est responsable de sa politique de
financement, mais nous imposons
en tant que banque centrale une
bonne gouvernance et une véritable
maitrise des risques. Il faut que
les régulateurs soient fonctionnels
au moment qu’il faut, pour éviter
les dommages comme ceux que
IEspagne a vécu avec la crise de
I'immobilier.

Il y a des équilibres a trouver, et
lindépendance des banques cen-
trales ne les empéche pas d’apporter
un avis objectif et fondé sur ce que
fait le gouvernement.

Quand vous donnez des avantages
disproportionnés a un secteur, il est
du devoir de la banque centrale de
le faire savoir et de le dire.

Nous sommes en train de mettre en
place une véritable coordination,
avec mise en place d’'un observa-
toire, de politique de sensibilisa-
tion, avec la CGEM et le secteur
privé.

Nous organisons par exemple un
symposium avec la CGEM sur le
théme : Quelles centrales de garan-
tie ?

En 2007, 2011 et 2014, nous
sommes allés ensemble a la ren-
contre de quelques 2000 entre-

prises ! Nous voulons défendre les
entreprises, mais celles-ci doivent
étre transparentes, et en finir avec la
manipulation des bilans. Il ne doit
pas y avoir par exemple trois bilans,
mais un seul bilan certifié !

Nous sommes en train de travailler
sur un modele d’équilibre général,
comme certains pays européens
I'ont fait, et nous affinons nos ins-
truments. La crise nous a interpelé,
et nous sommes au fur et 3 mesure
en train d’anticiper, et de voir
quelles sont les solutions a apporter
au bon moment.

Chacun, doit faire son travail dans
ce sens. Le gouvernement fait son
programme, lequel doit étre réaliste
pour éviter les dérapages au niveau
macroéconomique, et maintenir
le niveau de la dette & un niveau
compatible, pour éviter 'augmen-
tation des taux. Pour réussir tout
cela, il faut beaucoup d’écoute, de
dialogue, d’affinement des instru-
ments d’analyse.

Turalay Keng,
Gouverneur Adjoint, Banque
Centrale de la Turquie

Merci pour cet échange oli la PME
qui constitue 90% du tissu écono-
mique est au cceur des débats. Le
probléeme qu'il faut souligner, Cest

la fragilité de I'entreprise au niveau
de la gouvernance dans son mode

bilan.

Il faut sensibiliser les entrepreneurs
a cet aspect primordial pour avoir
accés au crédit, et pour étre entendu.
Quand on est un pays émergent, et
que tout le monde veut gérer avec
zéro risque en mettant en place des
criteres draconiens, le temps de
réactivité doit étre pris en compte.

Il faudra, comme le disait Mr Joua-
hri, informer, sensibiliser, faire des
road shows dans toutes les régions.
Mais tout cela a un temps, et la
dette publique vient en forme
de pyramide inversée. Il faudra
tenir compte de I'ensemble de la
politique économique, maintenir
les équilibres et tenir compte de
linformel pour élargir la base et
faire vivre l'esprit entrepreneurial.
Régles prudentielles et transparence
certes, mais aussi prise en compte
de lensemble de la politique
économique.

Ce sont plusieurs composantes qui
doivent étre intégrées. Nous avons
commencé 'exercice il y a déja trois
ans dans mon pays. C’est complexe
et difficile, car chaque pays a un
modele, et les entreprises doivent
étre accompagnées par les poli-
tiques publiques et par les banques.
Il faut que les entreprises trouvent
leurs marques.

Les interactions entre les politiques
économiques et les réglementations
bancaires peuvent paraitre contra-
dictoires. Ce qui est important,
Cest le suivi. Les politiques fondées
sur différentes regles doivent étre
faciles & comprendre et & commu-
niquer.

Le secteur privé doit comprendre
limpact des politiques macro pru-
dentielles et Clest ainsi que nous
pourrions avancer.
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Panel 2 : Quelles mesures pour favoriser
le financement des PME ?

En tant que gouverneur de Banque
Centrale, j’ai souvent été irrité par
certaines conclusions des différents
rapports des organisations interna-
tionales, qui mentionnent les difh-
cultés d’acces au crédit de la PME.
Cela revient de maniére récurrente..

A Bank Al Maghrib, nous avons
pris «le taureau par les cornes» !
Nous nous sommes impliqués di-
q
rectement, en faisant d’abord un
travail d’écoute aupres de quelques
2000 entreprises, pour recueillir
les doléances relatives au manque
d’information et aux difficultés
d’accés au crédit, et les attentes des
entrepreneurs.

Ces derniers demandent le conseil,
la proximité, la réactivité et le déve-
loppement d’outils adaptés. Avec
la CGEM, et en coordination avec
les banques, nous avons mis au
point un dossier minimum, certifié
par des cabinets, qui permettraient
I'accés au financement.

En 2009, nous avons mis en place
un crédit bureau qui globalise
Pensemble des engagements du
demandeur. Nous avons récem-
ment accepté un deuxiéme crédit
bureau pour élargir loffre et la
palette des éléments d’information.

Avec la CGEM, nous avons mis en
place un observatoire de la TPE qui
va étre chargé de centraliser I'infor-
mation sur le tissu des entreprises.
Cela devrait faciliter I'accés au fi-
nancement. Nous avons également
demandé aux banques de «décen-
traliser» la décision au niveau de
loctroi des crédits.

Le réseau bancaire a été multiplié
par 3, en trois ans, ce qui permet
de faciliter cette décentralisation.
Nous avons demandé a la Caisse
Centrale de Garantie d’avoir égale-
ment des antennes régionales, pour
répondre aux demandes d’informa-
tion.

Pour ce qui est de la Banque Cen-
trale, nous avons mis en place a par-
tir de 2012 une politique favorable
aux PME. Au niveau du conseil,
nous avons privilégié deux secteurs:
le secteur industriel et le secteur du
tourisme. Nous avons d’autre part,
accepté de prendre comme collaté-

rale les effets représentatifs des cré-
dits donnés a la PME.

Sur le refinancement, nous don-
nons donc un bonus sur la produc-
tion. En d’autres termes, sur ce que
la banque accepte de donner, nous
acceptons et vérifions apres coup ce

qui a été fait dans entreprise. Mais

les PME qui n’ont fait aucun effort
q

seront pénalisées.

Autre mesure importante, ouverte
aux PME viables qui connaissent
cependant  quelques  difficultés
conjoncturelles, et qui sont sou-
vent dues aux délais de paiement
de IEtat ou interentreprises, nous
avons mis en place un fond de
soutien a la PME qui peut valoir
5 milliards de DH globalement, et
qui n'est pas alimenté par le fonds
budgétaire. Nous avons traité dans
ce sens quelques 300 dossiers.

En période de sous liquidité, la
Banque centrale mettra sur le mar-
ché interbancaire toutes les sommes
nécessaires au financement sain
de T'économie. Nous avons tous
les moyens de contrdle aupres des
préteurs, des emprunteurs, et tous
ceux qui interviennent aupres du
marché.

Nous avons cependant exclu le sec-
teur immobilier et le secteur porte-
feuille financier.

En 2014, nous avons baissé a deux
reprises le taux directeur de la
banque centrale, et veillé a la trans-
mission des décisions de la banque
centrale au niveau des banques.
Nous constatons avec satisfaction,
une baisse des taux débiteurs assez
sensible, qui a été faite par le sec-
teur bancaire.

D’autres facteurs ont pu jouer,
comme la baisse du rythme d’aug-
mentation des crédits et le désen-
dettement des grandes entreprises.

Mais nous avons suivi de pres cette
question de transmission des déci-
sions. En méme temps nous avons
pondéré les avances au niveau des
banques sur les marchés monétaires
en vérifiant s’il y a une bonne trans-
mission de la politique monétaire.
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Nous faisons une enquéte trimes-
trielle sur les taux d’intérét débi-
teur appliqués par le syst¢me ban-
caire. Nous jouons le jeu avec les
banques qui acceptent les regles,
et nous pondérons les liquidités
quelles donnent, mais nous sanc-
tionnons les autres.

Je voudrais conclure cette introduc-
tion au panel en rappelant qu’il y
a aussi tous les efforts faits par le
gouvernement, en terme d’incita-
tions et d’investissements , pour
accompagner les PME et TPE, et
leur modernisation , pour renforcer
le cadre juridique de la sureté mobi-
liere et pour améliorer le climat des
affaires .

Il y a plusieurs programmes pour les
TPE, «Moussanada», «Tahfiz» ... Il
y a la loi sur l'auto entrepreneur,
avec plusieurs incitations sociales et
fiscales, qui visent a amener I'infor-
mel vers le formel. Sur le plan fis-
cal en général, on a introduit un
IS progressif au niveau de la loi des
finances 2016, pour permettre une
fiscalisation plus légeres de la TPE

Toutes ces mesures, ces réformes
initiées par la Banque Centrale,
seule la banque centrale d’Angle-
terre ’a fait avec des résultats miti-
gés. Avec le benchmark que nous
avons fait, il y a un autre exemple,
celui du Japon.

Tout ceci pour dire que nous es-
sayons d’innover, d’imaginer des
solutions pour emprunter d’autres
voies que les classiques, mais en
méme temps, nous portons la
parole sur la gouvernance et sur les
risques.

Les résultats sont 13, comme en té-
moignent la Banque mondiale qui
rappelle que nous sommes a 36"%
des crédits octroyés a la TPE a fin
2014. En comparaison, le pourcen-
tage de la région MENA est de 8%,
et qu’il avoisine 13% si on exclut les
pays du Golf.

Tout ceci requiert un temps long,

et surtout un climat de confiance
que nous devons instaurer entre les
banques et les TPE.

C’érait l'objet de la convention
mise en place. Mais la probléma-
tique est toujours 14 car nous avons
un taux de rejet de la demande au
niveau de la TPE de prés de 18% !
il nous faut donc continuer a réflé-
chir comment apporter une contri-
bution utile pour favoriser I'acces
au financement des TPE.

Sandro Demarco

Tout d’abord, je voudrais remercier
Bank El Maghrib pour son accueil
extrémement chaleureux. Le sujet
que nous traitons relatif aux me-
sures quil faudrait prendre pour
favoriser le financement des PME
est un sujet important, car les PME
qui représentent une partie struc-
turante de notre économie : 67%
des employés de 'UE sont dans les
PME, et 45% de la valeur ajoutée
provient des PME.

A Malte par exemple, 78% de
Pemploi est fourni par les PME qui
représentent 37% du PIB .On peut
comprendre dés lors, que chaque
crise qui touche les PME peut avoir
un fort impact sur notre économie.
Lexclusion des PME des circuits
de financement est du a I'échec des
banques qui ont souvent des vues
de court terme. Il faut savoir que
nous avons 93% des crédits qui
sont accordés pour une période de
moins de 5 ans, et tres peu de préts
sur du long terme. D’autre part, la
crise financiére a eu un impact sur
les financements entre banques,
d’ou sans doute, les articles qui
reviennent sur le sujet pour attirer
I'attention des gouvernements.

Un autre facteur de 'exclusion fi-
nanciére ou de la difficulté d’accés,
Cest la concentration du marché,
souvent dominé par les grands
groupes, ce qui limite la compétiti-
vité et Poffre de crédit.

Il faut aussi savoir que les PME
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nont pas de possibilité d’accéder a
des financements extérieurs, méme
au niveau de I'UE, et qu’elles se re-
trouvent donc prisonnieres de leurs
banques qui exigent des garanties
solides, et qui souvent pratiquent
des taux d’intérét élevés . Nombre
de PME ont des projets viables
mais ne possédent pas toujours des
garanties.

Autre facteur qui ne joue pas en
faveur des PME, nous avons sou-
vent un manque d’efficience au
niveau du systéme judiciaire, une
sévérité dans la régulation qui exige
des augmentations du capital. Il est
vrai aujourd’hui que les banques
sont obligées d’avoir des provisions
plus élevées a cause des nombreuses
créances.

Ala Banque centrale de Malte, nous
avons mis en place une nouvelle
régulation qui oblige les banques a
augmenter leurs réserves, afin de les
encourager a tenir compte des éva-
luations de risque plus rigoureuses.

Quelles sont les mesures adoptées
dés lors pour favoriser le finance-

ment des PME ?

Il y a des mesures politiques intro-
duites par le gouvernement, et
d’autres mesures générales et ciblées
de la banque centrale. A I'instar de
ce qui a été fait dans d’autres pays
européens, nous voulons lancer en
2016 une banque de développe-
ment qui sera chargée de linter-
médiation financiere avec les PME.
Cette banque de développement
devrait jouer un réle complémen-
taire aux banques commerciales.

Le Fond monétaire international
est en faveur de ce projet, et nous
plaidons aupres de notre gouver-
nement pour que ce projet prenne
forme, en paralléle avec I'inclusion
financi¢re des PME qui doivent
faire face a la concurrence.

Il y a d’autres instruments dispo-
nibles comme la fiscalité, le finance-

ment des exportations, I'assurance
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sur les exportations, ou les encou-
ragements qui peuvent étre appor-
tés aux entreprises qui inteégrent
le développement durable. Il y a
également des mesures ciblées qui
demandent un pole dactifs éli-
gible au collatéral et permettent au
secteur privé de vendre des obliga-
tions. Il y a aussi des financements
apportés pour une période de 3 ans
pour les PME qui emploient moins
de 250 personnes, ou pour les
entreprises qui exportent plus de
30% de leur production.

Nous avons une base de données
des historiques de paiements des
créances et autres informations des
PME, ce qui nous permet d’avoir
une visibilit¢ et de répondre aux
demandes de crédit justifié. Et peut
étre demain, aux demandes de cré-
dit en temps de crise. Il y a aussi des
alternatives de financements qui
permettraient de lever des fonds a
travers des plateformes d’investis-
seurs.

Reste, bien sir, comme vous 'avez
souligné Mr le Wali, & améliorer la
transparence tout en veillant a pro-
téger l'information, et a éviter le
blanchiment d’argent.

La premicre plateforme de crown-
funding a été mise en place et peut
étre utilisée par les PME. La Banque
Européenne d’Investissement cible,
quant a elle, certaines PME pour
des préts garantis.

AL
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1. Financial Exclusion of SMEs
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=
(. 2.1. Maturity mismatch

* Maturity mismatch is a natural market failure arising from the
intrinsic characteristic of commercial banks which use short-term
liabilities (e.g. deposits) to fund longer-term assets (e.g. loans).

+ According to Emmanuel Farhi and Jean Tirole (2009) this
characteristic is so wide-spread that it requires a state intervention in
some cases. They justify bail-outs on this premise.

* The financial crisis highlighted the risks of unstable funding mixes
and maturity mismatches on banks’ balance sheets (ECB, Financial
Stability Review, November 2014).

3. Supporting measures
by Government

5 =

Policy to stimulate credit flows

3. Government SME Credit Policies

Policy to provide non-bank alternatives

Government Loan Guarantees * Direct Government lending
Credit Mediation

Peer-to-peer lending

Lending Targets Retail bond markets
Export Finance Guarantees

Credit Registers

Direct Export Financing

Policies should ensure that, except where projects are not viable,
the impact would be one where lending would not have
occurred without the policy

3.1. Loan Guarantees

Prevalent instrument even in the absence of crisis.

