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RESUME ANALYTIQUE

’économie marocaine a connu une forte

reprise en 2021. Avec un taux de croissance

du PIB réel de 7,9 pour cent, le Maroc a
surpassé ses pairs régionaux et récupéré les pertes
de production subies au cours de la premiere année
de la pandémie. Ce rebond a été soutenu par une
saison agricole exceptionnelle, des exportations
manufacturieres et agro-alimentaires solides, et la
reprise de la demande intérieure, tirée, en partie, par
une campagne de vaccination réussie, des politiques
macroéconomiques favorables et des niveaux sans
précédent des transferts des Marocains Résidents a
I'Etranger (MRE).

Cependant, le Maroc subit une nouvelle fois
I'impact d’'une série de chocs négatifs. Le début
de la campagne agricole a été exceptionnellement
sec, et une mauvaise récolte céréaliere est a
prévoir pour 2022. Cette situation coincide avec un
ralentissement de I'économie mondiale et une hausse
des prix internationaux des produits de base, tendances
défavorables qui se sont fortement intensifiées aprés
l'invasion de I'Ukraine par la Russie. Il est important
de noter que ces chocs se sont avérés s'étre renforcés
mutuellement étant donné qu'avec la sécheresse le
Maroc devrait importer des volumes plus importants de
céréales a des prix sensiblement plus éleveés, et ce, en
raison de la guerre. Dans ce contexte tres défavorable,
I'économie pourrait décélérer fortement en 2022, et
nous prévoyons désormais un taux de croissance de 1,3
pour cent en 2022.

Les chocs en cours affectent les équilibres
budgétaires et extérieurs.
secteur public et les diverses mesures d'urgence
ad hoc adoptées atténuent I'impact des chocs. En
conséquence, le déficit budgétaire esten hausse, méme
si le Maroc affiche encore de meilleurs indicateurs

Les subventions du

budgétaires que la plupart des économies émergentes
et en développement. Etant donné que le Maroc
dépend des importations de pétrole et de céréales
(en particulier en cas de sécheresse), les importations
nettes continuent de s’accroitre fortement. Dans ce
contexte, nous prévoyons que les déficit budgétaire
et du compte courant atteignent respectivement 6,4 et
5,2 pour cent du PIB en 2022. Les risques liés a ces
déficits jumeaux sont atténués par un stock confortable
de réserves de change, la solide structure de la dette
publique marocaine et le maintien d’'un bon accés aux
marchés financiers internationaux.

Le Maroc commence a faire face a des
pressions inflationnistes intenses, mais de facon
un peu plus modérée que dans d’autres pays.
Malgré I'effet amortisseur des subventions des prix,
l'inflation annuelle a atteint 5,9 pour cent en auvril
2022. Avec la combinaison de la sécheresse et du
ralentissement économique, ces pressions sur les
prix ont des répercussions sociales importantes
sur les personnes pauvres et vulnérables. Jusqu'a
présent, la banque centrale considére ce choc
des prix temporaire et n'a pas révisé l'orientation
de sa politigue monétaire accommodante. Si les
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pressions sur les prix ne s'atténuent pas, la banque
centrale pourrait étre contrainte de relever les taux
d’intérét. Bien que cela soit nécessaire pour éviter
un désancrage des anticipations d'’inflation, une telle
mesure serait procyclique et alimenterait davantage
stagflationnistes
I’économie commence a faire face.

Les récentes sécheresses ont rappelé avec
force I'exposition de I’économie marocaine aux
chocs pluviométriques. Les grandes oscillations
des niveaux de précipitations ont contribué a
amplifier la récession de 2020 et la reprise de 2021
et ralentiront de nouveau la croissance en 2022. Ce
rapport comprend un chapitre spécial sur les impacts
macroéconomiques des sécheresses et de la rareté
de I'eau au Maroc, utilisant une partie de I'analyse qui
estincluse dans un diagnostic de la Banque mondiale
qui sera bient6t publié : le Rapport sur le climat et
le développement des pays (CCDR). Il souligne
importance des chocs pluviométriques comme

les vents contraires auxquels

source de volatilitt macroéconomique au Maroc.
Au cours des dernieres décennies, cependant, les
sécheresses ont eu tendance a étre suivies par de
forts rebonds, et la récurrence de ces chocs n’a pas
empéché une solide croissance a long terme du
PIB agricole. A l'avenir, le changement climatique
pourrait faire de la pénurie d’eau une condition plus
permanente, ce qui aurait de graves répercussions a
long terme sur I'économie.

Le développement des infrastructures est
une condition nécessaire mais non suffisante
pour faire face a la pénurie d’eau. Historiquement,
le Maroc s’est appuyé sur des investissements
massifs dans le stockage de I'eau et lirrigation
pour faire face a des modeéles de précipitations trés
variables. Ces investissements sont plus que jamais
nécessaires, mais I'expérience internationale suggere
que pour faire face a la pénurie d’eau, les «“solutions
d’ingénierie”» doivent étre associées a des politiques
efficaces de gestion de la demande en eau.
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EXECUTIVE SUMMARY

he Moroccan economy staged a strong
recovery in 2021. With a real GDP growth
rate of 7.9 percent, Morocco outperformed
regional peers and recovered the output losses
undergone during the first year of the pandemic.
This rebound was sustained by an extraordinary
agricultural season, solid manufacturing and agro-
industrial export, and the recovery of domestic
demand, partly fueled by a successful vaccination
campaign, supporting macroeconomic policies and
unprecedented levels of workers’ remittances.
However, Morocco is once again suffering
the impact of a string of adverse shocks. The
beginning of the agricultural season has been
unusually dry, and a poor cereal crop is to be
expected for 2022. This coincides with a slowing
of the global economy and rising international
commodity prices, adverse trends that severely
intensified following the Russian invasion of
Ukraine. Importantly, these shocks have turned out
to be mutually reinforcing given that the drought
is forcing Morocco to import larger volumes of
cereals at substantially higher prices due to the war.
In this more adverse context, the economy could
decelerate sharply in 2022, and we now project a
growth rate of 1.3 percent in 2022.
Ongoing shocks are affecting fiscal and
external balances. The public sector is cushioning
the impact of the shocks through pre-existing price

subsidies and various ad hoc emergency measures.
As a result, the budget deficit is on the rise, although
Morocco still presents better fiscal indicators than most
emerging markets and developing economies. Given
that Morocco relies on imported fuels and cereals
(particularlyindry years), netimports are also increasing
markedly. In this context, we project the budget and the
current account deficits to reach 6.4 and 5.2 percent
of GDP in 2022, respectively. The risks posed by such
twin deficits are mitigated by a comfortable stock
of foreign exchange reserves, the solid structure of
Morocco’s public debt, and maintained good access to
international financial markets.

Albeit somewhat more moderately than
in other countries, Morocco is beginning to
face intense inflationary pressures. Despite the
cushioning impact of price subsidies, annual inflation
reached 5.9 percent in April 2022. In combination
with the drought and the economic slowdown, these
price pressures are having significant social impacts
on the poor and vulnerable. So far, the central bank
is treating this price shock as temporary and has
not revised the orientation of its accommodative
monetary stance. If price pressures do not recede, the
central bank may eventually be forced to raise interest
rates. Although necessary to avoid a de-anchoring of
inflation expectations, such a move would be pro-
cyclical, and further feed the stagflationary headwinds
that the economy is beginning to face.

EXECUTIVE SUMMARY
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Recent droughts serve as a stark reminder
of the exposure of the Moroccan economy to
rainfall shocks. Large oscillations in rainfall levels
contributed to amplify the 2020 recession and the
2021 recover and will once again slow growth in
2022. This report includes a special focus chapter on
the macroeconomic impacts of droughts and water
scarcity in Morocco, using part of the analysis that
is included in a soon to be published World Bank
diagnosis: the Country Climate and Development
Report (CCDR). It emphasizes the importance that
rainfall shocks have as a source of macroeconomic
volatility in Morocco. In recent decades, however,
droughts tended to be followed by strong rebounds,

and the recurrence of such shocks did not impede
a solid longterm agricultural GDP growth. Going
forward, climate change may turn water scarcity into a
more permanent condition, which would have severe
long-term impacts on the economy.