L
)

& | 2.2. Market

ation — loans & dep

Loans to resident NFC's in Malta
Market shares, 2013

Deposit from resident NFC's in Malta
Market shares, 2013

10.84%

19.77%

89.16%

B2 largest banks 9 remaining bu.ns

2 argest barks 17 emaining banks

Souree: enta Bankof olta

oy,
j 2.3. Information monopoly

« Dominant banks gather private information that is not available to
other potential lenders. Hence, they acquire some degree of
informational monopoly about their customers and thus market
power.

* Unable to signal their quality to competing banks, creditworthy
borrowers are captive of their current bank and may be forced to pay
interest rates above the competitive level.

* The lack of credit registry increases the degree of information
monopoly.

-;ﬁ 2.4. Lack of collateral, equity and
credit history and rapid insolvency of SMEs

The lack of collateral limits possibilities of bank lending

Lack of credit history of applicants further strengthens the impact of
information monopoly. There is a strong asymmetry of information
between lenders and borrowers and few possibilities to deal with
adverse selection and moral hazard.

Small equity contribution by SMEs poses higher run-off risks, leading
to higher interest rates. Corporate leverage of NFCs is much higher in
Malta than the EU average.

Absence of quick resolution of firms inhibits lending. Poor efficiency of
the judicial system further amplifies the potential cost of information
asymmetries and tends to keep the level of non-performing loans high.

2.5. Credit impacted by changes
in banking regulation: Basel lll rules (CRDIV/CRR)

The new capital and liquidity rules may have an adverse impact on lending.

~ Increased quality of capital: Eligible common equity tier 1 (CET1) largely limited to
paid-in share capital and retained earnings

~ Increased quantity of capital: Minimum CET1 of 4.5% supplemented by additional
capital buffers...minimum is effectively 8% CET1 and even higher starting at 9%
with a SREP score of 2

Liquidity Coverage Ratio (LCR): A safeguard for short-term liquidity

— Nt Stable Funding Ratio (NSFR): A safeguard for long-term liquidity (i.e. limiting
structural maturity mismatch)

Given that funds are channeled through banks, appropriate credit quality
assessments are more likely

Lower misallocation of credit, by avoiding bias towards collateralised
lending, and channel credit to intangible-intensive sectors

Risks

+ One cannot be sure whether such loans would not have occurred without
the policy

* Contingent liability on government balance sheet

Risk coverage by government must be sufficiently low to avoid moral hazard
from banks to assess credit risk appropriately

3.1 Loan Guarantees:
Malta Enterprise schemes

Government agency Malta Enterprise provides loan guarantee schemes

Loan guarantees to support new investment projects to firms engaged in
manufacturing activity

Micro guarantee scheme offers a guarantee of up to 80% of a loan of up to
Eur100,000, with a cap of 27% of the guaranteed amount, aimed for business
enhancement, growth and development of firms with less than 50 employees and
turnover less than Eur10 million.

« Softloans to manufacturing firms usually covering 33% of the approved project
and no more than 75% of the cost of plant, machinery and equipment

Interest rate subsidies in the acquisition of capital assets that lead to more
efficiency in production processes, targeted for manufacturing firms

';ﬁ 3.2. Direct Government Lending

Direct lending can be provided through a state-owned bank or through
provision of funds leveraged by private investors

Advantages

* A counter-cyclical tool useful in times of financial distress
* Can target specific sectors or infrastructure purposes

* Can target specifically life-cycle of firms, such as start-ups

Risks
* Political interference that could lead to misallocation of credit

Lack of profit motive for those making decisions

Could lead to weaker private financial development and higher default
rates

3.2.1 Direct Government Lending:
Development Banks

Development banks are public entities mandated to provide additional financial
instruments to viable projects that cannot get funding from the private sector (EC,
2015).

DB pursue a double bottom line strategy and be judged on its financial performance
(e.g. self-sustainability objective) but also on its performance in terms of positive social
impact.

Public ownership and government guarantee allow DBs to borrow at a relatively lower
cost and eventually transfer that advantage to final borrowers.

The Central Bank of Malta's recommended to set up a Development Bank to improve
SME financing.

The Government of Malta is committed to establish the Malta Development Bank
(MDB) in 2016. A dedicated WG prepared the relevant groundwork of the legislation
and recommendations for MDB's structures, modus operandi and supervision. In the
coming weeks the WG will be submitting its proposals to be discussed and endorsed by
Parliament.
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* It will focus on two areas:
— financial intermediation for SMEs
— direct financing of large Infrastructure projects

+ It will complement commercial banks and finance economically feasible
projects that would never materialize without MDB support.

*  The IMF stated that a development bank could in principle help stimulate
markets for long-term financing of risky projects and stimulates nascent
markets.

Strong governance and effective and intrusive supervision are key

The Central Bank of Malta has been entrusted to establish a CCR...aiming to be
operational in early 2016.

The CBM’s CCR will contain information on exposures above €5,000. It will keep
records exposures classified as non-performing for a period of 5 years. The CCR will
be populated on a monthly basis.

“Implementation of the planned credit registry should help reduce financing costs
and, in the medium-term, help facilitate other forms of market financing, such as
securitization. This would complement the initiatives to jump start markets for risk
capital” (Concluding Statement of the 2014 Article IV Mission - Malta, IMF)

CCRs are also given importance in the Doing Business Index of the World
Bank..research shows that CCRs are an important determinant of financial

The MDB will be 100% government owned and will focus on two areas:

1. SMEs: Lending and loan guarantees through intermediation:
~ SMEs must apply at commercial banks, which can contact MDB only if they can prove that
loan cannot be provided at market terms because of lack of collateral or higher risk
involved.
~ Then MDB will look at the merit of the application (e.g. non-viable projects are excluded)
and decide whether and at which conditions to grant subsidised loan and credit or
guarantee.

~ The collaboration with private banks should help to first filter the applications and to
reduce MDB's administrative burden.

~ This process might, however, create a “moral hazard” incentive (e.g. commercial banks
would refuse loans mainly to get MDB support) or “adverse selection” effect (commercial
banks only present the worst applications to MDB).
2. Large projects: lending and loan guarantees through direct financing:
- Largei projects enhancing Malta's it can apply directly to MDB
~ The financing provided under this cannot exceed 25% of the total lending.

especially in less developed countries

Credit Mediation...independent review of rejected credit
applications...could be useful to correct for excessive risk aversion in times
of crisis, but i of the credit iation body from political
interference is crucial.

Lending Targets...Governments could set lending to SME targets for
banks...experience however has shown that such measures are difficult to
implement and monitor...and are usually unsuccessful ...as in the case of
the UK, where Project Merlin was launched in 2011 and such targets were
removed by 2013.

Peer-to-Peer Lending
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The EIB provides finance and expertise to promote investment, mainly
targeted to SMEs
The European Investment Fund (EIF) provided by the EIB is dedicated to
venture capital, guarantees and microfinance
The EIB supports SME financing through its “Joint European Resources for
Micro to Medium Enterprises”(JEREMIE) initiative, consisting of guaranteed
loans extended by the EIF, in collaboration with a local bank aimed at micro-
enterprises
The loans intended for investments and capital expenditure, with
maturity up to 10 years, maximum amount of €500,000, security up to
33% of the loan and interest rate around 1% lower than market rate.

The success of JEREMIE mainly down to reduced collateral obligations

EIF pilot tested the JEREMIE instrument in Malta in preparation of the
implementation a wider guarantee instrument across Europe in the 2014—
2020 programming period

Interest rate policy - easing of monetary policy conditions lowers cost of
borrowing...provided that the transmission channel is not impaired.

Although exports are usually dominated by multinationals, in times of
financial crisis, usually accompanied by collapsing exports, exports by SMEs
become more important to alleviate Balance of Payments problems

Crowdfunding are open calls to the wider public to raise funds for a specific project.
Investors and borrowers are matched through calls published and promoted on
internet-based platforms. The funds are typically raised from a larger number of
contributors in the form of relatively small contributions, but exceptions exist.

At the zero lower bound, monetary policy takes the form of non-standard
measures...

Untargeted Measures to ease the overall monetary stance and alleviate bank
funding problems to maintain credit supply by:

Advantages
I times of crisis exporters typically require: Reduces sii costs and times for both investors and  Changes in the tendering process from variable rate tenders to fixed rate and
« financial instruments targeted for working capital needs due to payment borrowers full aliotment
delays from customers
+  Information to verify customer creditworthiness which is more difficult as Risks *  Extending the maturity of monetary policy instruments....LTROs for 3 years
they are located in other jurisdictions +  still highly unregulated and needs improved transparency and consumer

protection, particularly against money laundering and fraud Lowering the minimum rating requirement for collateral eligibility in monetary

3 e o ° ) policy operations.
Small open economies also need to focus more on export activity to achieve * Disclosure of rigorous credit rating of borrowers is crucial
* Risk transfer from banks onto household balance sheet

sustainable growth even in good times 25

Purchase programmes of government bonds

Retail Bond Issuance

Typical by export credit 3

Targeted Measures
Issuance of corporate bonds is under exploited by SMEs:

Export Credit Insurance — covers risk of non-payment by importer

TLTROs...based on extent of lending to non-financial corporates,
excluding mortgages, thus providing incentives to boost lending to
secure ECB funding

*  SMEs are not familiar with such issuance

Financial intermediation — the agency lends funds to a financial
intermediary that in turn lends funds to the importing entity * Lack of a suitable platform to facilitate bond issuance by SMEs

Possible measures to promote bond issuance: Widening the pool of assets eligible for collateral

Direct lending — to the exporting or importing entity

+ Minimum investment size by investors needs to be lowered to allow Asset Backed Securities purchase programme

participation of small retail investors and reduce concentration/liquidity risks

Performance bonds - the agency could provide performance bonds to
prospective exporters that are unable to raise bonds at financial
institutions

Malta Enterprise provides finance through local banks to exporters:

Targeted funding programmes - Funding for Lending Scheme in the UK
+ Taxincentives, such as tax deductible status for those investing in SME bonds

Equity Financing

Tax it ives can promotes i and of capital assets.
Corporate tax system distorts investment decisions as it favors debt finance
against equity finance. A more balance approached is required.

Targeted for new exporters or those wishing to expand export activity

Co-financing of export market research for firms in targeted sectors
employing less than 250 persons with exports accounting for less than 20%
of their output

An allowance for corporate equity (i.e. a notional return on equity to be
deductible against corporate profits) could be introduced alongside the current
deductibility of actual interest payments.

Co-financing (50% with caps) of the implementation of export market
development plans over a 3-year period for SMEs with exports accounting
for more than 10% of output

CCRs collect a wide range of data which can include borrower’s total
number of current loans, repayment history and previous bankruptcies.

This would encourage SMEs to use internal financing for their investment.

Some specific Investment Aid Tax Credits are already taking place in Malta.

Capital Markets Union is a medium-term project to break down barriers that are

blocking cross-border investments in the EU to improve access to finance.

Public sector intervention is justified to address market failures in access to
finance by SMEs and to play a countercyclical role in times of crisis.

Public sector intervention is fruitful only for financing viable and profitable
activities and should only complement and not compete with the private
financial sector.

The establishment of a Central Credit Register (CCR) contributes to improve
access to finance primarily by reducing information asymmetries in the credit
market.

There are various policy options that Governments and Central Banks could
choose to improve access to finance for SMEs....

* Empowers lenders access to relevant information about the borrower

* CCRs are a typical response to information monopoly issues. Without a
transparent credit history, borrowers are unable to demonstrate their
creditworthiness. CCRs facilitates the possibilities of borrowers to seek a
loan from alternative lenders at better rates.

....but the choice will be very much conditioned by the country’s
characteristics of its financing environment, and its economic and
institutional structures.
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B Gi 6. Concluding Remarks

However, whatever the policy choices, public sector intervention should
be firmly based on achieving the following policy objectives:

* Increase in employment and economic growth by providing affordable
credit to viable firms whose financial needs are not sufficiently served by
private commercial banks

* Development of strategic sectors and nascent markets that have a positive
spill over effect over the entire economy

= Propagation of financial innovation and introduction of new lending
practices that could indirectly strengthen the efficiency of the private
financial sector

* Enhancing competitiveness of the private sector by reducing the cost of
capital

6. Concluding Remarks

gﬂ‘i

The success of Government or Central Bank policies to promote access to
finance by SMEs does not only hinge on the appropriateness of their
design, which is of course crucial....

....but also fundamentally need to be complemented by sustainable fiscal
policies and appropriate structural reform policies aimed at reducing
rigidities , especially in product and labour markets, for the achievement of
sustainable economic development.

Pour conclure, je dirai que la non
inclusion des PME a un impact
négatif sur 'économie, et qu’il nous
faut donc étre complémentaire avec
le secteur privé, en améliorant le
financement selon, bien sur, I'envi-
ronnement et les structures du pays
et en innovant constamment.

Rym Ayadi,
Président, Euro-Mediterranean
Economists Association (EMEA)

Il existe une liste trés détaillée des
différentes mesures que les gouver-
nements et les Banques centrales
peuvent prendre.

Le marché aussi peut constituer
un facteur décisif sur les voies et
moyens des PME pour avoir acces

aux crédits et obligations.

Sur la base des recherches menées
en Europe, on remarque que les
secteurs les plus diversifiés au point
de vue institutionnel, ol il existe
une coexistence entre les valeurs des
actionnaires, comme les banques
commerciales, ou les institution-
nels orientés en valeur de parties
prenantes, les banques publiques
ou banques d’épargne.

On remarque donc que le niveau
de détérioration de l'octroi du cré-
dit est plus bas que dans d’autres
pays moins diversifiés. Ceci a crée
une sorte de tampon qui a réduit
les effets de la crise comme cela s'est
passé en Allemagne. La structure
du marché reste bien sur essentielle
en ce qui concerne la provision des
crédits destinés aux PME.

Quand il y a des conditions excep-
tionnelles avec des difficultés pour
remonter la pente , il est important
d’avoir des dispositions spécifiques
pour revenir a une situation nor-
male, en octroyant des garanties
de crédit bien congues en matiere
de partage de risques aux PME
qui sont en haut de Iéchelle, mais
aussi et surtout au milieu et en bas

d’échelle.

Il faut avoir une véritable straté-
gie pour développer le secteur des
PME, car cest ce secteur qui crée
de lemploi, qui est souvent un
moteur d’innovation. Dans ce sens,
les banques centrales ont un réle a
jouer comme 'a souligné M. Jouahri.

J étais avec 'autorité bancaire euro-
péenne la semaine derniére, dont les
membres sont en plein débat pour
examiner les facteurs de discount
en matiere de préts aux PME. Il est
important de sassurer que les res-
sources sont bien allouées, caril y a
une différence entre le capital régle-
mentaire et le capital économique.

Mon propos aujourd’hui avait pour
objet de présenter les initiatives de
la Banque d’Investissement Euro-
péenne en faveur des PME de la
région méditerranéenne, et en par-

ticulier des PME des pays qui né-
gocient le statut avancé, comme le
Maroc et la Tunisie, qui pourraient
avoir accés aux fonds structurels.

La BEI est déja active dans cette
région, et I'idée est d’avoir un sys-
teme de garanties Europe-Médi-
terranée, sous lappellation « Ini-
tiatives PME », qui développerait
linclusion financiere, et un sys-
teme de garantie euro —méditerra-
née qui permettrait dés 2016 aux
PME d’avoir des facilités d’acces au
financement. Les différents risques
seraient couverts par les fonds
structurels européens.

A coté de la question de l'inclu-
sion financi¢re, il faut également
penser a l'innovation et a la re-
cherche. Larticle 185 du traité euro-
péen indique que des programmes
de recherche et de développement
peuvent étre effectués avec certains
pays du sud de la méditerranée.

At ™ ha
W1 R e

Emmanuel Diarra,
Economiste financier en chef, Banque
Africaine de Développement, Maroc

Au nom de Mme Yacine Fall, la
représentante de la BAD a Rabat, et
en mon nom, je voudrais remercier
les organisateurs de cette rencontre.
Mon intervention intéressera essen-
tiellement I'aspect financement des

PME.
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Je voudrais tout d’abord fixer le
cadre, afin d’avoir un éclairage
précis :

En parlant de PME, on a 'impres-
sion d’étre en face de populations
disparates, tant en termes de capa-
cités, que de performances. Les dé-
finitions des PME du point de vue
des ministeéres différent souvent de
celles des banques.

La frontiére entre PME, TPE, Au-
to-entrepreneurs et autres, n'est pas
toujours claire, alors méme qu’il
faut savoir ol mettre le curseur.

En tenant compte des différences
sectorielles, nous avons en fait des
réponses spécifiques. Les PME dans
le secteur de I'agriculture n’ont pas
les mémes risques que dans le sec-
teur du textile par exemple.

Il serait aussi intéressant d’identi-
fier ceux qui sont dans les secteurs
en fort potentiel de croissance, de
ceux qui sont dans les secteurs tra-
ditionnels. En fonction de 'un ou
de lautre, les problématiques de
financement sont complétement
différentes.

Méme si cela a été évoqué dans les
précédentes interventions, il serait
intéressant de souligner quelques
contraintes majeures dans acces
au financement. Il faut considérer
le coté de la demande et le coté de

loffre.

* Dans le premier point, celui de la
demande, deux aspects sont impor-
tants : l'aspect gouvernance de la
PME, qui intéresse la fiabilité des
systemes comptables, la gestion, et
les capacités techniques d’analyser
les projets. Dans I'aspect environne-
ment de la PME, C’est 'interaction
avec le marché, les normes de quali-
té, la tragabilité .. .et la concurrence
du secteur informel.

* Du coté de l'offre, les questions
qui peuvent se poser sont rela-
tives au cout des transactions : les
banques n'ont-elles pas un faible
appétit vis-a-vis des PME 2 cause
du cout des transactions élevées ?
Ceci explique peut étre cela ?

Il y a tous les risques que nous
avons évoqués, la question du re-
couvrement des créances, I’acces au
systéme de garanties.

Un autre point me semble impor-
tant, C’est la question de l'efficience
des institutions publiques d’accom-
pagnement des PME. On le voit, il
y a beaucoup de contraintes, mais
pour favoriser I'acces au crédit, il
faut minimiser les risques.

Les mesures qu’il faudrait envisa-
ger sont fondées sur ce principe de
base, 4 savoir minimiser les risques,
agir davantage en amont, renfor-
cer leflicience et les capacités des
PME, sensibiliser et informer les
PME, mieux cibler les actions et
harmoniser les initiatives entre le
public et le privé.

Les PME doivent sapproprier
toutes les mesures, travaillées en
réseautage au niveau sectoriel, local
et régional. Clest ce qui permet de
mettre en place des mécanismes
communs de renforcement de ca-
pacités et de facilitation d’acces au
crédit, et de faire des économies
d’échelle dans les gestions cou-
rantes.

Il y a ensuite tout le volet de 'inté-
gration des activités informelles, et
intégration des PME dans le sys-
téme de la sous-traitance, notam-
ment dans les nouveaux métiers
ou interviennent les grandes entre-
prises. Il y a aussi 'acces des PME
a la commande publique, ce qui
demande une structuration du dia-
logue avec I'Etat.

Le dernier point que j’évoquerais,
mais il y en a d’autres, c’est un meil-
leur ciblage de la promotion de la
culture financiere de la population,
notamment celle des jeunes, pour
favoriser I'émergence des pépinieres
d’entreprises. Du coté de l'offre, il
faudrait mettre en place des méca-
nismes efficients pour le recouvre-
ment des créances, ce qui pourrait
rassurer les banquiers, et doter
d’outils adéquats les structures in-
ternes des PME.

Autre point important, C’est le ren-
forcement de lactivité conseil a la
clientele des banques. Ces dernicres
devraient avoir une vision mieux
partagée avec les institutions de
garanties. Je voudrais aussi suggé-

rer la mise en place de mécanismes
de refinancement spécifiques pour
encourager les PME.

Il y a aussi I'aspect mécanisme
public pour le financement des
PME. C’est un aspect impor-
tant, abordé au Maroc par le code
marocain de bonnes pratiques de
gouvernance, adapté aux PME, et
par les conventions de partenariat
signées avec le GPBM. Mais il fau-
drait réfléchir a comment rendre ce
mécanisme public plus efficient.

Toujours au Maroc, il y a le pacte
national pour I'émergence indus-
trielle qui préconise I'amélioration
de la compétitivité des PME.

En mati¢re de garantie, il y a tout
ce volet de refonte du systeme
national de garantie avec la CCG,
et loptimisation de loffre de
garanties a travers des produits dé-
diés aux PME.

Mon institution, la BAD, inter-
vient également en appui a l'acces
au financement des PME. On in-
tervient par les projets d’assistance
technique, soit en amont pour
renforcer les capacités des PME,
soit directement en appuyant les
actions publiques dédiées. Il existe
aussi les projets d’assistance finan-
ciere. La BAD intervient égale-
ment en appuyant les réformes qui
facilitent I'acces aux crédits, ou qui
améliore le climat des affaires, ou
qui promeuvent l'innovation et la
recherche.

Nous avons aussi des fonds a couts
et risques partagés dédiés au finan-
cement des PME qui sont situées
dans I’échelle de valeur.

Il convient aussi de noter Iexistence
depuis 2012 du «Fond Africain de
Garantie» créé a linitiative de la
BAD, en partenariat avec DANI-
DA du Danemark, et avec '’Agence
Espagnole de Coopération pour le
Développement International. Ce
fond, qui vise a garantir des por-
tefeuilles de préc au bénéfice des
PME, fournit I'assistance technique
dédiée aux institutions financiéres
pour renforcer leur capacité.
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Isaac Martin-Barbero,
Directeur Général, ICEX Espagne
Commerce et Investissement

Dans le redressement de notre
économie, comme l'a souligné le
Conseiller de Sa Majesté André
Azoulay, la finance n’a pas constitué
un probleme.

Nous avons 2,3 millions d’entre-
prises, parmi lesquelles 150.000
entreprises ont plus de 9 employés.

Quand nous parlons de commerce
international, il faut savoir que
nous sommes passés de 100.000
exportateurs il y a 4 ans, 2 150.000
exportateurs au cours de la derniére
année, ce qui explique en partie
notre redressement.

Cela donne une idée claire sur
les voies et moyens choisis pour
sortir de la crise, dans une dyna-
mique d’ouverture vers le monde.
Parmi ces 150.000 entreprises qui
commercialisent les produits en
dehors de I'Espagne, il y a 43.000
entreprises qui se sont lancées dans
Pexportation, il y a & peine 4 ans.
Parmi ces derniéres, les exporta-
tions de 23.000 entreprises nont
pas dépassé 150.000 euros, ce qui
reste extrémement modeste, et
1.500 entreprises ont exporté 144
milliards d’euros autour de 2008 et
2009.

Nous avons atteint ce chiffre en
2013, ce qui témoigne du dyna-
misme tres fort de certaines entre-

prises, 2 un moment ot I'acces au
financement était, reconnaissons le,
difficile pour les entreprises expor-
tatrices comme pour les entreprises
qui operent sur le marché interne.
Ces difficultés sont dues a 'infor-
mel, le manque de spécialisation,
les capacités limitées a mobiliser des
ressources, les relations indirectes
avec les clients.. . Il y a d’autres rai-
sons qui expliquent cette situation,
comme les difficultés & présenter
les garanties pour avoir accés aux
financements dont ils ont besoin.
J’ai demandé récemment a un ami,
quels étaient les trois points que
les entrepreneurs devraient avoir
en téte pour obtenir des crédits.
Il faudrait, m'a t il répondu, qu’ils
puissent prouver qu’ils sont sol-
vables, qu’ils ont des projets viables,
et quil existe bien une clientele
potentielle.

En fait, et pour nous résumer,
nous devrions aider les entreprises
a mieux gérer leurs risques, et a
travailler sur le plan des garanties.
Nous avons treés souvent remarqué
que le financement le plus fréquent
effectué en faveur des petites et
moyennes entreprises, n'était pas lié
au fait de pouvoir ou ne pas pou-
voir payer le cott du , mais il sagit
fondamentalement d’une situation
binaire: Soit ils l'obtiennent ou
non.

J’ai aussi discuté avec une autre per-
sonne qui travaille sur les garanties.
Celle-ci m’a dit: « Quelle est la prin-
cipale différence entre un accord
de garantie que vous obtenez avec
une PME et celui avec quelqu'un
d’autre ?

Fondamentalement, quand il s’agit
de PME , et qu'elles demandent
une garantie, car elles vont essayer
de prendre part a un appel d’offre
international, et qu’elles ont besoin
d’un million d’euros en guise de
cautionnement de soumission, et
que leurs institutions financieres
demanderont 1 million d’euros
en tant que caution a la banque,
avant de pouvoir émettre la garan-
tie; ce qui arrive aux entreprises
qui disposent de petites ressources,
est quelles se sentent plus limi-

tées, parce que les ratios de capi-
taux qu’ils ont besoin de geler afin
d’étre en mesure de fonctionner a
Iéchelle internationale, sont tres
élevés; chose qui differe, comparée
aux grandes entreprises.

Ceci, sans mentionner le fait que,
si plus tard ils perdent lappel
d’offre, cela leur prendra plus de
temps pour libérer ces garanties, et
peut conduire & des conséquences
presque dramatiques. Donc, ce que
nous avons fait jusqua présent,
nous avons travaillé avec des socié-
tés de cautionnement pour sassu-
rer que nous pouvons jongler avec
les différents profils de différentes
entreprises pour le bénéfice de ses
participants.

Nous avons réduit en effet les exi-
gences financiéres, 12 ol nous pou-
vons nous le permettre, et 12 ou I'in-
formation jouera un réle essentiel
au niveau des finances. Nous avons
aidé les entreprises, en élargissant
le champ des opérations que nous
sommes disposés a envisager, avec
les instruments publics fondés tels
que les fonds de roulement. Nous
avons également travaillé avec des
institutions étrangeres, en essayant
de mettre en place des fonds de
capital-risque, de maniere a four-
nir un financement supplémentaire
pour les entreprises. Et nous avons
essentiellement élargi le nombre
d’entreprises avec lesquelles nous
travaillons, en augmentant la por-
tée géographique, et en réduisant le
montant minimal que nous pour-
rions étre en mesure de considérer
avant de les soutenir.

Cependant, je tiens également
a partager avec vous ce qui suit,
car je pense que ceci joue un role
éminent Qulest-ce-qui  reste
encore a accomplir ?

Quels sont leurs besoins que nous
navons pas encore été en mesure
de combler, en ce qui concerne
I'obtention d’un financement pour
les PME, sachant qu’elles sont com-
pletement hors de notre portée, et
d’autres nécessitant encore un cer-
tain temps ?.

Tout d’abord, et parmi les choses
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que nous avons appris a comprendre
nous-mémes, nous avons finale-
ment réalisé que les petites institu-
tions de financement ne signifient
guere quelles sont susceptibles de
soutenir les petites et moyennes
entreprises. Il n’y a aucune espéce
de solidarité, particuli¢rement pour
cet aspect la. Je dis cela en prenant
en considération la concentration
du marché.

Nous devons reconnaitre que les
institutions ayant une portée mon-
diale sont plus susceptibles de sou-
tenir les opérations internationales.
Dong, il est logique d’avoir des
institutions étrangeres dans votre
marché, ainsi que de promouvoir
la présence des institutions euro sur
les marchés étrangers. Cela réduit
considérablement le cotit de I'infor-
mation. Nous sommes d’autre part
sceptiques quant a l'impact réel
des données traditionnelles, telles
que les subventions ou manque de
collection, en tant que mécanisme
pour promouvoir le commerce.

Une derniere chose qui n’a pas été
mentionnée jusqua présent, mais
sur laquelle nous travaillons avec
des entreprises partout dans le
monde, ce sont les lettres de crédits
a la fin de la journée, qui sont des
technologies ultimes quand il s’agit
de la promotion du commerce exté-
rieur.

Laffacturage est extrémement utile,
et vous voyez une présence tres
asymétrique de laffacturage en
fonction des différents marchés, et
par exemple, vous pouvez trouver
laffacturage avec une commission
de 11% du GDP (Gross Domestic
Product -PIB) en Italie, et de 0,9%
dans certains endroits comme la
Suisse.

Donc la question n'est pas de
savoir ‘comment les marchés se sont
développés *? Mais ‘comment les
marchés développés sont et com-
ment la technologie juridique joue
son role dans ces marchés™?

Et pour conclure, 'idée essentielle-
ment est que, si nous voulons pro-
mouvoir la croissance mondiale,

nous avons besoin de compter sur
les PME comme étant les agents de
transformation de cette orientation
de la croissance. Ces PME, et afin
qu’elles puissent grandir, ont besoin
de financements, et ces finance-
ments ne fonctionnent pas de ma-
ni¢re appropriée avec les schémas
que nous avons actuellement.

Cela ne signifie pas nécessairement
que nous aurons tendance a devenir
plus laxistes, ou que nous devons
compter sur les organismes publics
pour relever le défi, mais cela pour-
rait signifier que nous devons abor-
der cette question d’une maniére
plus analytique et plus compleéte,
afin de comprendre 4 la fin de la
journée que les banques sont essen-
tiellement intéressées a se faire de
Pargent. Si elles ne donnent pas de
crédits aux PME, clest sans doute
du 2 quelque chose qui manque
dans le systeme; et ce qui manque
dans le systéme, c’est une bonne
circulation de linformation. Il a
été dit que les banques avaient le
monopole de l'information. Ce que
les banques ont réellement, cest
linformation.

Permettez-moi de vous donner un
dernier exemple de la fagon dont
une banque privée en Espagne
aborde cette question. Elles ont
découvert quelles pouvaient jouer
un role. Certaines banques ont
décidé de se transformer en ‘socié-
tés de services croissants’, et parmi
les services que cette banque four-
nit maintenant pour les PME, c’est
'utilisation de toutes les informa-
tions qu'elle possede, ainsi que sa
couverture mondiale, en regrou-
pant les PME de différents pays .
Une seule demande est formulée
en retour, sassurer quil y aura du
business en tant que résultat.