Infrastructure development is a necessary
but not sufficient condition to cope with water
scarcity. Historically, Morocco has relied on massive
water storage and irrigation investments to cope with
highly variable rainfall patterns. Such investments
are more necessary than ever, but international
experience suggests that to cope with water scarcity,
‘engineering solutions” need to be coupled by
effective water demand management policies.
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EVOLUTIONS
ECONOMIQUES

RECENTES

e Maroc a enregistré un solide rebond

post-COVID en 2021, récupérant la perte

de production subie en 2020. Cependant,
I'économie a commencé a faire face a des vents
contraires vers la fin de I'année, et des indicateurs
a haute fréquence suggerent qu’un ralentissement
significatif est en cours en 2022. Cela est
principalement dd & une combinaison de chocs qui se
renforcent mutuellement : une autre grave sécheresse
et une flambée des prix internationaux des matieres
premieres intensifiée par linvasion Russe en
Ukraine. Ces chocs érodent les soldes budgétaire
et extérieur, tout en déclenchant des pressions
inflationnistes longtemps inconnues au Maroc. Bien
que les subventions et les mesures d'urgence ad hoc
atténuent les effets, la sécheresse, le ralentissement
économique et les pressions continues sur les prix
pourraient accroitre la pauvreté et la vulnérabilité.

Une solide reprise économique post-
COVID est menacée par de nouveaux
chocs exogénes négatifs

La reprise économique post-COVID amorcée fin
2020 s’est accélérée en 2021. Apres la contraction

de 7,1 % subie au cours de la premiére année de la
pandémie, les données des comptes nationaux
recemment compilés avec 2014 comme nouvelle année
base (Encadré 1) révelent que le PIB réel a enregistré
une expansion de 7,9 % en 2021. Cette reprise a été
soutenue par la bonne performance du secteur agricole
(+17,8 %) grace a une récolte céréaliere exceptionnelle
(103 millions de quintaux) aprés deux années de
sécheresse. La croissance a €galement été tirée par
la demande intérieure, la consommation privée ayant
augmenté de 8,2 % en glissement annuel, soutenue
par le dynamisme continu des transferts des MRE
(figure 1). La reprise de l'investissement a été solide
(+15,3 % en glissement annuel, avec une poussée au
T2-2021 de +24,5 % en glissement trimestriel), méme
si la formation brute de capital n’a pas encore retrouvé
ses niveaux d’'avant la pandémie (figure 2).

Les oscillations de croissance post-COVID
ont été plus prononcées au Maroc que dans le
reste de la région. La contraction initiale qui a eu lieu
lors de la premiére année de la pandémie et le rebond
qui a suivi ont été plus importants que ceux observés
en moyenne dans la région MENA, tant pour les pays
importateurs de pétrole que pour les pays exportateurs
de pétrole (figure 3). Cela est d(i a une combinaison
de facteurs structurels et exogénes et facteurs liées



FIGURE 1 « Le rebond de I’économie marocaine
en 2021 a été porté par la
consommation intérieure...
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FIGURE 2 « ..mais l’investissement et les
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ENCADRE 1: CHANGEMENT DE L’ ANNEE DE

BASE DES COMPTES NATIONAUX

Le Haut-Commissariat au Plan (HCP) a récemment redéfini
I'année de base des comptes nationaux de 2007 a 2014, un
changement qui a incorporé de nouvelles sources de données
et méthodologies pour fournir une image plus précise de
la taille et de la composition de I'économie marocaine. Ce
changement de base a entrainé des changements substantiels
dans les principaux agrégats macroéconomiques. Plus
particulierement, les niveaux du PIB 2014 ont été révises a la
hausse de 8,2%, une hausse particulierement prononcée pour
le secteur des services : +14,8%, contre +5,5% pour le secteur
industriel et -3,9% pour I'agriculture. Du c6té de la demande,
la consommation privée a été révisée a la hausse de 11,2%,
tandis que la formation brute de capital a été abaissée de 2,1%,
avec des révisions mineures pour les exportations nettes.

Les comptes nationaux redéfinis entrainent des modifications
importantes des indicateurs clés qui sont généralement
présentés en pourcentage du PIB, tels que les ratios de la
dette, du budget ou du compte courant. Ces changements sont
intégrés dans ce rapport, expliquant certaines divergences avec
les éditions précédentes. Cependant, les données trimestrielles
des comptes nationaux compilés en année de base 2014
ne sont pas encore publiées, et pour saisir la dynamique
macroéconomique infra-annuelle, Nous avons eu recours aux
series trimestrielles précédentes (année de base 2007).

aux politiques. Premiérement, le Maroc a un secteur
touristique important et est plus étroitement intégré
aux marchés européens que la plupart de ses pairs

Source : HCP et calcul Banque Mondiale.

régionaux, ce qui implique que l'activité économique
a été affectée par des fluctuations extrémes des
conditionsmacroéconomiquesdel’Union Européenne.
Deuxiemement, le choc COVID-19 a été amplifié par
une série de chocs climatiques, auxquels I'économie
marocaine est particulierement exposée (voir le
chapitre Focus spécial). Troisiemement, les politiques
macroéconomiques de soutien adoptées a la suite de
la pandémie et une campagne de vaccination réussie
auraient pu entrainer une normalisation plus rapide de
I'activité économique au Maroc.

Cependant, le PIB demeure inférieur aux
tendances pré-pandémiques. Le rebond de 2021
a été suffisant pour que le Maroc récupere la perte
de production subie en 2020, et le PIB réel dépasse
déja les niveaux de 2019 de 0,2 %. Toutefois, le PIB
réel demeure inférieur de 6,8 % a la projection de la
Banque Mondiale en Octobre 2019, ce qui suggere
que le rebond n’a pas encore ramené le Maroc aux
niveaux d’avant la pandémie (figure 4). De plus,
certains secteurs clés de I'économie sont encore
loin d’avoir completement récupéré, notamment le
tourisme, qui a encore d( faire face a un faible nombre
d’arrivées touristiques en 2021 (71 % en dessous du
niveau de 2019).

Le Maroc a subi une nouvelle fois I'impact
d’une série de chocs négatifs. Vers la fin de 2021,
’économie a commencé a faire face a des vents
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FIGURE 3 « Le Maroc affiche un taux de
croissance supérieur a la région
MENA en 2021...

FIGURE 4 « ..mais le PIB demeure inférieur aux
tendances pré- pandémique
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contraires alors que le pays traversait I'un des débuts
de campagne agricole les plus secs depuis des
décennies, menacant les cultures pluviales. Cela
a coincidé avec un ralentissement de I'’économie
mondiale et une hausse des prix internationaux des
matieéres premieres, des tendances défavorables qui
se sont fortement intensifiées a la suite de I'invasion
Russe en Ukraine (Encadré 2). Il est important

de noter que ces deux chocs se sont avérés se
renforcer mutuellement étant donné qu’en période de
sécheresse le Maroc devrait importer davantage de
céréales a des prix nettement plus élevés en raison
de la guerre. Comme on le verra plus loin, cela devrait
peser sur la balance des paiements, mais aussi sur
la croissance, la consommation privée et les finances
publiques.

ENCADRE 2: L’EXPOSITION DU MAROC AUX IMPACTS DE LA GUERRE EN UKRAINE

[’économie marocaine a des liens directs limités avec les économies Russe et Ukrainienne. Les deux pays n'absorbent que 1 % des
exportations du Maroc, tandis que le tourisme, les transferts des MRE et les entrées d’IDE restent faibles. 'exposition est plus élevée
du coté des importations, car I'Ukraine et la Russie fournissent respectivement environ 14 et 6 % des importations totales de céréales.
Cependant, ces parts restent nettement inférieurs a ceux d’autres pays pairs régionaux tels que la Tunisie et I'Egypte. Environ 10 % des
importations marocaines d’énergie proviennent de Russie, bien en deca des importations d’Espagne (27,6 %), des Etats-Unis (16,5 %) ou
d'Arabie saoudite (16,3 %).

D’autre part, le Maroc est fortement exposé aux impacts indirects de la guerre qui se répercutent sur les cours internationaux des matieres
premieres. Entre 2010 et 2020, les importations d'énergie ont représenté en moyenne 19,8 % des importations totales et 8,3 % du PIB.
Ces moyennes masquent d'importantes fluctuations d’une année a une autre causées par I'évolution des conditions du marché mondial.
Par exemple, entre 2011 et 2013 (avec des prix de pétrole supérieurs a 100 dollars le baril), les importations d'énergie ont représenté plus
de 26 % des importations totales et pres de 12 % du PIB. Les importations céréalieres ont un poids beaucoup plus faible que I'énergie dans
la balance des paiements, représentant en moyenne 4 % des importations totales et 1,6 % du PIB entre 2010 et 2020.