Ce seront celles qui assureront le
financement pour ces transactions
particuliéres. Nous pourrons voir
cela dans les prochaines années a
venir. Comment les institutions
financi¢res privées parviendront a
faire un meilleur usage des infor-
mations qu'elles possedent, parce
qu’elles ont le monopole de I'infor-
mation.

Mustapha Moussaoui,
Professeur Universitaire et Administrateur

a Bank Al Maghrib

J’ai une observation et une question
pour Mr. Sandro Demarco, vice-
gouverneur de la Central Bank of
Malta. Vous avez fait une attaque
a peine voilée au sujet du ratio de
solvabilité des banques, passés dans
le cas que vous citiez, de 4,2 % a
8%, et vous 'avez considéré comme
pouvant étre d’'un impact négatif a
acces au financement.

Je vous rappelle que quand une
banque prétait 100 unités de crédit
4 un client, elle mettait seulement
8 de « sa poche », Cest-a-dire de ses
fonds propres, et 92% de dépots de

ses clients.

Au Maroc, la Banque Centrale a
contraint progressivement le sys-
teme bancaire marocain a respecter
un coeflicient de solvabilité qui est
passé de 8%, puis a 10 % et actuel-
lement 4 12%, avec un Tier one a
9%. En 'espace de 3 ans, ces déci-
sions ont permis au systtme ban-
caire de doubler ses, fonds propres
de maniére presque insensible et
gagné en robustesse. .

Vous avez aussi évoqué les provi-
sions statistiques. S’agit-il de provi-
sions ayant payé I'impdt ou de pro-
visions automatiques déductibles
autorisées fiscalement?
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Zouheir Chorfi

Je pose la question en tant que
douanier. En termes de partage de
bonnes pratiques, y a-t-il au niveau
bancaire un référentiel commun,
pour dire par exemple, au niveau
des financements de la PME,
quelles sont ces pratiques réperto-
riées qui apporteraient des réponses
a nos questions.

Ma deuxi¢me question se pose en
termes de mutualisation de I'infor-
mation. Une PME est en contact
avec le banquier, le douanier, et
ladministration des imp0ts...;
et chacun de nous a ses bases de
données concernant le risque.
Nous avons a la douane par exemple
des systemes de gestion des risques
trés développés, avec un concept de
catégorisation qui classifie les entre-
prises en fonction de leur situation
financiére, de leur respect des lois et
réglements, et de leur transparence.
On gagnerait peut-étre & mutualiser
ce savoir.

Nous avons signé une convention
avec les imp6ts pour avoir une caté-
gorisation commune. On pourrait
peut-étre avoir une catégorisation
plus globale qui intégrerait aussi les
banques. Le regard que nous avons
a la douane sur un certain nombre
d’acteurs, pourrait ainsi étre utile a
la banque pour son appréciation du
risque.

Ces informations pourraient elles

étre mutualisées dans le respect
d’'un certain nombre de garde-
fous ?

Abdellatif Jouahri,

Concernant la question relative a
la mutualisation de l'information,
il y a encore comme I'a souligné le
représentant de la BAD, des points
A éclaircir.

La définition de la PME elle-méme
est différente selon les pays. Le co-
mité de Bale laisse a chaque pays la
liberté de définir sa PME.

Au Maroc, nous la définissons
avec un chiffre de 175 millions de
Dirhams. Nous avons méme, au
niveau des banques, demandé un
syst¢tme de notation des PME selon
les normes admises internationale-

ment. Mais nous savons qu’il existe
un syst¢eme de notation interne aux
banques. La aussi, les choses évo-
luent..

Vous proposez une mutualisation
de linformation. Mais, que ce soit
la douane, la banque, ou 'adminis-
tration fiscale, chacun 4 son angle
d’attaque et sa catégorisation.
D’autre part, nous n’arrivons pas
a nous mettre d’accord avec le fisc
pour les provisions qui peuvent
différer d’'un pays a l'autre. En Es-
pagne par exemple, les banques ont
de 'immobilier et des terrains dans
leur portefeuille.

Le comité de Bale lui-méme étudie
ces problemes et nous indique qu’il
faudrait, au fur et 4 mesure, avoir
une baisse des actifs, pour inciter
les banques a vendre ; car elles n’ont
pas pour vocation d’avoir un patri-
moine immobilier ou a spéculer !
Selon les administrations, selon les
pays, les angles d’attaque peuvent
étre différents. Mais nous échan-
geons des informations avec les
marchés des capitaux et avec le sec-
teur des assurances.

Abdellatif Bel Madani
Administrateur & Bank Al Maghrib

Juste une remarque, on est la dans
une problématique d’acces a la
PME, et I'empilement des diffé-
rents critéres de restriction risque
de la pénaliser davantage.

32



cds

Panel 3 : Comment promouvoir et développer des
sources de financement nouvelles et accessibles ?

Jalloul Ayed
ancien ministre des Finances,
Tunisie

Des interventions et débats forts
intéressants de ce matin, j’ai retenu
quelques idées clefs :

La PME est importante, elle repré-
sente entre 60 2 70 % du PNB, 70%
de la main d’ceuvre et la part du
lion du tissu économique de notre
pays. Il est donc tout a fait légitime
que l'on pose la problématique de
la PME et de son financement.

Les difficultés de financement
sont, partout dans le monde, un
probleme récurrent comme en
témoignent les tres nombreux ar-
ticles, conférences et symposiums
qui lui sont consacrés.

Autre point important rappelé par
Mme Rym Ayadi, il n’y pas que des
banques commerciales dans un sys-
teme financier .

Nous avons, par exemple en Tunisie,
une banque de la PME qui s'appelle
BNPME, nous avons une banque
des toutes petites entreprises, qui
sappelle «Banque de la solidarité»,

et nous avons un fonds de garantie

qui s'appelle SOFIGAR.

Ces banques spécialisées et dédiées
au financement des PME existent,
et sans doute, faut-il renforcer
leurs stratégies pour améliorer leurs
performances.

Pour ce qui est des banques
commerciales, il y a trois criteres
retenus :

* Le target market, cest-a-dire des
marchés fixes, ou les banques choi-
sissent des secteurs et des marchés
sur lesquels elles décident de se
positionner

* Lacceptation du risque, et

* Le colit de transaction.

Pour ce qui est du marché cible,
les banques motivées par lopti-
misation de la valeur de leurs
actionnaires choisissent des secteurs
quelles estiment porteurs et qui
ont un moindre niveau de risque
inhérents.

Pour ce qui est des criteres d’ac-
ceptation des risques, il est bien
entendu que les PME représentent
un risque un plus élevé pour les
banques, qui peut affecter la qualité
de leurs portefeuilles .

Pour ce qui est des couts transac-
tionnels, un dossier de crédit est
un dossier de crédit. Que l'on traite
un dossier pour 1 million d’euros
ou pour 10 millions d’euros, le
processus est le méme, & moins
que la banque décide d’opter pour
Papproche dite «formatée» qui ne
sapplique qua certains crédits.
Les banques, on 'a compris, ne se
précipitent pas pour accorder des
crédits. Au Maroc comme en Tuni-
sie, la part de crédits accordés aux

PME ne dépasse pas 20% !.

Le probléme est réel et il risque de
perdurer, 3 moins de trouver des
solutions ou de développer d’autres

marchés.

Clest précisément le débat de ce
panel consacré a:

Comment promouvoir et déve-
lopper des sources de financement
nouvelles et accessibles, qui existent
peut étre dans d’autres marchés.

Nous savons qu’il existe 4 produits
complémentaires :

* Les fonds propres, mais avons-
nous un marché de fonds propres
dans nos pays ? . La réponse est tres
partiellement positive. Il y a le mar-
ché de la bourse qui n’a pas eu les
résultats escomptés, et le marché
des «private équity» qui nécessite
des fonds d’investissements.

Aujourd’hui que linvestissement
se professionnalise, il y a autant
de fonds que de spécifications. Les
«fonds de capital développement
« financent les entreprises qui ont
des projets de développement, il y
a aussi les «fonds de capital trans-
mission» qui présentent beaucoup
d’opportunités, fondées sur des
techniques que I'on commence a
peine a développer.

* La partie equity, on le voit, tire
le financement bancaire, mais il
existe d’autres fonds, de «capital
transmission leasing», de «capital
retournement» pour la restructu-
ration de lentreprise, de «capital
innovation», de « terroir», «fonds
sectoriels» etc. Lobjectif étant de
professionnaliser I'acte d’investir et
en le professionnalisant, on ouvre
I'accés au financement bancaire.

Les instruments de dette alternative
reposent, quant a eux, sur les mar-
chés des capitaux, qui malheureu-
sement ne sont pas treés développés,
sauf au Maroc ot il y al'un des mar-

chés le plus développés d’Afrique.
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Le marché des capitaux de la PME
n'existe pas dans notre région et est
tres peu développé en Europe.

Apres la crise de 2008, les instru-
ments alternatifs sur les marchés
financiers ont connu beaucoup de
difficultés, et leur part a nettement
diminué. Mais en introduisant une
composante PME dans les obliga-
tions, cela pourrait constituer une
bonne solution.

En Italie par exemple, il existe
Pexpérience de mini obligations

spécifiques aux PME.

* Le troisitme pole serait consti-
tué par le marché des produits
hybrides, qui ont une composante
equity et une composante telle
que les obligations convertibles.
Il 'y a pas encore chez nous un
marché qui ait une composante de
marché secondaire, ol les instru-
ments peuvent étre échangés. On
retrouve les obligations conver-
tibles au Maroc dans les structures
de private equity. Dans la structure
globale qu’il propose, les investis-
seurs en private equity mettent une
composante equity et une obliga-
tion convertible en actions. Clest
un marché qu’il faut développer,
notamment pour les entreprises qui
ont du potentiel, et qui veulent atti-
rer les investisseurs, intéressés pour
acheter un bon qui leur donne la
possibilité de le convertir en action.

* Le dernier type d’instruments ont
trait aux financements basés sur des
actifs qui peuvent prendre plusieurs
formes, celle du leasing et celle de
créances ...

Cest aujourd’hui la forme de
financement  alternatif la  plus
importante en Europe, ol se sont
développées les sociétés de factoring
, et d’acceptation bancaire.

On voit donc qu’il y a des solutions.
Mais nous n’avons pas adopté des
stratégies pour les développer dans
nos marchés marocain, tunisien
et enfin algérien, lequel est encore
vierge et ou tout est a faire.

Il y a des instruments qui existent

ou quil faut imaginer. Pourquoi,
par exemple, ne pas faire une émis-
sion de bons MRE (marocains
résidant a [Détranger), avec une
composante de convertibilité, et
qui serait destinée a financer des
projets dans les régions.

Beaucoup de produits pourraient
étre développés et qui intéresse-
raient des investisseurs privés, dont
les MRE. Car, il existe un pool
trés important en devises que nous
n’avons pas capté. Seul le pool trans-
ferts a été capté, mais pourquoi ne
pas capter d’autres instruments a
haute valeur ajoutée ?

Larabi Jaidi,
Economiste, professeur-chercheur 2

I'Université Mohammed V - Rabat

A écouter les professionnels du mé-
tier, on se pose la question :

Quelle serait, pour nous intellec-
tuels, notre valeur ajoutée a ce

débat ?

Je wvais essayer d’apporter une
contribution a la réflexion quant
au théme proposé a ce panel, et
plus précisément, sur le capital
risque, adapté a la région, en faisant
référence a des cas précis.

Dans cette approche, on finit par
lisser pour avoir une moyenne de
la problématique, dans laquelle

peut étre personne ne se retrouve.
Je fais mienne cette observation des
cinéastes, qui pour avertir le télés-
pectateur disent, «toute ressem-
blance avec les personnes existants
est de la pure imagination». Clest
une maniére pour moi de dire que
le débat est ouvert pour recueillir de
multiples éclairages.

Le concept de finances alternatives
pose en lui-méme étymologique-
ment un débat. J’ai fait le choix
de revenir a des fonds d’investis-
sement qui n'ont pas eu 'ampleur
souhaitée dans nos pays, comme le
«Capital risque» , et & d’autres pro-
duits financiers qui posent ques-
tion quant a leur intégration dans
Pécosystéme financier. Clest-a-dire
«la Finance islamique».

Je pense aussi aux «Banques coo-
pératives», qui étaient aussi des
banques alternatives, qui au nord,
comme en Espagne, ou au Sud,
passent par une «mauvaise passe»,
et sont dans une logique de
refondation. Il y a d’autres types
de produits en émergence comme
le «Crownfunding», adossé aux
technologies de 'information, qui
ouvrent de grandes perspectives.

Quels sont les probléemes que
posent lintégration ou I'éclosion
de ces produits dans un paysage f
inancier comme le notre, mais aussi
au Nord ?.

La finance alternative est avant tout
une réponse par rapport a ce que
jappellerai « le désamour » entre la
Banque et la PME, souvent mécon-
tente. Il faut en méme temps rap-
peler le contexte marqué par les
défis régionaux de la croissance et
de I'emploi. Un contexte qui néces-
site des moyens adéquats du point
de vue des techniques et des moda-
lités de financement dans la collecte
et lallocation et affectation de la
ressource.

Nous sommes aussi, faut-il le
rappeler dans un contexte d’émer-
gence de la finance alternative, qui
peut étre alternative a la finance
conventionnelle.
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J’ai Thabitude de dire que le ca-
pital risque n'est pas marocain,
car il a davantage bénéficié d’un
accompagnement européen. Mais
aujourd’hui, I'Europe elle-méme
souffre d’'une pénurie de capital
risque et reste en marge. Beau-
coup d’indicateurs, de ratios sur
le volume, la taille, le montant, le
montrent et témoignent des diffé-
rences qui existent par rapport aux
Etats Unis ou a I’Asie.

Ce que l'on observe dans notre
région, cest la fragmentation du
capital risque qui, en I'état actuel
des choses, ne peut représenter
un vecteur ou un levier pour le
financement de la PME. Cest ce
qui explique aussi les réticences de
certains investisseurs a aller vers les
fonds capital risque. Il faut aussi
souligner que tous les états de la
région ne sont pas dotés dune
réglementation spécifique au ca-
pital risque. La plupart des pays
appliquent des régles générales sur
le droit des sociétés, le droit des
obligations, sur 'obligation d’infor-
mation des risques..

Faut-il produire cette réglementa-
tion spécifique?

Mettre en place un cadre et de
quelle manieére?

Faut-il uniformiser cette réglemen-
tation ol Faut-il laisser le choix a
chacun des pays ?

Cela peut faire 'objet d’'un dé-
bat. Ce qu’il faut savoir, c’est que
I'Europe est en train de mettre en
place un dispositif d’harmonisation
et d’'uniformisation des définitions
que de modalités du capital risque.

Jevoudrais apporter quelques éclair-
cissements sur la finance islamique
qui, selon certaines statistiques,
connait depuis les années 2000 un
fort développement a un rythme
de 15% par an. Elle est méme
présentée comme un remede aux
crises financiéres, et de nombreux
pays occidentaux ont introduit des
produits d’inspiration islamique en
terme de capital participatif dans
leur offre de produits.

Mais peu de pays, hormis IIran,
I’ Arabie saoudite et la Malaisie, dis-
posent d’un systéme financier isla-
misé au sens d’une adéquation des
normes de la Charia .

Le systtme est peu développé au
Maghreb, méme si 'on a assisté a
des positionnements, a des évolu-
tions du systeme financier en Tuni-
sie et au Maroc, qui a procédé a des
tests pour voir comment réagit le
marché avant d’aller a accrédita-
tion des banques. On constate qu’il
existe un potentiel d’activités de ca-
pitaux additionnels qui sont portés
par ce segment et qui doivent rete-
nir I'attention.

Cela peut étre source de diversifica-
tion des financements et peut étre
aussi source d’innovation d’engi-
neering financier et peut contribuer
a la mobilisation de I'épargne. Mais
la finance islamique, qui n'est pas
régie par des textes supranationaux,
n'est pas exempte de failles. La sou-
mission a 'approbation de produits
bancaires et a 'avis d’institutions
religieuses, pose toujours des diffi-
cultés de conflits de perception qui
doivent étre gérés.

Dans les pays du Sud, la finance
islamique doit pouvoir garantir
un environnement qui permet son
intégration a I'intérieur du systeme.
Il faut cependant éviter les ambi-

gliités qui peuvent se créer avec
d’autres institutions qui donnent
leurs avis sur les produits. Je pense
aux différents conseils religieux.

Pourquoi cela est il si important ?

Parce quavoir des avis sur les pro-
duits est une chose, et avoir la res-
ponsabilité du suivi et du controle
releve de 'institution de la Banque
centrale. Il faut donc clarifier les
articulations entre les interventions
de la Banque Centrale et les Comi-
tés d’établissement de crédits. Il
faut également imaginer des méca-
nismes de suivi et d’évaluation de
ces produits ou de ces pratiques,
pour éviter des dérives, et veiller a
avoir une communication transpa-
rente et fiable.

Autre question importante, celle du
régime fiscal. Certains considérent
que le régime fiscal pénalise les
produits. Mais il nexiste pas de ré-
férentiel comptable ou d’outils qui
clarifient ces aspects.

Il y a aussi un déficit d’expertise
nationale de la finance participative
et de 'accompagnement juridique,
comptable et financier de cette fi-
nance.

Un mot sur les banques coopératives
qui ont une logique de fonctionne-
ment, et qui occupent une place
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importante dans nos pays maghré-
bins, mais aussi en Europe, ot 'on
compte quelques 4.000 banques
qui drainent une centaine de mil-
lions de clients (En Allemagne, en
Espagne, en Italie, en France).
Clest un positionnement impor-
tant dans le systtme bancaire et
financier européen.

Ces banques destinées au finan-
cement de l'économie sociale et
solidaire ont une logique philoso-
phique d’intervention propre, fon-
dée sur un principe démocratique
dans la décision. La finalité n’est pas
la rémunération du capital, mais
I'amélioration du sort des popula-
tions clienteles et la pérennité de
entreprise.

Les changements de l'environne-
ment financier international ont
conduit 4 des mutations en termes
de rationalisation, d’impacts de
la mondialisation, qui ont parfois
conduit a des formes d’altération
du principe méme de la banque
coopérative.

On a assisté par exemple en
Espagne a des dérives par rapport a
la logique initiale.

La question est de savoir au-
jourd’hui, s’il ne faut pas aller vers
une forme de refondation de la phi-
losophie initiale, de quelle maniere,
et sous quelle forme ?

On assiste dans certains pays a des
comités de défense des banques
coopératives, qui pronent la res-
tructuration de ces banques.

Le dernier produit que je voudrais
aborder, concerne les banques par-
ticipatives, le « crownfunding »,
qui représente un nouveau méca-
nisme de financement participatif,
avec des méthodes et des outils de
transaction financiére fondés sur la
désintermédiation financiére.

Clest devenu un phénomene éco-
nomique et financier de grande
ampleur, et un phénomeéne socié-
tal avec une grande implication

des citoyens qui veulent affecter et
orienter leur épargne vers des pro-
jets soutenus par des plateformes.

Les enjeux sont tels que les banques
centrales s’intéressent a ce phéno-
mene et tentent de le rationnaliser.
Llnternet et les médias sociaux ont
donné une grande ampleur a ce
produit qui sappuie sur de nou-
veaux moyens de communication.

On compte aujourd’hui en Europe
quelques 600 plateformes, avec la
Grande Bretagne qui est nettement
en avance, alors que le phénomene
est balbutiant dans notre région.
Reste a4 savoir comment donner
une stature a ces produits, a travers
une réglementation et un encadre-
ment législatif propres, et comment
mettre en place des plateformes qui
ont leur propre logique de fonc-
tionnement. Clest un levier im-
portant pour nos pays, que ce soit
pour le financement de projets, ou
le financement de tourisme rural,
de projets de patrimoine ou local.

Mais encore faut-il combler le vide
juridique pour éviter des dérives.

La législation reste & inventer.

En conclusion je dirai que l'on
assiste a4 une dynamique de la fi-
nance alternative qui prend des
formes multiples et qui requiert de
lattention sur l'aspect réglemen-
taire, juridique et fiscal indispen-
sables. Des signaux forts doivent
étre donnés par les pouvoirs publics,
pour encourager cette finance alter-
native, et indirectement encourager
entreprenariat, qui est au coeur de
nos préoccupations.

Comment assurer un dévelop-
pement harmonieux et équilibré
de ces produits dans la région, a
travers par exemple, le lancement
de plateformes régionales et un ren-
forcement de 'échange d’informa-
tions et de bonnes pratiques?

Clest aussi une question impor-
tante qu'il faut se poser.

Jalloul Ayed

Le crownfunding vous l'avez dit,
c’est un phénomene tres récent, qui
a commencé en 2005, et qui est
utilisé en Europe pour des projets
solidaires et communautaires. C’est
une levée de fond, plus quun réel
financement. Dans le contexte ac-
tuel c’est un produit d’avenir. Reste
a combler le déficit réglementaire et
le déficit d’Internet qui reste faible
dans notre région. C’est aussi un
probléme culturel, car les maghré-
bins utilisent peu la carte bancaire.

Pour la banque islamique, si vous
examinez les bilans de ces banques,
vous remarquerez que plus de 70%
de ces bilans sont composés de
produits «Moucharaka». Le capital
investissement que vous avez évo-
qué est compatible, et il y a beau-
coup d’opportunités.

Il faut cependant sensibiliser
davantage les investisseurs insti-
tutionnels pour les intéresser a ces
produits alternatifs. On pourrait
aussi augmenter de quelques points
la possibilité pour les compagnies
d’assurances d’utiliser leurs réserves
techniques pour investir dans des
fonds d’investissements, et ce fai-
sant, on rendrait ainsi service au
marché.

Reste a convaincre les régula-
teurs qui font beaucoup de résis-
tance au changement. Beaucoup
d’études ont été faites par la Banque
Mondiale et la SFI, et je me suis
intéressé de pres a ce secteur pour
ce qui est de U'Afrique. Le niveau
de rendement des fonds de private
equity en Afrique est bien supérieur
a tous les marchés. La crainte des
régulateurs n’est donc pas justifiée.
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Karim Hajji,
DG, Bourse de Casablanca

A la bourse de Casablanca on a
aussi réfléchi aux problémes des
PME, et nous avons réalisé une
étude pour identifier quels sont les
obstacles qui empéchent les PME
de venir a la bourse. Nous avons
un département spécifique qui
démarche les PME.

Chaque année, nous démarchons
quelques 200 entreprises, et je dois
reconnaitre que nous n'avons pas eu
beaucoup de succes pour leur intro-
duction en bourse.

Nous nous sommes alors demandé
quels sont les obstacles qui empé-
chaient cette introduction ? Je vois
4 obstacles.

e D’abord la peur de perdre le
controle, méme si cette peur est
injustifiée, car chaque entreprise in-
troduite en bourse n’émet pas plus
de 25 % en bourse ! ;

* Il y a aussi cette crainte d’étre
transparente vis-a-vis des concur-
rents, mais aussi des services des
impdts. Toute introduction en
bourse nécessite en effet 'analyse
des résultats ;

* la lourdeur de l'introduction en
bourse et ses exigences en termes
de reporting, de communication
vis-a-vis du marché, de profit war-
ning, et de crainte d’avertissement

du CDVM pour d’éventuels retards
de publication de chiffres ;

* la méconnaissance pure et simple
du marché des capitaux. La plupart
des entrepreneurs que nous avons
démarchés, ne savent méme pas
qu’ils peuvent se financer en dehors
de la banque ! Ils pensent que la
bourse est faite pour les trés grandes
entreprises.

Fort de ces constats, nous nous
sommes interrogés sur les stratégies,
que nous pouvions mettre en place
a la bourse de Casablanca, pour ré-
pondre aux besoins des PME. Nous
avons un partenariat depuis un an
avec la Bourse de Londres qui a le
marché de PME le plus développé
au monde, avec 3.500 PME cotées.

Par ailleurs, leurs filiales, dont la
Bourse d’Italie, a mis en place un
programme  d’accompagnement
des PME vers le marché des capi-
taux qui sappelle ERIT . Clest un
programme qui présente beaucoup
d’intérét. Au dela de I'introduction
en bourse, 'objectif est de rendre
plus « bancables » les entreprises
qui le plus souvent n’ont pas suffi-
samment de fonds propres. Or une
banque ne peut financer une entre-
prise qui n’a pas un bilan solide.

Clest la ot le marché des capitaux
peut et doit jouer son rdle.

La bourse d’Italie a mis en place
tout un écosysteme pour accom-
pagner les PME vers le marché des
capitaux. Une formation est don-
née sur les principaux thémes qui
les intéressent.

cds

Nous avons conclu un partena-
riat avec une école de commerce,
en loccurrence 'ISCAE, et nous
travaillons sur la formation pra-
tique des dirigeants des PME avec
6 modules qui permettent 'amélio-
ration des compétences :

- Lentrepreneur doit savoir en effet,
présenter les différents chemins de
croissance de la PME, sur le mar-
ché local et international.

- Le second module c’est comment
mettre en place un business plan
qui tient la route en fonction de ces
chemins de croissance identifiés.

- Comment aussi adopter une
organisation interne qui répond
aux objectifs de croissance ?

- Comment évaluer sa propre entre-
prise ?

- Comment évaluer les différents
modes de financement qui s'offrent
a Pentreprise, et

- Comment mettre en place une
gouvernance adaptée aux marchés
des capitaux ?

Ce dernier ne demande pas aux
entreprises des cautions ou des
collatérales, il demande de la trans-
parence, de la gouvernance et du
rendement.

Lun ne va pas sans 'autre. Une
fois cette phase terminée, on passe
a une seconde phase qui est la pré-
paration des capitaux. Cest 1a que
Pécosysteme intervient avec les
banques, les cabinets d’avocats, les
experts comptables, les investisseurs
en private equity, les conseillers
financiers, la CDG, et tout ceux
qui sont appelés a contribuer a cet
écosysteme.
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Certaines  entreprises  pourront
nouer des partenariats avec des

investisseurs en capital investisse-
ment, qui d’ailleurs sont un bon
moyen pour aller en bourse. Lob-
jectif du capital investisseur est de
sortir dans un horizon de trois a 5
ans, et Cest 1a ot la bourse joue tout
son rdle. Au terme de cette période
de deux ans, les entreprises vont sur
la plateforme ERIT, qui fonctionne
a léchelle européenne, et qui leur
permet d’afficher leurs résultats et
leurs business plan.

270 entreprises sont déja ins-
crites & ce programme partout en
Europe. Les entreprises marocaines
sont également visibles pour cette
communauté d’investisseurs a tra-
vers toute 'Europe. Elles pourront
nouer des liens avec des partenaires
industriels et, & terme, étre prétes
pour une introduction en bourse.
Parallelement a cela, nous réflé-
chissons pour la mise en place d’'un
compartiment PME dans le cadre
de la nouvelle loi sur la bourse, qui
sera bientot votée au Parlement,
au cours de cette législature. Ce
compartiment est un marché alter-
natif, avec des reégles plus souples
que les compartiments actuels.
Les comptes des PME seraient
par exemple publiés, non pas par
semestre mais par trimestre, et les
exigences seront allégées.

Nous créons par la méme occasion
un comité consultatif du marché
alternatif, ou il y aura la Banque
Centrale, la CGEM, les experts
comptables, le Trésor, qui travaille-
ront avec des groupes de travail et
qui plancheront sur trois thémes :

Lattractivit¢ du marché alterna-
tif, la fiscalité de ce marché, et les
types de fonds a créer pour attirer

ces PME .

Comment attirer des investisseurs
institutionnels?. et avec quelles
incitations fiscales ?

Un deuxieme groupe planche sur
I’accés 4 ce marché alternatif, et un
autre sur la communication a pré-
voir a l'attention des PME pour les
attirer vers le marché alternatif.

Alaa EI-Afifi,
Directeur Général

Qaala Holdings, Egypte

Je vais aborder rapidement diffé-
rentes points et rebondir sur les
sujets évoqués par mes collegues.
Mais, permettez-moi de commen-
cer par les banques traditionnelles.

En moyenne dans les fonds du
Moyen-Orient et d’Afrique du
Nord, un pourcentage tres faible de
seulement 8% du Lam portefeuille
(Lam portfolio) va aux PME.
En Asie par exemple, dont je suis
originaire, les top vingt des entre-
prises obtiennent des banques en
moyenne 54% des préts. Ce qui
est le plus haut pourcentage dans
I'ensemble de I’Asie-mineure...( Il
ya une raison a cela, et sans devoir
faire appel au Centre de médiation
des banques).

Au Moyen-Orient, les chiffres
varient d’'un pays a l'autre. Le sec-
teur informel se révele énorme, et
la plupart du temps, ne souhaite
pas senregistrer pour des raisons
fiscales, et en raison de non applica-
bilité de certaines réglementations.

De méme, les banques se
concentrent principalement sur les
terres et les batiments, plutdt que
sur les biens mobiles. Et ce, méme
si de grandes entreprises sont en
mesure de fournir des garanties suf-
fisantes. Il ya aussi le probleme de

la force exécutoire de la garantie,
qui est en principe une possession,
et les lois ne permettent pas aux
banques commerciales de prendre
facilement possession ces actifs.

La PME est une histoire compléte-
ment différente.

Les états financiers : pour produire
des états financiers réguliers et cor-
rects, les PME doivent consentir
des cotits élevés, sachant que la plu-
part d’entre eux , y compris en Asie
, comptent une ou deux personnes
seulement pour fournir réguliere-
ment tous les états financiers.

En dépit de certaines agences de
crédit mises en place, surtout ces
derniéres années, le grand probléme
des banques commerciales est par-
fois un manque flagrant sur les
informations de crédit, et la métho-
dologie est peu différente pour les
PME parce qu’ils ont un faible cotit
du capital.