Les colts des emprunts souverains du Maroc pourraient également étre affectées par la guerre, aggraves par les effets que les
changements anticipés dans I'orientation de la politique monétaire des économies avancées ont sur les marchés financiers internationaux.
Entre le Ter janvier et le 14 juin, 'EMBI du Maroc a augmenté de 20 points de base, tandis que le spread des CDS a 5 ans a augmenté de
138 points de base et le spread des CDS a 10 ans de 122 points de base. Bien qu'importantes, ces augmentations sont nettement plus
modérées que dans d'autres régions comparables. LEMBI a augmenté en Tunisie et en Egypte de 1126, 45 points de base respectivement.
Le spread des CDS 5 ans et 10 ans a augmenté de 316 et 200 points de base en Tunisie, et de 401 et 239 points de base en Egypte, ce
qui suggere que les marchés conservent plus d’appétit pour la dette marocaine.
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FIGURE 5 « Des indicateurs a haute fréquence
suggerent que l’économie a ralenti

brusquement...
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Bien que les données des comptes natio-
naux ne soient pas encore publiées pour 2022,
des indicateurs a haute fréquence suggérent que
I’économie connait un ralentissement important.
Parmi les indicateurs qui pointent le plus clairement
vers un ralentissement figurent le repli l'indice de
confiance des ménages a 53,7 points au premier tri-
mestre, son plus bas niveau depuis 2008, et I'évolu-
tion des ventes de ciment, qui a diminué de 22,8 %
au cours des quatre premiers mois de 2022 (figure
5). Le taux d’utilisation des capacités de production
industrielle (TUC) est également en baisse, chutant
de 1,4 % entre décembre et mars.

La politique budgétaire se focalise
sur I’atténuation des impacts du
double choc sécheresse-prix des
matiéres premiéres par le biais
des subventions et des mesures
d’urgence ad hoc.

Le déficit budgétaire a commencé a se réduire en
2021 grace a un fort rebond des recettes, malgré
Ilaugmentation soutenue des dépenses. Au
méme rythme que l'activité économique, les recettes
totales publiques ont rebondi en 2021 de +11,6% en
glissement annuel (2,3 % de plus que leur niveau
de 2019). Les recettes fiscales se sont nettement

redressées (de 7,8 % en glissement annuel, mais
toujours 0,8 % en dessous de 2019) malgré I'effet
différé de la récession de 2020 sur I'imp6t sur les
sociétés (-8,8 % en glissement annuel). Limp6ot sur le
revenu s’est remis de I'effet des mesures d’allegement
fiscal en 2020 (+10 % en glissement annuel), tandis
que la reprise progressive de la demande intérieure
a entrainé un rebond de la taxe sur la valeur ajoutée
(TVA) intérieure (+3,8 %) et de la taxe intérieure de
consommation (+13%), ainsi qu’une croissance solide
des droits d’importation (+25,3%) et de la TVA sur les
importations (+24,6%). Cependant, le gouvernement
a maintenu une forte relance des dépenses pour
soutenir la reprise (+ 8,8 % d'augmentation des
dépenses courantes), ce qui implique que la baisse du
déficit budgétaire global a été relativement modeste :
de 82,3 a 70,9 milliards de MAD (respectivement 7,1
et 5,6% du PIB). Un tel déficit est élevé par rapport
aux normes historiques, mais reste inférieur a celui
des économies émergentes en moyenne (figure 6).
Comme la plupart des pays du monde, le Maroc
sort de la pandémie avec un fardeau de la dette
publique beaucoup plus élevé (environ 68,9 % du
PIB, contre 60,3 % du PIB en 2019), limitant la marge
de manceuvre du gouvernement pour répondre de
maniere contracyclique aux chocs actuels (figure
7). Une force marocaine, cependant, est la structure
solide de la dette publique, avec 77 % d’obligations
libellées en dirhams et émises sur le marché intérieur.

La hausse des prix internationaux des
matiéres premiéres intensifie les pressions sur
les dépenses et les risques en 2022. Par le biais
de la caisse de compensation, le Maroc subventionne
les prix du gaz butane, du blé et du sucre. A mesure
que le prix du marché de ces produits augmente en
raison des chocs en cours, les subventions versées
par le biais du fonds de compensation augmentent
mécaniquement. Dans le contexte actuel, cela
fonctionne comme un stabilisateur automatique,
soutenant le pouvoir d’achat des ménages, au prix
d’une aggravation du déficit budgétaire. En effet,
entre janvier et avril, le total des subventions aux
prix a été supérieur de 103,5 % a celui de la méme
période ily aun an, et s’éleve déja a 73 % du montant
initialement prévu pour I'année entiére (environ 1,2 %
du PIB). En fait, le gouvernement a récemment doublé
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FIGURE 6 « Le déficit budgétaire a diminué en
pourcentage du PIB, mais la dette
publique (Trésor) a nettement
augmenté depuis le début de la

pandémie...
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Source : MEF et Calcul Banque Mondiale.

cette allocation budgétaire, a environ 2,4 % du PIB.
En outre, étant donné que les tarifs de I'électricité
restent administrés (ce qui atténue également les
pressions sur les ménages), I'entreprise publique
ONEE absorbe l'impact de l'augmentation des
importations d’énergie utilisée pour la production
d’électricité. De ce fait, elle subira dimportantes
pertes en 2022 estimées a 24,1 milliards de MAD,
contre les bénéfices qu’elle a générés au cours des
deux dernieres années (0,4 milliard de MAD en 2021
et 2,2 milliards de MAD en 2020).

Certaines des mesures d’urgence ad hoc
adoptées par les autorités pour atténuer les
impacts des chocs récents sur des secteurs
spécifiques générent également des dépenses
publiques supplémentaires. Au cours des derniers
mois, diverses mesures d’urgence de ce type ont été
annonceées : (i)1 milliard de dirhams ont été alloués
pour aider les entreprises de transport a faire face
a la hausse des prix du carburant ; (ii) le secteur
du tourisme a recu 2 milliards de MAD du budget
pour faire face aux conséquences de la fermeture
des frontieres qui a été décrétée suite a la variante
OMNICROM de la COVID-19 fin 2021 ; (iii) le secteur
agricole s’est vu allouer 10 milliards de dirhams pour
faire face a la sécheresse, méme si seulement une
fraction de ce soutien se traduira par des dépenses

FIGURE 7 « ... Les finances publiques du Maroc
demeurent solides que la moyenne
des économies émergentes.
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publiques réelles.!! Globalement, ces dépenses

supplémentaires représentent environ 0,7 % du PIB.

Les chocs actuels érodent également
les soldes des comptes courants,
bien que le niveau des amortisseurs
externes reste confortable

Avec le rebond des importations, la reprise
temporaire du compte courant qui a eu lieu au
cours de la premiére année de la pandémie a
commenceé a s’inverser en 2021.Les exportations
de marchandises ont affiché une croissance robuste
de 24,3 %, tandis que celle des services a été plus

' Plan d’'urgence de lutte contre la sécheresse est congu
autour de trois axes : (i) la protection du capital animal et
végétal et la gestion de la rareté de I'eau, (ii) I'assurance
agricole et l'allegement des charges financieres des
agriculteurs et des professionnels, (iii) le financement des
opérations d’approvisionnement des marchés en blé et
du fourrage, ainsi que le financement d’investissements
innovantsdans'irrigation. Une grande partie serafinancée
par le gouvernement autour de 6 milliards de MAD (0,5%
du PIB) et le reste par d’autres institutions autour de 4,12
milliards de MAD (0,3% du PIB), en particulier (3 milliards
de MAD) du Fonds Hassan Il et (MAD 1,12 milliard) seront
pris en charge par les agriculteurs.
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FIGURE 8 « Le déficit commercial se creuse
suite a la hausse importante des
importations (janvier-avril)...

FIGURE 9 « ..mais le niveau confortable des
avoirs officiels atténue la pression
sur la balance des paiements
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modeérée (+6 %) en raison de la faible performance du
secteur du tourisme. Ce revirement des exportations
n'a cependant pas pu compenser I'augmentation des
importations qui s'opére avec la flambée des prix de
I'énergie et la reprise de la demande intérieure. En
effet, la valeur des importations d’énergie a augmenté
de 51,6 % en 2021, contribuant a creuser le déficit
commercial des biens de 25 % (13.9 % du PIB en
2021 contre 12.8 % du PIB en 2020). Le dynamisme
des transferts des MRE, qui ont atteint un niveau
historique de 7,3 % du PIB (dépassant 2020 et 2019
de 36,8 et 43,5 % respectivement), a atténué I'impact
du déficit commercial sur le compte courant, qui a
cléturé avec un déficit de 2,3 % du PIB.