«Ainsi, dans les pays de cette région
, Nous ne sommes pas aussi avan-
cés, ni intellectuellement, ni tech-
nologiquement, pour commencer
a faire confiance aux banques com-
merciales, alors il ne faut pas trop
espérer.»

Les registres des garanties doivent
également étre mis en place, comme
I'inventaire pour les terrains et les
batiments non nécessairement ré-

glés.

Il faut revenir a la question du pro-
priétaire de la méme entreprise,
dont la plupart sont incultes.

il ya aussi lieu de faire beaucoup
d’efforts pour aller vers la titrisa-
tion,

Nous avons vu en Egypte une acti-
vité importante, significative en
termes relatifs évidemment, dans
les dernieres années. Depuis la
révolution de 2011, nous avons
eu beaucoup d’actions, et d’esprit
d’entreprise, et cela a permis aux
gens d’avoir une nouvelle méthode,
et ne plus compter sur 'appui d’'un
ancien systeme et d’ une ancienne
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facon de faire les choses, ou sur un
emploi dans le secteur public.

Récemment, méme les ministres
sont sortis et ont dit que doréna-
vant il y aura plus de recrutements,
mais les gens commencent A se
rendre compte que s'il ya beaucoup
d’activité dans toute la région en
Egypte, spécialement liée a Iesprit
d’entreprise en faisant les choses soi
méme.

Il y a des entreprises maintenant
qui, en étant en bas de Iéchelle,
relativement a certaines économies
avancées, font du factoring.
Concernant les valeurs mobilieres,
dans les pays en général comme
I'Egypte, il serait difficile pour les
grands fonds, 4 moins d’avoir des
mandats trés larges , mondiaux ou
régionaux, pour aller aider et inves-
tir dans les SMIS. C’est le gouver-
nement qui peut aider 2 titrier une
partie de l'investissement et aider
sur certains petits investissements
dans une région sur la base de plu-
sieurs critéres ( culturels, etc..)

Ainsi, les échanges publics, mal-
heureusement, comme le NYLEX
étaient trés décevant, rien a voir
avec ce que Karim disait avec AIM
par exemple.

Nous avons eu une expérience avec
AIM quand il vient aux sociétés
minicres, etc.... en Egypte a nou-
veau le public est loin d’étre aussi
instruit quand il arrive sur le mar-
ché boursier.

Nous avions un vieux marché
boursier mais qui a été ressuscité au
début des années 90, et qui malheu-
reusement, a encre été utilisé pour
spéculer sur les stocks des grandes
entreprises, au lieu d’investir cor-
rectement pour le long terme.

Donc il ya un manque de dettes,
il ya un manque d’éducation, et
l’exigence est treés rigoureuse et coll-
teuse, méme au niveau du NYLEX
et il ya un effet d’éviction, a cause
de gens qui mettent leur argent
dans 'immobilier, et méme si il n'y
a pas de bonne loi hypothécaire,
ou d’hypothéque financiere. Mais

les gens mettent de I'argent dans
limmobilier qu’ils considéraient
«culturellement» comme un inves-
tissement plus siir.

Linstabilité récente et la balance
des paiements, font que les taux de
dépdt aux banques sont assez éle-
vés pour que les gens mettent leur
argent dans ces instruments, plut6t
que de le placer en bourse, ou tout
autre investissement alternatif .

revenir a un financement de la foule
oui, ils sont des petites sociétés, je
sais

ils font des financements de foule et
de capital risque jusqu’a un certain
niveau ,qui est au-dela de la cha-
rit¢é ou de l'investissement social,
mais 2 nouveau, I'environnement
n'est pas réglementé, et il est limité
a quelques investisseurs providen-
tiels.

Mais il est rapidement croissante de
nouveau dans son propre espace et
les gens derri¢re ces entreprises sont
pour la plupart, soit des investis-
seurs privés pour les expatriés qui
sont rentrés ou des expatriés qui
vivent toujours a I'étranger et qui
ont consulté ces régions a des fins
d’investissement, nous voyons les
yeux de financement pur, la négo-
ciation de la facture.

Il y a également les personnes dgées
qui ont maintenant des entreprises
et qui aident les petites entreprises
au financement du commerce,

jai un ami qui avait lancé une
entreprise de micro finance et qui
a créé maintenant une autre en-

treprise qui préte seulement aux
femmes entrepreneurs . Dans les
pays comme le nétre, I'Egypte,
les femmes souffrent & cause du
manque de mobilité par exemple,
mais de petits projets initiés par les
femmes sont tout a fait intéressants,
et cela a de trés bonnes connota-
tions positives sur le plan social.
Pour conclure, la principale chose
que nous devons d’abord traiter,
Cest de créer un bon écosysteme
de marché pour les SMIS. Nous
devons lutter contre la corruption
et installer la confiance, et ne pas
nous éloigner du mécanisme de
marché libre. Alors, si on veut aller
de l'avant et encourager les PME,
il faut les encourager a étre profes-
sionnels, a avoir une bonne gou-
vernance, et 4 répondre 2 la régle-
mentation de 'Etat de droit, parce
qu'aujourd’hui, nous avons un éco-
systtme de PME effrayant pour un
certain nombre d’années .

On peut avoir de grandes confé-
rences et tout peut étre pétillant,
mais sur le terrain personne ne veut
investir, car vous ne pouvez pas faire
des choses au plus haut niveau et
vous avez besoin de responsabiliser
les gens pour attirer les investisse-
ments. Il faut prendre des mesures
drastiques avec courage.

Il est trés difficile d’obtenir des
données sur tous les secteurs dans
les pays comme I'Egypte, nous de-
vons donc faire prévaloir la collecte
de données, et I'analyse par l'inter-
médiaire de bureaux de crédit.

39



cds

"

Fﬁ-* ;
Philippe de Meneval,

Senior spécialiste du développement du

secteur privé, Moyen-Orient et Afrique

du Nord, Banque Mondiale

Je remplace mon collegue Jean
Pierre Chauffour qui est écono-
miste. Pour ma part, je suis juriste
et je voudrais partager avec vous le
point de vue du juriste sur I'envi-
ronnement des affaires.

Avant de poser la question du fi-
nancement, il y a en effet une pro-
blématique a résoudre, comme le
soulignait Alaa El Afifi. Nous dis-
posons de deux outils de la Banque
mondiale sur le Maroc et la région
MENA, le « doing business » et
« Enterprises Services » qui pose la
problématique du financement des
PME.

Quand on met ensemble ces deux
outils, nous obtenons des données
intéressantes sur cette question de
financement, mais aussi sur la cor-
ruption et sur la formation des per-
sonnels.

Pour leur part, les banquiers réfutent
souvent cette question de finance-
ment, et avancent 'idée que ce sont
les entreprises qui ne répondent
pas aux critéres exigés, notamment
au niveau des bilans demandés et
aux projets d’entreprise. Je ne suis
pas sir qu'en sophistiquant outre
mesure les problématiques des mar-
chés financiers, produits alternatifs
et autres, on ne soit pas en train

d’en rajouter, sans réelle solution.
S’il faut catégoriser les probléma-
tiques, je dirais en premier lieu qu’il
n’y a pas assez de projets de PME
dans la région. Quand il y a des
projets de PME, ils ne sont pas
assez rentables, et donc ne corres-
pondent pas aux taux de rentabi-
lité demandés par les banques. Ces
PME souffrent en fait de 'environ-
nement des affaires, de la taille trop
restreinte des marchés, des délais
de paiement 4 200 ou 300 jours, et
autres dysfonctionnements.

Limpact direct, cest le développe-
ment de I'informel, c’est une comp-
tabilité qui n'est pas fiable, ce sont
des bilans incorrects qui n'inscrivent
pas les actifs. Se crée alors un cercle
vicieux, avec une incitation aux
PME a ne pas avoir de bilans cor-
rects. Celles qui franchissent le pas
et décident de se faire coter, doivent
subir les foudres du controle
fiscal ! Ce n'est pas trés encoura-
geant, et cela explique pourquoi
Pon n’arrive pas a faire émerger des
PME intéressantes pour les mar-
chés financiers.

Quelles solutions des lors ?

La premiere option pour les PME
qui ne sont pas assez rentables, et
qui ont des taux de 5 a 8%, on aura
des private equity qui vont lever des
fonds sur des promesses de 20%,
mais la réalité ne sera pas tres relui-
sante.

Lautre option, cest de dire que
les fonds publics doivent travailler
d’un peu plus prés. Dans les pays de
la région, I'aide publique est du res-
sort des ministéres de I'industrie ou
du commerce, et cette aide est sou-
vent mal articulée avec les actions
des ministéres des finances. 1l y a
peut-étre un dialogue a créer pour
mieux optimiser I'action publique.
Il faudrait trouver un acteur des
fonds publics performant et pour-
quoi ne pas faire appel 2 un acteur
privé.

On réfléchit a cette option actuel-
lement au Maroc avec la création
d’un fonds d’amorgage.

Second point, sattaquer a cette

question des délais de paiements en
poussant, d’'une maniere ou d’une
autre , les grands comptes a payer
au moins a trois mois, faute de quoi
subsiste le risque d’asphyxier le sys-
teme. Il faudrait davantage sensibi-
liser ces grands comptes.
Laccompagnement des entreprises
est d'autre part nécessaire, il faut
donc plus d’assistance technique,
de soutien pour 'apprentissage des
normes comptables, des business
plans et autres ...Il faut monter en
échelle dans ces outils.

Reste la question de lutte contre la
corruption, de confiance, de trans-
parence quil faut renforcer, de
centrale de I'information commer-
ciale, de centrale des bilans, avec
peut étre une révision de certaines
normes comptables déconnectées
de la réalité¢, afin d’éviter les ma-
quillages des comptes

Ce sont la quelques suggestions,
quelques idées que je propose, qui
intéressent plus l'environnement
des affaires que l'environnement
financier, mais qui ont toute leur
place dans le débat.

[ Eh

Jalloul Ayed

Je ferai une remarque pour étre en
symbiose avec les déclarations de
Mr Jouahri sur le réle du gouverne-
ment. La création d’'un environne-
ment porteur est une nécessité ,et

I8l

j'aimerais vous inviter a étudier ce
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qui a é¢é fait aux Etats Unis, avec
le « Small business Act » ,qui a
été repris en Europe, et qui est un
exemple édifiant de ce que peut
faire un gouvernement .

Pour faire simple, le « Small busi-
ness Act » repose sur les trois C,
Capital, Coatching avec I'accom-
pagnement et le conseil, et Contrat
avec le gouvernement fédéral, qui
donne 33% de ses contrats aux
PME qui répondent a certaines spé-
cifications.

C’est une bonne idée reprise en
Europe et qui mérite d’étre étudiée
pour étre introduite en Afrique.
Place au débat pour des questions
ou des observations.

Mustapha Moussaoui

S’agissant de financement appa-
renté 4 celui évoqué dans le « Small
business Act »par monsieur Jalloul
Ayed, je tiens a signaler que, déja
au sortir de la seconde guerre mon-
diale, il y avait un exemple inté-
ressant  de financement alternatif
d’entreprises par des établissements
a forme coopérative ou mutuelle,
dénommés « raiffeisen bank », qui
sont des banques dont I'assemblée
générale et le conseil d’administra-
tion sont composés essentiellement
de gens du métier (opérateurs et

financiers) qui connaissent bien les
données de chaque secteur écono-
mique et apprécient les risques a
prendre en tant que praticiens de
ces différents métiers.

Ces banques s’adressent essentielle-
ment aux PME, sont bien implan-
tées dans les différentes régions et
ont une trés bonne connaissance
des entreprises quelles financent.

Clest
le cas notamment en Allemagne
, en Autriche et en Suisse ol ces
banques ont été un exemple de
montée en gamme et en puissance
saine de nombreuses PME dont les
risques sont bien gouvernés et qui
veillent, en méme temps et surtout,
a la qualité des dirigeants, a l'ap-
prentissage des métiers, a 'acqui-
sition des bonnes connaissances et
de la bonne gouvernance dans de
nombreux secteurs.

Enfin, il y a lieu de signaler qu'au
Maroc et bien avant la promulga-
tion de la nouvelle loi bancaire, la
Banque Centrale avait établi un do-
cument servant de guide et de des-
cription des principaux produits,
notamment les plus courants de la
finance participative, en y décrivant
leur consistance, leurs modalités et
leurs supports comptables.

Mais la promotion et 'usage de ces
produits de financement alternatif
sont restés tres limités.

Jalloul Ayed

En effet élément clef de toutes
ces catégories de banques, institu-
tions mutualistes en France ou au
Canada, Lands Bank en Allemagne,
banques coopératives au Maghreb,
community Bank aux Etats Unis
qui ne financent que les PME, Cest
la proximité. Or la proximité, c’est
la connaissance du client, de la
PME.

J’ai une observation par rapport a
lintervention de Larabi JAIDI qui
a mentionné que les coopératives
au Maroc, c’était la finance alter-
native. En réalité, cest du Main
stream, réglementé par la premiére
et seconde directive bancaire.

Ces coopératives ont le méme acces
aux financements des banques cen-
trales européennes. Ce n'est pas de
la finance alternative. A c6té des
Raiffeisen que l'on trouve en Suisse,
en Allemagne, en Autriche, il faut
ajouter les coopératives agricoles en
Espagne.

Il y a aussi les Caisses d’épargne qui
en tant qu'entités semi publiques
ont d’autres problématiques. Il y a
aussi les Crédit union qui est de la
finance coopérative.

Tout cela pour dire qu’il y a des
différences a faire avec des régle-
mentations différentes. Cette diver-
sité institutionnelle est fondamen-
tale pour l'accés au financement
des PME, et permet une bonne
connaissance des entreprises et une
forte proximité.

Le risque est une partie quantitative
que 'on peut analyser dans les don-
nées mais C’est aussi une partie qua-
litative qui nécessite un jugement
de valeur.
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Abdellatif Bel Madani

Au-dela de laspect culturel, il y
aurait une question a poser, celle
des compétences des métiers.
Il faudrait peut-étre établir une
base de données pour alimenter la
réflexion.

Je m’interroge, comme mon ami
Larabi JAIDI, 2 un moment don-
né, quand on veut lancer un pro-
duit particulier, le capital risqueur
n’était pas la.

Jai également une question pour

Karim Hajji :

Les deux ou trois PME venues a
la bourse, et qui nont pas été de
francs succes, n'ont-elles pas freiné
une possible dynamique ?

Je voudrais aussi relever le niveau
insuffisant des grands groupes cotés
en bourse.

Karim Hajji

On a aussi des PME, utilisées
comme témoins, qui ont tres bien
réussi en bourse et qui ont été des
succes stories !

Il y a méme des PME qui n'ont pas
vendu, et qui ont levé des fonds.
Les PME entrent en bourse par
augmentation de capital, ce qui est
vertueux.

Panel 4 :

Quelles autres

solutions possibles pour aider
les PME a faire face
a des marchés globalisés ?

Mohamed El Kettani
Président Attijariwafa Bank, Maroc

Merci de m’avoir associé a cette
table ronde sur un sujet qui me
tient a coeur, comme il tient a coeur
au gouverneur de la Banque Cen-
trale, avec lequel nous avons pris
’habitude de tenir annuellement 2
conseils d’administration de la pro-
fession bancaire.

Au cours de ces réunions, la Banque
centrale veille au suivi, en fixant
des points d’étape sur la feuille de
route qui trace notre plan d’action.

La TPME est au centre de nos
débats, et sans trahir de secret, je
vous dirais que cette probléma-
tique a occupé une bonne partie de
nos débats lors du dernier Conseil
d’Administration du GPBM.

Notre panel est consacré aux PME,
face aux marchés globalisés. Nous
sommes tous convaincus que mal-
gré la crise financi¢re, la mondia-
lisation progresse comme en té-

moigne 'augmentation des flux de
cette derni¢re décennie qui dépasse
10%, face 4 une croissance écono-
mique moyenne de 2% a 3%.
Lexplosion du numérique I'accélere
rapidement et lui fait changer de
visage en touchant toutes les com-
posantes sociales et économiques.

Le mouvement ira en saccélérant
dans les mois et les années A venir.

Les TPME sont aussi au coeur de ce
changement, et se voient ouvrir un
fort potentiel, grice a I'univers du
numérique. La mondialisation n'a
donc pas eu leffet destructeur qui
allait, nous disait-on, laminer les
TPME, pas plus quelle n’a consti-
tué une panacée qui allait éradiquer
la pauvreté dans le monde.

La situation est contrastée. Lamé-
lioration de la chaine de valeur par
plus d’intégration régionale reste
un veeu encore inaccessible.
Le Maroc, acteur de cette inté-
gration multiplie les efforts dans
ce sens en Afrique de I'ouest et en
Afrique Centrale. Mais les pro-
grammes d’appui n'ont pas encore
onné leurs fruits et les entreprises
d 1 fruits et | t
ont besoin de plus de visibilité,
’orientation, de conseils, de sim-
d
plification administrative, que de

fonds.

Le fond de mise a niveau, le FO-
MAN n'est pas épuisé, et le reli-
quat de ses ressources a été versé a
la Caisse Centrale de Garantie pour
renforcer ses capacités d’interven-
tion.

Lapport des institutions financiéres
internationales aux TPME reste li-
mité au simple apport de liquidités
aux banques. On note cependant,
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malgré nombre de déficits, une rési-
lience de plusieurs secteurs, grice a
leur capacité d’adaptation et 'appui
des pouvoirs publics. Je citerai dans
ce sens, deux secteurs qui mobi-
lisent dans leur sillage un grand
nombre d’entreprises.

* Le secteur du textile dont la mort
a été plusieurs fois annoncée, et qui
résiste grice a la capacité d’adapta-
tion et d’innovation des opérateurs.
On a mis en place au Maroc, une
vision de niches, fondée sur des
atouts compétitifs et des objectifs
bien définis, partagés entre le public
et le privé dans le cadre de contrats-
programme.

e Le deuxiéme secteur est celui de
lautomobile, qui dans les années
90 allait disparaitre. Aujourd’hui,
ce secteur, qui est 'une des locomo-
tives de I’économie nationale, a en-
trainé la régénération de nouvelles
filieres et de nouveaux partenariats
qui tirent profit de la globalisation
des échanges. La aussi, ce sont les
PME qui sont les plus actives, dans
le sillage des grands constructeurs
automobiles, comme celui de Re-
nault & Tanger, et de Peugeot Ci-
troén a Kenitra.

Forts de ces constats, comment
peut-on aller plus loin, et tirer pro-
fit de Iélan en corrigeant les dys-
fonctionnements ?

En attendant lintégration régio-
nale, nos PME doivent consolider
leurs positions sur le marché local.

Trois objectifs peuvent étre fixés
dans ce sens :

- Tout d’abord asseoir les réformes
et soutenir les actions entrepreneu-
riales.

A linitiative de BAM, la politique
monétaire, avec notamment la ges-
tion du taux directeur, a permis une
transmission progressive du secteur
bancaire au profit des TPME et
agents économiques, et notamment
des classes moyennes en matiére
d’équipement immobilier, et acces
a 'habitat.

- Il 'y a eu, toujours a l'initiative de
BAM, la création du Fonds de sou-
tien aux PME, lesquelles traversent
parfois des moments difficiles de
trésorerie. Ce fond de soutien qui
est alimenté par une ponction sur
les fonds de garantie des dép6ts du
secteur bancaire, a permis des res-
tructurations des PME 2 des condi-
tions financiéres avantageuses.

- La Banque Centrale a mis sur pied
un mécanisme de refinancement,
via la mobilisation de collatérales,
le portefeuille du crédit additionnel
aux TPME au lieu des bons du tré-
sor sans risque.

Un bilan a été fait de ce mécanisme
qui donne des résultats, et qui
devrait étre amélioré pour plus
d’efficacité.

- Il'y a aussi la mise en place du cré-
dit bureau, qui a permis d’améliorer
les conditions d’acceés au finance-
ment et le lancement de 'observa-

toire de la TPME.

Que peut-on dire des initiatives
faites par le gouvernement, en inte-
raction avec le patronat, le GPBM,
BAM, les chambres de commerce. ?

Le renforcement des capacités d’in-
tervention de la Caisse Centrale des
Garanties est 'une des initiatives les
plus judicieuses. Tirant les conclu-
sions des échecs passés, le gouver-
nement, en concertation avec les
acteurs économiques, a bAti une
expérience qui est actuellement

dupliquée en Afrique.

Des lignes de garanties et des lignes
de cofinancement sont réservées a
des conditions extrémement inté-
ressantes pour les TPME, et peuvent
aller jusqu’a financer, a des taux bas
de 2%, et jusqu’é concurrence de
40% des projets d’investissement
en création-développement et en
modernisation. Les TPME qui
sadressent aux marchés de 'export
sont privilégiés par les cofinance-
ments bancaires, a2 des conditions
avantageuses.

A travers I'Agence nationale des

PME, devenue Maroc PME, le

gouvernement a créé des lignes de
subventions sur le budget de I'Etat
. Grace a4 une mobilisation du sec-
teur bancaire, et aux subventions de
I'Etat, les TPME sont en train de
séquiper en technologies d’infor-
mation.

Les lignes budgétaires vont jusqu'a
60. 000 euros pour des petites
structures qui pourront s équiper en
informatique et étre ainsi connec-
tées au monde du virtuel, véritable
levier de leur internationalisation.

Clest le programme Moussanada
(appui) et le programme Imtiyaz ou
I’Etat accorde une subvention allant
jusqua 40% du cout de I'investis-
sement, a fonds perdus, en faveur
des promoteurs des TPME, couplés
a un apport en fonds propres limité
3 20%, et 40% de cofinancement
bancaire a des conditions trés avan-
tageuses. Nous avons fété la troi-
sieme édition du programme Im-
tiyaz qui connait un grand succes.

Enfin, la loi sur 'auto-entrepreneur
vient d’étre promulguée aprés une
longue concertation avec les opéra-
teurs économiques. A travers une
incitation fiscale et un allégement
des procédures administratives,
cette loi encourage la création des
petites entreprises.

Jusqua un chiffre d’Affaires de
50 000 euros, I'entrepreneur sera
exempté de la tenue comptable
et ne paierait qu'un forfait de 1%
sur le chiffre d’affaires. Cest une
manié¢re d’encourager les jeunes et
moins jeunes de mettre le pied dans
le monde de I'entreprenariat.

- Le dernier point est relatif a une
question importante évoquée par
M. Philippe de Meneval, celle du
recouvrement. Pour nous, secteur
bancaire, nous considérons que la
premiére source du financement de
la TPME, Cest le recouvrement.

Le poste déterminant Cest en effet
le poste des créances clients des
TPME sur les grandes entreprises
ou démembrements de I'état. Les
banques sont-elles mémes une éco-
nomie 3 endettement, et la dette
doit avoir des limites, et ne pas
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dépasser le raisonnable. Reste que
dans beaucoup de situations, nous
flirtons avec le déraisonnable au ni-
veau des financements de trésorerie
des TPME, parce que I'on refinance
des créances clients.

Devant une telle situation, le patro-
nat marocain a pris les choses en
main et a engagé un contrat pro-
gramme avec les principaux don-
neurs d’ordre.

Clest un long processus qui devrait
amener les grandes entreprises a
assurer un meilleur délai de regle-
ment pour les TPME.

Il faut également généraliser le re-
cours aux contrats, action pilotée
par la CGEM, certaines banques
et certaines fédérations profession-
nelles. Ces derniéres visent a asseoir
des contrats de co-développement,
de sous-traitance, d’essaimage, de
parrainage et autres formes contrac-
tuelles qui peuvent aller loin. Je
prends lexemple d’Attijariwafa
bank. Tout le développement de
notre réseau en Afrique subsaha-
rienne repose, en partie, sur l'inter-
nationalisation de nos TPME qui
nous accompagnent exclusivement
localement. Si on ne trouve pas les
compétences ou capacités dans tel
ou tel pays, nous faisons appel aux
TPME marocaines qui au bout de
deux ou trois ans sinstallent sur
place avec un partenaire local.

Ces contrats, on I'a vu, permettent
donc 'accés et 'ouverture a linter-
national de nos PME et nous en
sommes trés heureux.

Autre pilier de la stratégie du gou-
vernement, ce sont les écosystemes
industriels, projets pilotés par le
ministere de 'industrie avec de gros
donneurs d’ordre comme I'OCR,
I'ONE, TONCEF... Comment faire
dés lors bénéficier le maximum de
PME des écosystemes au lieu de
chercher produits et services a 'in-
ternational ?

Lécosysttme OCP commence a
donner des résultats, car autour de
loffice, il y a un faisceau de TPE
et PME dans toutes les régions ou

I'OCP est implanté.

Le partenariat national et interna-
tional est une autre voie de déve-
loppement a travers I'ouverture du
capital, a travers la transmission de
Pentreprise et les mises en relation
dans lesquelles le secteur bancaire
saveére étre performant.

A titre d’exemple, nous avons initié
avec BPI, la banque publique d’in-
vestissement frangaise une action
pilote qui permet aux entreprises de
présenter virtuellement leurs pro-
jets.

C’est a partir d’une certaine phase
de contacts et de négociations, réa-
lisés grice au digital, que les ren-
contres entre opérateurs et mana-
gers peuvent avoir lieu.

Le terrain est déblayé, 'approche
est professionnalisée et la mise en
relation a toutes les chances d’abou-
tir.

A coté de l'accompagnement de
I'Etat, des partenariats et des éco-
systemes, la question de l'acces au
financement reste enti¢re. Le sys-
teme bancaire doit pour faciliter
lacces faire évoluer la vision risque
pour les petites entreprises.

D’une vision stricto sensu bilan,
il faudrait passer a une vision plus
large, en tenant compte des capaci-
tés entrepreneuriales, des flux , des
modalités de paiement ..., en inté-
grant ces éléments dans un scoring,
pour « normaliser »les approches .

Ce que lon peut craindre dans
les réseaux bancaires, Cest que le
commercial astreint a des objec-
tifs cherche la facilité. Dans une
approche comparative, nous avons
analysé les benchmark des banques
en Asie du sud-est qui ont des sys-
t¢mes de scoring qui permettent
Paccompagnement de TPE qui
deviennent rapidement des PME
performantes. Ces systemes qui
privilégient la proximité vont révo-
lutionner les méthodes et peuvent
étre pris pour modele.

Pour nous résumer, trois axes sont

prioritaires pour 'ouverture a I'in-
ternational:

e Le premier axe, C’est I'informa-
tion et 'accompagnement, et Cest
la que le réseautage prend toute son
importance. D’ou le réle des GE
, des chambres de commerce, des
fédérations professionnelles et du
secteur bancaire ,pour engager les
processus de contacts et de prospec-
tion , tout en cherchant la synergie,,
la cohérence entre les acteurs .

* Le deuxi¢me axe cest la simpli-
fication des procédures et la sécu-
risation des paiements et des doing
business.

* Le troisieme axe est relatif au
financement et a 'appui des insti-
tutions internationales pour parti-
ciper au risque. Les lignes de refi-
nancement classiques ont fait leur
temps.

Aujourd’hui, on léve en monnaie
locale la liquidité nécessaire avec
une bonne capillarité, grice aux
incitations de BAM, et du taux de
bancarisation qui saméliore d’an-
née en année.

Le plus important, cest de pas-
ser aux garanties partielles sur des
portefeuilles globaux de risques
TPME. Cela motiverait plus les
banques pour distribuer davantage
de crédits aux TPME. On doit aus-
si étoffer les capacités de la Caisse
centrale de garantie car indirecte-
ment ce sont les banques qui pour-
ront aller de 'avant.

Le développement par les banques
passe par l'information lisible et
simplifiée & portée des entrepre-
neurs.

* Et dernier élément que j'évoque-
rais pour une internationalisation
réussie, cest le capital humain qui
doit étre formé et encadré.

Cela nécessite une allocation de
ressources spéciﬁques, et une éva-
luation suivie des progres réalisés,
notamment grice a la digitalisa-
tion, facteur d’accélération de la
mondialisation qui est une extra-
ordinaire aubaine pour nos jeunes
diplomés.
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ESEN Caglar
Directeur Général Adjoint TEPAV
Turquie

Lagriculture en Turquie essaye
d’avoir une politique exclusive,
et de soutenir les mécanismes de
lagriculture des machines.

Je parie que ce succes ne se pro-
duira pas, parce que le ministre de
Pagriculture ne sait pas soutenir
les entreprises, de sorte quau lieu
d’augmenter ou d’intervenir dans
loffre, intervenir dans la demande
est apparemment plus judicieux.
En effet, & partir de 14, une autre
lecon de politique est le renforce-
ment de la concurrence plutdt que
de la limiter. Un exemple de ce que
FADEL a soutenu précédemment
Le deuxieme point est le pro-
gramme de passation des marchés
publics qui doivent avoir une com-
préhension plus profonde. Peut-
étre décentraliser la compréhension
des capacités dans le secteur des
PME et un changement de para-
digme essentiellement 4 adapter en
vue de transformer les capacités au
sein des PME.

Le dernier point concerne la décen-
tralisation de la politique indus-
trielle. Un élément tout 2 fait per-
tinent pour la politique des PME.
Intéressé par cette question, je sug-
gere, de jeter un ceil & l'ouvrage
intitulé «Etat de I'innovation» qui
soutient trés bien comment le gou-

vernement des Etats-Unis d’Amé-
rique avait une politique indus-
trielle trés active, par opposition a
la sagesse européenne commune.
Celle ci n’a pas eu une politique
efficace de I'industrie, semblable 4
la politique industrielle trés décen-
tralisée du gouvernement des Etats-
Unis, car elle reposait sur de solides
programmes de performance et elle
était étroitement surveillée pour
bénéficier des interfaces entre le
gouvernement et les PME, et les
interfaces décentralisées de la poli-
tique industrielle.