Ces tendances ¢s’intensifient en 2022.
Les données pour les quatre premiers mois de
2022 indiquent que le déficit du commerce des
marchandises se creuse, car une croissance toujours
solide des exportations (+34,2 % en glissement
annuel) ne compense pas la hausse des importations
(+37,8 % en glissement annuel) quirésulte de la hausse
des prix des matieres premieres. Lénergie (+116,1 %
en glissement annuel) et les importations alimentaires
(+25,3 % en glissement annuel) représentaient prés
d’un tiers des importations totales du Maroc entre
janvier et avril 2022. D’autre part, le solde commercial
des services s’‘améliore rapidement (+72,5 % en
glissement annuel) alors que le tourisme commence
a reprendre plus rapidement (figure 8).
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La tendance a la hausse de la valeur en
dollars des réserves de change s’est inversée,
mais le Maroc conserve un niveau confortable
pour faire face aux pressions engendrées par les
chocs actuels sur la balance des paiements. Entre
avril 2020 et fin 2021, le stock de réserves de change
est passé de 26,4 milliards de dollars a plus de 35
milliards de dollars. Linversion de cette tendance en
2022 (figure 9) est principalement di a un effet de
valorisation, la valeur en dollars des réserves ayant
diminué parallelement a I'appréciation du dollar
américain qui a lieu en prévision d’'un changement
brutal d’orientation de la politique monétaire de
la Réserve fédérale. Avec une forte augmentation
des IDE (+20,5 % en 2021) et un acces favorable
aux marchés financiers internationaux et aux préts
bilatéraux et multilatéraux, le Maroc dispose d'une
large marge de manceuvre pour financer son déficit
courant.

Les pressions inflationnistes
s’accentuent au niveau des prix de
’alimentation et du transport

Linflation a fortement augmenté mais reste mai-
trisée que dans la plupart des autres pays. Linfla-
tion globale n’a atteint en moyenne que 0,7 % en 2020
et est restée stable jusqu’a la mi-2021. Au troisieme
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FIGURE 10 « Le Maroc subit d’importantes
pressions sur les prix, notamment
au niveau de l’alimentation et du

transport...

12

10

= 0

S 6

c

s 4

=

g 2

>

8 0

S

-2

-4
rrrrrrrrrrrr NN NN
[ VIS Y S I o I o o A N I N N N A A N I VAN BN
AR g e g T ® B e e T e

W Produits alimentaires
—Indice des prix a la consommation

M Transport

FIGURE 11 « ..cependant, l’inflation reste
maitrisée par rapport a d’autres
économies...
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trimestre de 2021, cependant, des pressions sur les
prix ont commencé a apparaitre principalement en rai-
son de la hausse des prix internationaux des matiéres
premieres, et l'inflation a fini par atteindre en moyenne
1,4 % sur I'ensemble de I'année. Ces forces se sont in-
tensifiees en 2022, surtout aprés le début de la guerre
en Ukraine, et l'indice des prix a la consommation
(IPC) a atteint une augmentation de 5,9 % en glisse-
ment annuel fin avril, son taux le plus élevé depuis
2008. Les pressions sur les prix sont particulierement
prononcées pour I'alimentation et les transports, avec
des augmentations de I'lPC de 91 % et 12,4 % en
glissement annuel respectivement (figure 10). Linfla-
tion sous-jacente a augmenté ces derniers mois pour
atteindre 5,5 % en glissement annuel en avril 2022.
Cependant, par rapport a d’autres économies (avan-
cées et émergentes et en développement), I'inflation
au Maroc reste relativement faible, ce qui peut refléter
I'effet d’atténuation des subventions énergétiques et
alimentaires évoquées ci-dessus (figure 11).

Bank al Maghrib considére jusqu’a présent
que les chocs de prix devraient étre temporaires,
et n’a pas eu a changer l'orientation de sa
politique monétaire. La banque centrale prévoit que
l'inflation va se normaliser en 2023 et a choisi de ne
pas augmenter son taux directeur pour le moment,
qui est resté a un niveau historique de 1,5 % depuis
juin 2020.

Source : Consensus économigue et Banque mondiale.

Le marché du travail a également
enregistré une forte reprise en
2021, mais les chocs actuels ont des
effets sociaux nettement négatives

marocain s’est bien
comporté pendant la reprise de 2021.lannée
derniére, I'économie marocaine a créé 230 000
emplois (1,9 % du total des emplois fin 2020),
réecupérant 53 % des emplois perdus au cours de
la premiére année de la pandémie. Ces oscillations
ont été particulierement prononcées dans les zones
rurales, ou 295 000 emplois ont été perdus en 2020
(contre 137 000 emplois perdus dans les zones
urbaines), tandis que 130 000 ont été créés en 2021
(100 000 dans les zones urbaines). Etant donné
que les activités économiques en zones rurales ont

Le marché du travail

été moins perturbées par les protocoles sanitaires
adoptés pour faire face a la pandémie que celles
urbaines, il y a lieu de penser que ces fluctuations de
I'emploi ont été plus affectées par les sécheresses qui
ont eu lieu ces dernieres années que par la pandéemie
et la reprise ultérieure.

Le dernierchoc pluviométrique provoque une
nouvelle fois des pertes d’emplois dans les zones
rurales. Selon les derniéres données disponibles sur
le marché du travail, 148 000 emplois ruraux ont été
perdus au cours du premier trimestre 2022 (258 000
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ENCADRE 3: MICROSIMULATIONS SUR L’IMPACT DISTRIBUTIF DES PRESSIONS INFLATIONNISTES

En utilisant les données de la derniere enquéte aupres des ménages disponible (2013/14), le modele subsim a été utilisé pour simuler
l-impact des variations de prix en cours sur le bien-étre des ménages. Cette analyse a également été menée pour mettre en lumiere I'effet
d’atténuation que les subventions existantes peuvent avoir. Lampleur des impacts directs et indirects causés par l'inflation dépend de la
structure de la consommation des ménages, du poids des différents biens dans leur budget, du degré d'utilisation des produits dans les
différents secteurs de I'économie. Comme indiqué ci-dessous, le poids des biens subventionnés dans le panier de consommation des
ménages est plus éleveé pour les déciles inférieurs de la distribution des revenus.

Deux scénarios sont simulés dans cet exercice. Un premier dans lequel les niveaux de prix enregistrés au cours des trois premiers mois de
I'année persistent tout au long de 2022, et un second dans lequel une augmentation de prix supplémentaire de 10% se matérialise. Dans
le premier scénario, le taux de pauvreté par habitant passe de 2,3 % en 2021 a 3,4 % et la part des personnes vulnérables augmente de
1,3 points de pourcentage. Dans le deuxieme scénario, la pauvreté augmente a 4 % et la part des personnes vulnérables augmente de 3,1
points de pourcentage. Linégalité (représentée par I'indice de GINI) augmente dans les deux scénarios, passant respectivement de 39,5 a
39,7 et 40,2. lllustrant leurs effets d'atténuation, I'augmentation simulée de la pauvreté est plus importante en I'absence de subventions

existantes, passant de 3,1 % en 2021 a 5 % dans le scénario 1 et a 6,7 % dans le scénario 2.

par rapport au 1er trimestre 2021), tandis que 90 000
emplois urbains ont été créés (56 000 par rapport a
mars 2021). Cela suggere que le début sec de la
campagne agricole 2021-22 a une nouvelle fois un
impact prononce sur les moyens de subsistance ruraux.

Malgré une croissance économique consi-
dérable sur deux décennies, le Maroc n’a pas signi-
ficativement réduit 'emploi informel. Linformalité
au Maroc est passée de 82,7 % en 2008 a 77,8 % en
2018. Le PIB par habitant a plus que doublé, mais
I'informalité n’a diminué que légerement d’environ 10
points de pourcentage entre 2000 et 2018, soit un taux
de réduction annualisé de -0,64 %. Cela s'est produit
au cours d’une période de croissance économique re-
guliére d’environ 4,3 % par an en moyenne et de 3 %
par an et par habitant. L'élasticité de I'emploi informel a
la croissance entre 2000 et 2018 a donc été tres faible,
estimée a 0,10.

Les ménages les plus pauvres sont touchés
de maniére disproportionnée par l'inflation des

prix, ce qui pourrait entrainer une augmentation
de la pauvreté et de la vulnérabilité. Les déciles les
plus bas de la distribution des revenus consacrent une
part plus importante de leur panier de consommation
ades articles qui ont été particulierement susceptibles
de subir d’intenses pressions sur les prix au cours
des derniers mois. En conséquence, et comme le
confirment les microsimulations résumées dans
I'encadré 3, un nombre non négligeable de ménages
marocains pourraient retomber en dessous du
seuil de pauvreté et de vulnérabilité sous I'effet des
pressions continues sur les prix. De plus, la plupart
des ménages pauvres se situent aujourd’hui dans
les zones rurales du Maroc et souffrent également
des effets de la sécheresse et des pertes d’emplois
décrites ci-dessus. Cela ajoutera un autre niveau
de pression sur le niveau de bien-étre de nombreux
ménages ruraux, qui commencaient a peine de
se remettre de I'impact de la pandémie et de la
sécheresse de 2019-2020.
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PERSPECTIVES ET

RISQUES

Perspectives

Le secteur agricole devrait fortement se contrac-
ter en 2022. La production céréaliére est désormais
projetée a 32 millions de quintaux pour 2022, soit une
baisse de 69 % par rapport a 'année derniere. Bien
que les récoltes en période de printemps aient pu bé-
néficier de conditions climatiques plus favorables au
cours des derniers mois, une telle réduction de la pro-
duction céréaliére se traduira par une contraction de
la valeur ajoutée agricole d’environ 15 pour cent. Cela
affectera négativement les revenus et la consomma-
tion des ménages ruraux, tout en augmentant la dé-
pendance du Maroc vis-a-vis des céréales importées.