Il y a beaucoup de choses que nous
pourrions apprendre de cette expé-
rience pour transformer les capaci-
tés des PME au niveau de la poli-
tique industrielle turque, et il en
est de méme pour les autres pays
de la Méditerranée du sud. Nous
pourrions bénéficier en mettant en
place des programmes similaires
beaucoup mieux ciblés, et en fai-
sant coopérer les nouveaux outils
tels que le secteur bancaire local ou
régional ou les fonds sectorisés.

Javier Albarracin
Directeur de Développement
économique, IEMED

Je ne suis ni un banquier, ni un en-
trepreneur. En tant qu'observateur,
je trouve, toutefois, intéressant de
constater que, lorsque je suis en
présence de représentants de PME,
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ils disent simplement que les PME
manquent de financement.

Lorsque je suis en présence de ban-
quiers, ils ont tendance a dire qu’il
n’existe pas de bons projets a finan-
cer. Donc, vu de 'extérieur, il sem-
blerait que la communication et le
dialogue soient encore a améliorer
dans ce domaine, un point intéres-
sant.

Par les temps qui courent, nous
savons bien que les priorités poli-
tiques ne sont ni la promotion des
entreprises, ni les réformes éco-
nomiques. Nous traversons une
période tres rude, tant au niveau
national que régional, et les priori-
tés, malheureusement, sont en train

de changer.

Cela dit, la mise en oceuvre de
réformes pour promouvoir les en-
treprises, la bonne gouvernance,
I'administration et sa transparence
et 'amélioration de 'accés au finan-
cement est primordiale méme si elle
nest pas placée trés haut dans les
agendas actuels.

La bonne nouvelle est que 'entre-
preneuriat est une attitude et que,
de ce fait, il va de 'avant méme sans
le soutien de I’Etat. Certes, 'Etat
peut adopter une approche d’aide
et d’assistance, mais il est bon de
savoir que, méme dans des contextes
d’une grande complexité, I'esprit
d’entreprise fonctionne et poursuit
sa voie.

Il est clair que 'innovation meéne
a linternationalisation. Par consé-
quent, selon lapproche adoptée
par chaque gouvernement et les
ressources allouées 4 I’économie
numérique, les pays réussiront plus
ou moins bien leur évolution vers
linternationalisation et [’amélio-
ration de leur valeur ajoutée. Une
fagon de progresser dans la chaine
internationale de valeur est d’inves-
tir dans des infrastructures TIC
fiables et performantes.

Voici quelques chiffres extraits de
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rapports publiés récemment sur
Iéconomie du numérique dans le
monde arabe. En 2014, I'économie
du numérique dans le monde arabe
représentait 4 % du PIB (soit 115
milliards de dollars). En 2020, elle
représentera 4,5 % du PIB total du
monde arabe, avec un total de 164
milliards de dollars (soit presque
50 milliards de dollars supplémen-
taires). Je parle des jeux. Je parle des
entreprises du numérique. Je parle
des services bancaires numériques
et des modes innovateurs de finan-
cement des projets lancés par les
petites entreprises.

Je parle de 13 milliards de dollars
de recette fiscale pour les gouverne-
ments en 2014.

La pénétration du téléphone por-
table dans les économies arabes fera
la différence dans les années a venir.
En 2014, il y avait 117 millions de
smartphones.

Dans six ans, en 2020, il y en aura
327 millions. Chaque smartphone
est en train de devenir une banque
; un moyen de pratiquer le com-
merce électronique ; un moyen
d’internationaliser les idées de cha-
cun, sa créativité, son entreprise.

Je pense que nous sommes ici pour
parler de ce qui se passe mainte-
nant, certes ; mais je pense surtout
que nous sommes ici pour tenter
d’identifier les tendances qui sont
en train de forger notre avenir.

[ X

y ¥ - ,

=y

i
b=
4 o

> e 1 “ -
r"‘. %';

. = * -
W
Le financement participatif a été
mentionné. Clest une réalité des
plus récentes. Il est apparu en
2011. Cela dit, la facon dont le
financement participatif a réussi a
financer des projets sociaux, cultu-
rels et entrepreneuriaux dans des
pays comme le Liban, la Palestine,
I'Egypte ou la Jordanie est tout a
fait incroyable. En outre, le finan-
cement participatif permet de plus
en plus aux diasporas arabes de
simpliquer dans leurs propres pays

3 laide des TIC.

Ces outils numériques permettent
également une participation plus
sophistiquée des diasporas a des
projets de tutorat et de parrainage.
Ce n'est pas une question quanti-
tative (méme si les chiffres ont leur
importance) c'est plutot le fait de
permettre et de renforcer les liens,
d’engager les diasporas dans les
projets de développement dans
leurs pays d’origine et de donner a
chacun une meilleure culture finan-
ciere. Voila ce que le financement
participatif et la technologie par-
viennent 2 faire.

Iy a encore une chose que devraient
faire les Etats : utiliser davantage
les ressources publiques pour pro-
mouvoir de nouveaux modes de
financement. Par exemple, et Cest
un projet d’'une grande sagesse, la
Banque centrale du Liban a adopté
en 2013 la Circulaire 331.

Ce programme a prévu de mobi-
liser 400 millions de dollars dans
les sept prochaines années a I'aide
d’une sorte de fonds d’amorgage de
la Banque centrale du Liban visant
a financer les start-ups libanaises du
domaine de la connaissance.

Le projet envisage dutiliser ces
fonds publics en tant que fonds
d’amorcage pour mobiliser les
investisseurs privés et la Banque
centrale garantit directement le
remboursement des investissements
en cas d’échec.

A mon avis, quelques initiatives et
projets innovants qui ont eu lieu
récemment. Je les expose a titre
d’exemples, afin d’illustrer la fa-
con dont les TIC et 'économie du
numérique sont en mesure de chan-
ger la donne.

Un rapport récent émis par les
représentants de I'association de
business du G20 au mois de sep-
tembre indique que les technolo-
gies numériques sont le moteur de
Pinnovation, de la compétitivité et
de la croissance le plus important
actuellement pour les économies et
les entreprises.

Un autre domaine sur lequel les
technologies numériques ont un
fort impact est le commerce.

Les médias numériques ont per-
mis le développement du com-
merce électronique dans la région
MENA. Selon une étude effectuée
par PayPal en 2011, le commerce
électronique représentait alors sept
milliards de dollars ; il a plus que
doublé en 2015, avec 15 milliards
de dollars.

Clest une réalité émergente résul-
tant de 'expansion des TIC et des
technologies numériques. Si nous
avions évalué la situation en 2009,
ces tendances ne seraient pas appa-
rues.

Alors, imaginez le scénario que
nous aurons en 2020, maintenant
que ces tendances sont de plus en
plus répandues et que la population
née a I'ére numérique est énorme.
Linternationalisation des idées, des
affaires, de la créativité et des pro-
jets d’entreprises sera inévitable.
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Larabi JAIDI

A la demande de Mr Benamour,
Président du CDS pour une rapide
synthese, je ferai un premier constat :
Les frontieres entre les diffé-
rents panels ne sont pas étanches,
puisque nous traitons, sous diffé-
rents prismes, la méme thématique,
a savoir comment améliorer, par
quelles voies et moyens, 'acces au
financement.

Le panel consacré a la finance
alternative peut étre approché par
trois points.

* Le premier C’est celui de 'environ-
nement dans lequel interviennent
les acteurs, banques, entreprises,
pouvoirs publics... Un environ-
nement qui a besoin de confiance
pour assainir le climat et apporter
plus de rigueur dans le comporte-
ment des acteurs.

* Le deuxieme point est relatif a
I'informalité de la TPE et PME,
quil faut transcender pour per-
mettre le respect des regles.

* Lautre aspect souvent évoqué est
celui de la nécessaire proximité des
banques avec des PME pour leur
faciliter I'accés aux marchés, inter-
national et local.

* Lenvironnement cest aussi au-
dela de la fiscalité, de I'incitation a
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investissement, des garanties, de
la réglementation, la capacité des
acteurs a sapproprier leur métier
et d’étre en mesure de proposer des
solutions face a des difficultés et de
faire preuve d’esprit entrepreneu-
rial.

Le deuxi¢tme volet du panel a
abordé la question des produits de
la finance alternative qui sont trés
diversifiés. Les pays du Sud com-
mencent a peine 2 mettre en place
différentes techniques de finan-
cement de fonds propres, comme
equity capital , les outils adossés a
la dette, le leasing et factoring ...
Il sagit donc de renforcer ces pra-
tiques, tout en veillant & lenviron-
nement réglementaire de produits
qui sont présents, mais qui ne sont
pas développés comme le capital
risque ou la finance islamique.

Derriére cette réflexion sur les ou-
tils, s'inscrit la logique de 'ouver-
ture de la bourse comme source de
financement intermédié a la PME.
Le programme ERIT a présenté
un contenu a la fois de formation,
mais aussi d’accompagnement de la
PME.

Une idée a été mise en avant, celle de
mettre ensemble des fonds publics
et fonds privés pour consolider les
outils et faire face aux risques Les
différentes phases d’accompagne-
ment ont été décryptées a travers la
création des écosystemes, structures
de conseil, mise en relation des
acteurs, PME, banques ... autour
de mécanismes institutionnels.

Lautre aspect important de cet
accompagnement, c'est celui lié a la
communication dont il faut renou-
veler les moyens et les méthodes
pour plus d’efficacité et de clarifi-
cation sur les conditions d’acces des
PME aux différents produits.

Il y a aussi I'aspect assistance tech-
nique, lauditing, le reporting,
Pexpertise comptable que les PME
ne maitrisent pas et qui pourtant
crédibilisent son action aupres de

ses partenaires.
Dernier aspect, le coatching sur
les aspects formation, connais-

sance technique et connaissance de
I'environnement pour permettre
aux PME d’accéder au stade de la
maturité pour étre en mesure de
fonctionner de maniére autonome
face a ses interlocuteurs.

Habib Ben Yahia
Secrétaire général de I'Union

du Maghreb arabe

En tant que SG de TUMA, je tiens
a remercier Banque Al Maghreb,
I'TEMED et le CDS pour la tenue
de cette rencontre. J’interviens pour
vous annoncer une bonne nouvelle.
Il y a quelques années les chefs
d’Etats maghrébins avaient décidé
de créer une banque maghrébine
d’investissement et de commerce.
Ce projet a pris beaucoup de temps
mais des le début 2016, la Banque
va fonctionner pour servir les inté-
réts de tous les pays du Maghreb.
Son siege sera a Tunis.

En vous écoutant je reste plus que
jamais persuadé que ce sont les
hommes d’affaires, les opérateurs
économiques, les entrepreneurs
Jles banquiers qui feront le proces-
sus d’intégration maghrébine tant
souhaité ! Je vous remercie.
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Mohamed Benamour

Merci Mr Benyahia pour ces pro-
pos qui constituent d’excellentes
prémices pour 2016 et pour I'inté-
gration régionale.

Avant de clore notre journée ,
je passerai la parole & Mr Senen
Florensa , Président de 'IEMED et
a M. Abdellatif Jouahri, Gouver-
neur de Bank Al Maghrib que nous
remercions chaleureusement pour
son hospitalité et pour la parfaite
organisation de cette journée.

Nos remerciements les plus sinceres
vont également 2 tous les interve-
nants et participants a ce forum qui
augure de jours meilleurs aux PME,
véritable moteur de nos économies.

Senen Florensa

Merci cher ami, je ne voudrais pas
que l'on dise a 'instar des orateurs
américains que nous sommes un
obstacle entre vous et le diner.

Deux mots résumeront mon inter-
vention .D’abord celui de Grati-
tude pour les organisateurs de ce
séminaire, pour Mr Jouahri, Mr
Benamour un ami que japprécie
beaucoup et tous les autres qui
m’ont permis de revoir des amis de
longue date comme Mr Benyahia,
SG de 'UMA qui était ministre
des affaires étrangeres lorsque je
représentais en tant quambassa-
deur d’Espagne, mon pays aupres

de la Tunisie ..

Gratitude donc mais aussi Encou-
ragements. Nous avons fait un
travail prometteur.

Mr Jouahri nous a rappelé pen-
dant le déjeuner qu'il y avait eu des
rencontres régulicres entre gouver-
neurs des banques centrales de la
région euro-méditerranéenne qui se
sont arrétées en 2002. Notre sémi-
naire est une maniére de reprendre
ces rencontres en mettant ensemble
le public et le privé.

Nous avons initié un chemin qui
est une voie clef pour la construc-
tion de lintégration de cette com-
munauté  euro-méditerranéenne.
Des rencontres organisées sous
les auspices de banques centrales,
d’instituts  indépendants et des
organisations patronales augurent
comme 'a souligné Mr Benamour
du meilleur pour 'avenir.

Encore merci pour laccueil de
M. Jouahri et son équipe de Banque
Al Maghrib, au CDS, au soutien de
la Banque Centrale d’Espagne et a
tous les intervenants et participants.

Abdelatif Jouahri

Nous avons beaucoup écouté et
avons constaté qu’il existe un réel
effort de tous les cotés, gouverne-
ments, banques centrales, organisa-
tions internationales, patronats ...
pour répondre & cette question de
Pacces au financement. Il y a un
effort d’imagination et d’innova-

tion 2 tous les niveaux.

Mais I'ouvrage est encore la devant
nous, et il y a des changements phé-
noménaux qui se profilent, notam-
ment avec la révolution digitale.
Notre métier va étre transformé
de fond en comble et nous avons
constitué avec le GPBM une com-
mission pour réfléchir sur ces chan-
gements.

Les TPME, et nos relations avec
elles vont également étre modifiées.
Aujourd’hui, et 4 travers le monde
entier, 'on prend conscience de ce
que peut étre la finance durable. Je
citerai la réunion de Juillet d’Addis
Abeba, sur le programme d’action
de développement, I'’Assemblée
générale des Nations Unies qui a
défini les nouveaux objectifs de dé-
veloppement durable , la COP 21
de Paris et la COP 22 qui aura lieu
A Marrakech ...

Cette problématique du développe-
ment durable va changer beaucoup
de choses a travers les priorités, les
mesures, les actions ...

Nous avons quant a nous pris I'ini-
tiative de nous insérer dans le cadre
de la finance durable et des orga-
nisations internationales. Un club
informel a été créé par la Société
financiére internationale, filiale de
la Banque mondiale, constitué de
26 membres actuels. Nous exa-
minons comment développer les
crédits qui soutiennent tout le
développement durable.

Nous avons au cours de cette jour-
née abordé beaucoup de théma-
tiques. Mais si lon veut avancer,
il faut se rappeler que les choses se
préparent depuis le début, depuis
I’éducation financiére a la base.
Quand nous aurons demain des
dirigeants de TPE ou PME qui
auront su sapproprier cette éduca-
tion financiére de base, nous aurons
solutionné nombre de problemes.
Nous sommes en train de réfléchir
sur 'inclusion financiére qui intégre
cette éducation, mais aussi tous
les thémes qui ont été abordés au-
jourd’hui. C’est une maniére pour
moi de vous dire que le chemin est
encore long, et une maniére de vous
tracer des voies de rencontres pour
l'avenir.
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