Les chocs déstabilisateurs qui se déroulent
a I'échelle mondiale devraient continuer d’ali-
menter les pressions sur les prix, avec des réper-
cussions sur la consommation et sur les soldes
extérieurs et budgétaires. Bien que la hausse des
exportations de phosphate atténue les impacts, le
Maroc est tres dépendant des importations énergé-
tiques et alimentaires et est donc fortement exposé
aux effets de la flambée des prix internationaux des
matieres premiéres.? Cela se traduit par un environ-
nement macroéconomique plus difficile dans lequel

l'inflation érode le pouvoir d’achat des ménages,
les importations nettes augmentent nettement et la
hausse des subventions entraine une nouvelle dé-
térioration du déficit budgétaire (figure 12). Ces im-
pacts sont susceptibles d’'étre aggravés par d’autres
chocs en cours, comme le ralentissement désormais
prévu pour I'économie mondiale, et un resserrement
potentiellement brutal de 'orientation de la politique
monétaire dans les économies avancées.

Dans ce contexte, nous prévoyons que la
croissance du PIB réel baisse a 1,3 % en 2022,
suivi d’'une expansion de 4,3 % en 2023 a mesure
que la production agricole se normalise et que

2 Les prix de I'énergie devraient augmenter de plus de 50
% en 2022 avant de baisser en 2023 et 2024. Le prix
du pétrole brut Brent devrait atteindre en moyenne 100
dollars le baril en 2022, son plus haut niveau depuis
2013 et 42 % au-dessus de 2021. les prix, y compris
I'agriculture et les métaux, devraient augmenter de
prés de 20 % en 2022 et devraient également se
modérer au cours des années suivantes. Les prix du
blé devraient augmenter de 43 % par rapport a 2021,
atteignant un niveau record en termes nominaux cette
année. (Prévisions des prix des matieres premiéres de la
Banque mondiale - 26 avril 2022).
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FIGURE 12 - Tracage des canaux de transmission de chocs multiples
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les chocs mondiaux commencent a s’atténuer.
Les chocs qui se renforce mutuellement subis par
’économie marocaine en raison de la sécheresse
et des répercussions de la guerre en Ukraine
entrainera une dégradation relativement importante
de la croissance (figure 13). Cela augmentera
encore I'écart du PIB réel par rapport aux tendances
pré-pandémiques et pourrait affecter de maniere
disproportionnée les personnes pauvres et les
vulnérables dans le contexte inflationniste actuel. Sous
I'hypothése d’'une production céréaliere moyenne, la
croissance économique devrait s’accélérer a 4,3 %
en 2023, au-dela de I'expansion actuellement prévue
pour la région MENA, I'économie mondiale et les
pays avanceés, et conformément aux projections pour
les pays émergents et économies en développement.

Le déficit budgétaire devrait augmenter en
2022 etrestersupérieura 5% duPIB surlapériode
de projection. Une solide reprise de la collecte de
I'imp6t sur les sociétés et les bénéfices exceptionnels
obtenus par I'Office National des Phosphates OCP
soutiendront le budget. Cependant, les chocs en

cours exercent d’intenses pressions sur les dépenses
publiques, notamment sur les subventions, et nous
prévoyons que le deéficit budgétaire atteindra 6,4 %
du PIB en 2022. Le déficit devrait ensuite s'inscrire
sur une tendance baissiére, quoique lente. Cela est
dG a l'impact budgétaire de la réforme de la santé et
de la protection sociale qui commence a étre mise
en ceuvre et dont les sources de financement ne sont
pas encore totalement identifiees. En conséquence, le
ratio de la dette au PIB se stabilisera a environ 73 % du
PIB. Un meilleur résultat budgétaire se matérialiserait
si le Maroc pouvait accélérer la mise en ceuvre d’'une
réforme fiscale dont les grands principes ont déja été
édictés dans une loi-cadre approuvée mi-2021.

Le déficit du compte courant devrait se
creuser a 5,2 % du PIB en 2022 avant de se ré-
duire a moyen terme. Bien que les exportations ma-
nufacturieres puissent étre affectées par le ralentisse-
ment mondial, les exportations de phosphates et de
services (tourisme) devraient croitre substantiellement
en 2022. Cependant, cela ne suffira pas a compenser
la flambée des importations d’énergie et de produits
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FIGURE 13 « Projections de croissance

10
8
6
%4
E 2
5 0
5
2 2
< 4
-6

Monde  Economies  EEMD MENA Maroc
avancées
W2020 W2021

m2022p W2023p

FIGURE 14 « Ecart du PIB réel par rapport au
niveau de 2019
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Source : Perspectives économiques mondiales juin 2022, et calcul Banque Mondiale.

alimentaires causée par la hausse des prix des ma-
tieres premieres et une faible récolte céréaliere. Par
conséquent, le déficit du compte courant devrait se
creuser sensiblement cette année. Sur I'horizon de
prévision, il devrait diminuer progressivement a me-
sure que I'impact des chocs actuels s’estompera,
soutenu par une normalisation des importations et la
poursuite du dynamisme des recettes touristiques et
des exportations manufacturiéres. Les flux nets d'IDE
devraient rester stables a moyen terme, couvrant une
part substantielle des besoins de financement exté-
rieur du Maroc. Le reste sera couvert par la dette pu-
blique et, éventuellement, les réserves de change.

Risques associés aux perspectives
macroéconomiques

Compte tenu de la nature des chocs qui se dé-
roulent a I'’échelle mondiale, l'incertitude qui
entoure les projections ci-dessus est particulié-
rement prononcée et la résilience de I'’économie
pourrait étre davantage mise a I'épreuve. Parmi
les principaux risques mondiaux qui pourraient se ma-
térialiser, une guerre prolongée en Ukraine pourrait
augmenter davantage les prix des matieres premiéres
pendant une période prolongée ; le changement de
cycle de la politique monétaire des économies avan-
cées pourrait déclencher des épisodes d'instabilité fi-
nanciére plus ou moins localisés dans les économies

Source : Perspectives économiques mondiales juin 2022, et calcul Banque Mondiale.

émergentes et en développement, dont beaucoup
se trouvent déja en situation de surendettement ;
une nouvelle variante plus perturbatrice du virus
COVID-19 ne peut étre écartée ; Les aléas naturels
liés au climat sont de plus en plus fréquents, tant dans
les économies avancées que dans les économies en
développement. Une nouvelle détérioration des pers-
pectives économiques mondiales pourrait réduire les
exportations, les recettes touristiques et les IDE, ce
qui aurait un effet négatif sur la position extérieure du
Maroc.

Si les pressions inflationnistes s’avérent
plus persistantes que prévu actuellement, la
banque centrale pourrait étre contrainte de
relever les taux d’intéréts. Beaucoup d’attention
a été consacrée récemment a la possibilité que
'’économie mondiale puisse entrer dans une
période de stagflation.® Certaines des dynamiques
macroéconomiques observées au Maroc sont
comparables aux vents contraires de la stagflation
dont il est question ailleurs, la récente hausse
de Tlinflation coincidant avec un ralentissement
économique brutal. Si les pressions actuelles sur

3 Voir le dernier rapport de la Banque mondiale sur les

perspectives économiques mondiales (juin 2022) pour
une analyse approfondie de la ressemblance entre
la conjoncture internationale actuelle et I'ere de la
stagflation des années 1970.

PERSPECTIVES ET RISQUES
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TABLEAU 1 « Principaux indicateurs économiques 2019-2025, Maroc

Economie réelle
PIB réel
PIB agricole
PIB non agricole
Industrie
Services
Consommation privée
Consommation publique
Formation brute en capital fixe
Exportations, biens et services
Importations, biens et services
Taux de chomage (définition OIT, en pourcentage)
Inflation (IPC moyen, en pourcentage)
Finances publiques
Dépenses
Revenus
Solde budgétaire
Dette du Trésor
Comptes monétaires
Masse Monétaire M3
Taux directeur)
Balance des paiements
Solde du compte courant
Importations, biens et services
Exportations, biens et services
Investissements directs étrangers

Avoirs officiels brutes (en milliards dollars, fin
de période)

En mois d'importations
Taux de change (moyen)
Eléments mémo

PIB nominal (en milliards de dirhams)

29
-50
38
41
39
2.2
48
17
51
2,1
9.2
02

272
23,8
-34
60,3

38
2,3

-34
-42,0
34,2
0,6
26,4

6,9
9,6

1240

Estimé Projeté

2020 2021 2022 2023 2024

(variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

72 79 13 43 35
-8 178 -150 12,0 48
-71 68 39 33 35
52 68 33 34 34
-79 64 43 36 37
56 82 18 44 39
-05 56 39 26 25

-10,0 93 55 57 47

-15,0 8,7 92 13 10,4

119 18 142 10,7 9,0
119 12,3 - - -

07 14 53 23 19

(en pourcentage du PIB)

34,1 29,0 299 28,9 28,9
27,0 235 23,6 2315 23,7
-71 -5,6 -6,4 -55 -5,2
722 68,9 72,1 729 72,7

(variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)
8,5 52 - - -
15 15 — — _

(en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

12 23 5.2 -40 -37
-38,1 421 -46,4 -44,4 -439
308 330 349 353 355
08 12 13 15 15
36,0 356 350 353 357
71 60 60 6.1 65
95 - - - -
1152 1284 1370 1462 1543

37
46
36
36
39
37
24
47
139
133

2,0

28,2
234
-4,9
724

-34
-43,0
357

36,1

6,8

1632
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les prix persistent, la banque centrale pourrait
eventuellement revoir l'orientation accommodante
de la politique monétaire adoptée depuis le
début de la pandémie. Bien que cela puisse
étre nécessaire pour éviter un désancrage des
anticipations d’inflation, cela ne serait pas sans co(t
pour I'’économie marocaine, car cela contribuerait
a la décélération économique en cours tout en
resserrant les conditions financiéres tant pour le
secteur public que privé. Malgré l'ampleur des
chocs récents, les banques marocaines présentent
des indicateurs financiers sains, mais le stock de
préts non performants s'éléve déja a 8,8 % du crédit
(avril 2022),

Les performances de long terme de I'éco-
nomie marocaine pourraient étre dopées par les
réformes structurelles annoncées ces derniéres
années, mais une perte de dynamisme pourrait
également fragiliser la croissance potentielle. Le
Maroc se distingue comme un pays qui a saisi les
crises récentes comme une opportunité pour lan-
cer un effort réformateur qui s'est cristallisé dans le
Nouveau modele de développement (NDM) annoncé

il y a environ un an. Jusqu'a présent, les réformes se
sont concentrées principalement sur les secteurs de
la santé, de la protection sociale et de I'éducation,
car les autorités sont déterminées a améliorer les ser-
vices publics clés tant en termes d’acces que de qua-
lité. Les progres ont été plus lents dans d’autres do-
maines critiques, tels que le renforcement du cadre
de la concurrence pour uniformiser les regles du jeu
pour les petites entreprises et les nouveaux entrants
sur les marchés clés, la modernisation du secteur
des grandes entreprises publiques ou l'opération-
nalisation du Fonds d'investissement stratégique
Mohammed VI. La mise en ceuvre réussie de ces ré-
formes pourrait accroitre la croissance potentielle, ce
qui sera essentiel pour que le PIB du Maroc revienne
progressivement aux tendances d’avant la pandémie
et place ainsi le pays sur une voie de développe-
ment plus solide a l'avenir et renforce sa résilience
face aux nouveaux chocs. Un échec a les mettre en
ceuvre pourrait cependant réduire davantage le po-
tentiel de croissance de I'’économie marocaine, qui a
connu une tendance a la baisse pendant la majeure
partie de la derniere décennie.

PERSPECTIVES ET RISQUES
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CHAPITRE SPECIAL
SUR L’ECONOMIE DES
SECHERESSES ET DE
LA RARETE DE L’EAU

AU MAROC

e chapitre spécial résume une partie du

travail analytique qui a été produit pour le

Rapport sur le climat et le développement du
Maroc (CCDR), un diagnostic de base de la Banque
mondiale qui sera bientét publié. Il se concentre
sur les impacts des chocs pluviométriques sur
I'économie marocaine, qui ont été rendus de plus
en plus apparents par une succession récente de
sécheresses : trois au cours des quatre derniéres
campagnes agricoles. Bien que le secteur agricole
contribue a une part modérée du PIB et que les
systemes d'irrigation modernes aient été étendus
avec succées au cours des dernieres décennies,
les niveaux de précipitations irréguliers restent une
source importante de volatilité macroéconomique au
Maroc, une tendance que le changement climatique
pourrait aggraver. Faire face a la rareté de I'eau est
depuis longtemps une priorité gouvernementale et

des investissements massifs dans les infrastructures
sont encore prévus a cette fin dans les décennies a
venir.

Le Maroc est I'un des pays les plus touchés
par le stress hydrique au monde, un probléme
qui devrait s’aggraver dans les décennies a venir.
Entre 1960 et 2020, la disponibilité par habitant des
ressources en eau renouvelables est passée de 2 560
m?3a environ 620 m? par personne et par an, plagant le
Maroc dans ce qui est considéré comme une situation
de stress hydrique structurel (inférieur a 1 000 m®), se
rapprochant rapidement de seuil absolu de pénurie
d’eau de 500 m?® par personne et par an. Ce défi est
appelé a s’aggraver avec le changement climatique,
compte tenu de I'évapotranspiration causée par les
augmentations prévues des températures annuelles
moyennes (de 1,5°C a 3,5°C d'ici le milieu du siecle)
et une diminution prévue des précipitations (de 10 a

15
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FIGURE 15 « Production céréaliére et
précipitations (variation en %)

FIGURE 16 « Valeur ajoutée agricole et
précipitations (% de variation)
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FIGURE 17 « Valeur ajoutée agricole et PIB
(variation en %)

Coefficient de corrélation : 0,63
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Source : Calcul des auteurs.

20 %, ce qui pourrait atteindre 30 % dans certaines
régions). Dans ce contexte, les sécheresses peuvent
devenir plus fréquentes et converger progressivement
vers une condition quasi permanente.

Malgré ces conditions climatiques diffi-
ciles, le Maroc a pu maintenir une croissance agri-
cole solide a long terme grace au déploiement
d’infrastructures hydrauliques et au soutien aux
cultures irriguées. Depuis la fin des années 1960,
le Royaume a construit plus de 120 grands barrages,
entrainant une multiplication par dix de la capaci-
té totale de stockage de I'eau. En outre, la stratégie

Source : Calcul des auteurs.

agricole mise en ceuvre entre 2008 et 2018 (le Plan
Maroc Vert, PMV) a contribué a étendre massivement
les superficies irriguées, soutenant une recomposi-
tion de la production agricole en faveur de cultures
a plus forte valeur ajoutée. En conséquence, le PIB
agricole a un peu pres doublé en termes réels, avec
une croissance annuelle moyenne de 5,7 entre 2008
et 2021. Cela a également permis au Maroc de de-
venir un exportateur majeur de fruits et Ilégumes (en
particulier, tomates, agrumes et haricots verts), ce qui
contribuent a environ 22 pour cent des exportations
totales de marchandises.

Cependant, les cultures pluviales restent
prédominantes en termes de surfaces cultivées
et présentent une extréme variabilité liée a des
précipitations erratiques. Les politiques décrites
ci-dessus ont augmenté la contribution des cultures
irriguéesaplusdelamoitie delavaleur ajoutée agricole
totale. Cependant, les zones pluviales représentent
encore prés des quatre cinquiemes des superficies
totales cultivées et contribuent a plus de 40 pour cent
de la valeur ajoutée agricole des années moyennes.
Les céréales, et en particulier le blé, constituent la
culture pluviale la plus importante tant en termes de
valeur que de pertinence pour la sécurité alimentaire.
Preuve de la variabilité relativement importante de la
production de blé au Maroc, le coefficient de variation
durendement de cette culture a atteint 0,34 entre 2000
et 2020, contre 0,23 en Tunisie, 0,18 en Algérie et en

RAPPORT DE SUIVI DE LA SITUATION ECONOMIQUE AU MAROC - LA REPRISE ECONOMIQUE TOURNE A SEC



FIGURE 18 « Fonctions impulsion-réaction aux
chocs de pluie pour le PIB (SVAR
et LP)
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Espagne, 0,11 en France et 0,06 en Turquie (calculs
basés sur les données FAOSTAT ).* Ces fluctuations
sont principalement liées au niveau et a la distribution
temporelle des précipitations tout au long de la saison
agricole. Ceci est illustré par la forte corrélation entre
les variations des précipitations, de la production
céréaliere et de la valeur ajoutée agricole (figures 15
et 16), dont les effets d’entrainement importants sur le
taux de croissance global de I'économie peuvent étre
appréciés dans la figure 17.

Une analyse économétrique confirme que
I'irrégularité des précipitations constitue encore
une source importante et persistante de volatili-
té macroéconomique au Maroc. Cette section fait
appel a diverses spécifications économétriques ap-
pliquées pour tracer la fonction de réaction impulsion-
nelle du PIB réel aux chocs pluviométriques.® Comme
on peut le voir sur la figure 18, méme des réductions
marginales des niveaux de précipitations déclenchent
des oscillations «stop-and-go» de [l'activité écono-
migue qui continuent a se faire sentir plus de deux
ans apres le choc, et qui se déroulent en trois étapes
: (i) 'impact est initialement négatif, culminant deux tri-
mestres aprées le choc ; (ii) lorsque la production agri-
cole rebondit a partir d’'une base faible, cette réponse
devient positive 6 trimestres aprés le choc ; (iii) enfin, le
rebond dilue deux campagnes agricoles apres le choc,
entrainant une nouvelle décélération de la croissance
du PIB. La décomposition de la variance de l'erreur
de prévision (FEVD) des régressions SVAR peut étre

4 Le coefficient de variation du rendement est défini
comme I'écarttype d'une culture donnée exprimé en
volumes divisé par sa moyenne.

5 Voir I'annexe méthodologique pour plus d’'informations
sur les auto régressions vectorielles structurelles (SVAR)
et les projections locales (LP) qui ont été utilisées dans
cet exercice.

FIGURE 19 « Décomposition historique de la variation annuelle du PIB (SVAR)
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Remarque : La zone grise correspond aux intervalles de confiance du SVAR a 95 %.
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interprétée comme une approximation de la contribu-
tion des chocs pluviomeétriques aux fluctuations du
cycle économique du Maroc : en moyenne a moyen
terme, les chocs pluviométriques expliquent prés de
37 % de la variance de ‘erreur de prévision du PIB, ce
qui est nettement supérieur au poids de la valeur ajou-
tée agricole sur le PIB (environ 13 % en moyenne sur
la derniere décennie). La figure 19 illustre en outre le
poids des chocs pluviométriques en tant que moteur
des fluctuations trimestrielles normalisée de la crois-
sance du PIB au cours des dernieres années.
Lexposition du Maroc aux chocs pluviomé-
triques a été particulierement manifeste ces der-
niéres années, amplifiant les fluctuations déja im-
portantes subies par ’économie dans le contexte
de la pandémie de COVID-19. Comme souligné
dans les chapitres précédents, la contraction subie
au cours de la premiere année de la pandémie et le
rebond qui a eu lieu en 2021 ont été nettement plus
importants au Maroc qu’en moyenne dans la région
MENA et dans le monde.® Cela était en partie di a un
certain nombre de facteurs idiosyncrasiques, notam-
ment le poids de l'industrie marocaine du tourisme,
la rigueur des mesures de distanciation sociale impo-
sées pour faire face a la pandémie ou le succes de la
campagne de vaccination. Cependant, cela s’explique
aussi par le fait que la pandémie de COVID-19 a été
en 2019 et
2020, le Maroc a connu deux années consecutives de

aggravée par un choc pluviométrique :

sécheresse, suivies d’une forte campagne agricole en
2021. Pour illustrer la pertinence de ce second choc
, un taux de croissance contrefactuel est calculé pour
I'’économie marocaine en supposant que la valeur
ajoutée agricole a suivi les tendances historiques : la
contraction de 2020 n’aurait atteint que 4,5 % (contre
6,3 %), alors que I'expansion de 2021 aurait été limitée
a 5,9 % ( contre une estimation de 7,4 pour cent).”
Comme en témoigne 2022, la dépendance
du Maroc a I’égard des céréales importées peut
également accroitre I'exposition de I'’économie
aux chocs internationaux. Comme dans la ma-
jeure partie de la région MENA, la farine de blé est
un aliment de base essentiel dans I'alimentation ma-
rocaine et, lorsque la production nationale faiblit, le
pays est obligé d'importer de plus grands volumes de
céréales. Ce sera le cas en 2022 compte tenu des

niveaux de précipitations anormalement bas qui ont
été enregistrés au cours des mois les plus critiques
pour la production céréaliere. Cependant, un facteur
aggravant en 2022 est qu’une mauvaise récolte coin-
cidera avec une flambée des prix alimentaires mon-
diaux déclenchée par I'invasion Russe en Ukraine,
qui affectera considérablement la valeur des importa-
tions nécessaires, avec des impacts significatifs sur le
déficit du compte courant (voir chapitres 1 et 2).

A plus long terme, Iéconomie marocaine
pourrait avoir plus de mal a se remettre des
sécheresses, car la pénurie d>eau devient une
condition plus permanente. Les canaux par lesquels
les sécheresses (chocs) et la rareté de I'eau (agent de
stress a long terme) affectent I'économie sont différents
mais pourraient se renforcer mutuellement. En effet,
le schéma «stop-and-go» décrit ci-dessus pourrait
étre modifié par la combinaison de sécheresses plus
fréquentes et prolongées et d’'un déclin structurel des
ressources en eau. Dans ce scénario, le Maroc aurait
du mal a récupérer les pertes de production agricole
subies au cours des années séches. Une publication
récente de la Banque mondiale utilise un modele
d’équilibre général calculable pour simuler I'impact
que pourrait avoir une réduction permanente de
I'approvisionnement en eau sur I'économie marocaine.?
Selon ces simulations, dans des conditions extrémes,

6 La contraction de 6,3 réels enregistrée au Maroc en
2020 contraste avec la contraction de 3,7 enregistrée en
moyenne dans la région MENA, -1,6 pour les marchés
emergents et les économies en développement, -1,3 pour
les pays a revenu intermédiaire ou -3,7 pour le monde dans
son ensemble. Au lieu de cela, le Maroc a surperformé ces
différents groupes en 2021, avec une croissance estimée
a 7,4 % (3,4 dans la région MENA, 6,6 dans les économies
émergentes et en développement, 6,8 dans les pays a
revenu intermédiaire et 5,7 % dans le monde).

” Ce contrefactuel est construit en supposant qu’apres
2019, la valeur ajoutée agricole continue d’augmenter
a son taux historique a long terme de 5,4 % (moyenne
géomeétrique 2009-2019). Ces calculs utilisent toujours
les données des comptes nationaux de l'année de
référence 2007.

8 Taheripour, Farzad; Tyner, Wallace E.; Hagiqi, Iman;
Sajedinia, Ehsanreza. 2020. Pénurie deau au
Maroc : analyse des principaux défis liés a I'eau. Banque
mondiale, Washington, DC. © Banque mondiale
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FIGURE 20 « Evolution de la capacité de
stockage de ’eau

FIGURE 21 « Volume d’eau actuel stockée dans
les barrages principaux
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Source : Plan National de I'Eau (PNE).

la rareté de I'eau pourrait entrainer une baisse du PIB
réel pouvant atteindre 6,5 %.

Le gouvernement entend continuer a
s’appuyer surun ambitieux plan de développement
des infrastructures pour minimiser I'impact des
sécheresses etdelarareté del’eausurl’économie
marocaine. Le Plan National de I'Eau 2050 prévoit
des investissements dans les infrastructures d’'une
valeur d’environ 40 milliards de dollars américains
pour minimiser I'écart entre la demande et l'offre
d'eau projetées au cours des décennies a venir.
Il comprend des projets visant a accroitre la
mobilisation de I'eau d’environ 4,6 milliards de m?/
an d'’ici 2050, principalement par la construction de
nouveaux barrages et interconnexions. Il envisage
également des projets visant a contenir la croissance
de la demande par la modernisation des techniques
d’irrigation économes en eau et la réduction des
pertes dans le transport et la distribution d'eau
potable. A terme, le PNE entend éviter, ou du moins
minimiser, le rationnement de I'approvisionnement en
eau des différents secteurs de 'économie marocaine,

Mais continuer a augmenter la capacité de
stockage peut ne pas étre suffisant pour faire face
efficacement au stress hydrique. Bien que le Maroc
ait a peu pres doublé sa capacité de stockage d’eau
depuis le milieu des années 90 (figure 20), le volume
réel d’eau stocké dans les principaux barrages du
pays a suivi une tendance a la baisse pendant la

Source : Ministére de I'Equipement et de I'Eau.

majeure partie de la derniere décennie (figure 21). En
fait, le taux de remplissage global a atteint un niveau
critique d'environ 33 % au début de cette année, ce
qui constitue une menace pour la sécurité de I'eau
dans certains bassins du Maroc (en particulier, Souss-
Massa, Tensift et Moulouya), et incite les autorités
a adopter diverses mesures d'urgence. Dans ce
contexte, le recours au dessalement, a la réutilisation
des eaux usées et a la récupération des eaux pluviales
est devenu une priorité, et le PNE comprend un
portefeuille de tels projets qui pourraient mobiliser
pres de 1,6 milliard de m3 par an. Cependant, les
ressources en eau non conventionnelles sont une
option codteuse tant entermes d’OPEX que de CAPEX,
et par conséquent peut exiger une participation plus
active du secteur privé, qui peut ne pas se concrétiser
a moins que la structure des tarifs de I'eau ne soit
révisée. De plus, les usines de dessalement sont
énergivores et nécessitent donc des investissements
concomitants dans la production d’électricité. De plus,
la mobilisation non conventionnelle de I'eau n’est pas
neutre pour I'environnement.®

° Limpact environnemental de I'énergie requise par les
usines de dessalement peut étre compensé si elle est
produite a partir de sources renouvelables, comme prévu
au Maroc. Cependant, le dessalement génére également
de la saumure qui est rejetée dans I'océan, dégradant
potentiellement les écosystémes cotiers et marins.
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Contre toute attente, ’adoption généralisée
de technologies d’économie d’eau peut avoir
accru les pressions sur les ressources en eau.
Comme déja mentionné, la stratégie agricole mise en
ceuvre depuis la fin des années 2000 (PMV) a favorisé
avec succes l'adoption d’équipements modernes
d’irrigation a la ferme, faisant plus que tripler les
surfaces cultivées sous irrigation goutte a goutte.
Lhypothése sous-jacente a cet effort était qu’en
augmentant la productivité de I'eau, ces technologies
d’irrigation pourraient aider a accroitre la production
agricole tout en contribuant & conserver les rares
ressources en eau du pays. Dans la pratique, alors
que le premier objectif a été atteint, les technologies
d’irrigation  modernes peuvent avoir modifié les
décisions de culture de maniere a augmenter plutot
qu’a diminuer la quantité totale d’eau consommée
par le secteur agricole au-dela des niveaux durables.
Une conséquence de cette tendance a été la
surexploitation des réservoirs d’eau souterrains, une
issue inquiétante compte tenu de leur role traditionnel
d’amortisseur aupres des agriculteurs marocains
pour faire face aux chocs climatiques. La littérature fait
référence a cet impact contre-intuitif des technologies
d’économie d’eau comme le paradoxe de Jevons,
qui se produit lorsque «le progres technologique ou
la politigue gouvernementale augmente ['efficacité
avec laquelle une ressource est utilisée, mais le
colt d'utilisation défaillant augmente sa demande,
annulant les gains d’efficacité».!® Dans ce contexte,
la communauté internationale est de plus en plus
consciente des limites des politiques axées sur
I'adoption de techniques d'irrigation modernes pour
conserver I'eau.”

Dans ce contexte, les « solutions d’ingénie-
rie » devraient étre associées a des politiques de
gestion de la demande pour soutenir les moyens

de subsistance ruraux tout en garantissant une
utilisation durable de I'eau. Le nouveau modéele
de développement du Maroc (NDM) appelle déja a
des réformes politiques pour refléter la vraie valeur
des ressources en eau et encourager des utilisations
plus efficaces et rationnelles. Elle souligne également
la nécessité d’'une plus grande transparence sur les
colts tout au long de la chaine de I'eau, de la mobi-
lisation a la consommation et au traitement. Une ré-
vision de la tarification de I'eau pourrait en effet étre
une exigence cruciale pour encourager une utilisa-
tion plus rationnelle de ce qui est clairement une res-
source de plus en plus rare et pour le recouvrement
des colts. Cela peut étre particulierement important a
des fins d'irrigation, qui consomment prées des quatre
cinquiémes des apports d’eau totaux. Un autre méca-
nisme que le Maroc pourrait explorer est un systeme
de quotas négociables, qui pourrait fournir la flexibi-
lité nécessaire pour une allocation optimale de I'eau
entre les utilisateurs. Une surveillance plus active de
I'utilisation des eaux souterraines est également une
priorité pour faire face a leur surexploitation. Pour que
de telles mesures soient mises en ceuvre, une réforme
de la gouvernance peut également étre nécessaire,
comme I'a déja souligné le NDM, qui a appelé entre
autres au dégroupage des branches eau et électricité
de 'ONEE.

© Pour une revue récente et compléte de la littérature,
voir Pérez Blanco, Hrast Essenfelder et Perry (2020),
« Irrigation Technology and Water Conservation : A
Review of the Theory and Evidence ». Aot 2020Review
of Environmental Economics and Policy 14(2):216-239

" Le paradoxe de Jevons se produit « quand ». Bauer,
Diana; Papp, Kathryn (18 mars 2009). «Perspectives de
revue de livre: le paradoxe de Jevons et le mythe des
améliorations de I'efficacité des ressources».
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ANNEXE TECHNIQUE :
PROJECTIONS LOCALES
ET SPECIFICATIONS
ECONOMETRIQUES SVAR

e used a structural vector autoregressive
projections model to
understand the effect of the rainfall shocks

model and local
on the gross domestic product of Morocco. We
estimated a model with annually growth of average
quarterly of precipitation (R;) and GDP, in the period
2001g1-2019g4. Both methodologies allow estimate the
impulse-response function (IRF) to know the reaction of
the Moroccan GDP to unexpected changes in rainfall.
Following Jorda (2005) and Plagborg-Maller &
Wolf (2021)as it is done with vector autoregressions
(VAR, the local projections can represent formally as

D
_ 7
Yien = O * eyx,hxt Yl +2 ApiYi * U, (1)
10

Where Yin isthe GPD attimet + h, x;isthe precipitations
variable, and the r; is the vector of control variables
(EURO GDP and Food International Price). uy, is the
projection residual and o, 0,,,, A, is the projection
coefficients. We are interested of the coefficient 0, ,,,
that it is the point estimation of LP impulse response
function that describe the effect of erratic rainfall on

the output of Morocco at horizon h.

Following Kilian & Lutkepohl (2017) and Rubio-
Ramirez et al. (2010), the SVAR can represent as:

AY, = A, X + & (2)

Where Y; = [R, GDP;] is the vector of the n
endogenous variables, X, = [Y. .Y, 11 is the
vector of k (nxp) explanation (lagged) variables,
&; is the vector of n structural shocks with Normal
distribution N(O, /,). Ao and A+ = [As... A, C] are the
matrix of structural parameters forj = 0,...,, p, nis the
number of endogenous variables, p is the number
of lags (selected with Akaike Information Criterion),
T is the sample size. We ordered first the rainfall
and then the macroeconomic variable to identify
the structural shocks on SVAR model (recursive
identification), since that the precipitations are
not affected by macroeconomic variables in the
short-term.

For the SVAR model, we use different tools
of the SVAR that allow the interpretation of the
estimated results. First, we obtain the impulse-
response function that explain the effect of the
precipitation shocks on GDP at time h. Formally, we
can define the IRF as:
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Where 6, is a nxn matrix and its element 6;, represent
the response of jth endogenous variable to jth
structural shock at time h (Rubio-Ramirez et al., 2010).

Since the stationary condition of the
endogenous variables and the matrix A, is invertible,
we used the moving average representation to explain
the GDP (demeaned) as a function of structural

shocks (historical decomposition):
t-1

GDP, = z OF"" (s) X g5, + OFF(S) X €gpp,  (4)
50

With the equation (4) we can (historically) decompose
the fluctuations of the annually growth of the GDP

between the shocks of precipitation €z; and output
Ecor, Where @f(s) represents the response of ith
endogenous variable to jth structural shock at time s
(impulse-response function).

We also used the forecast error variance
decomposition (FEVD) to obtain the percentage of
participation of precipitation shocks on fluctuations
of the gross domestic product. For this purpose, we
estimated the squared cumulative effect of rainfall
on GDP (squared impulse response function) up to
horizon h. In addition, we obtained the forecast error
covariance matrix (minimum squared prediction error)
at horizon h, that it is the sum up of the contribution
of the precipitation and output shocks. Formally, the
FEVD can expressed as:

1) ’ 5
GDPRA = [Z00(0577(9))?] + [ 2020 (822 (s))?] ©)

For more econometric details, see the book of
SVAR writing by Kilian & Lutkepohl (2017), and Jorda
(2005), Montiel Olea & Plagborg-Mgller (2021) and
Plagborg-Mgller & Wolf (2021)as it is done with vector
autoregressions (VAR for LP methods.
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Automne 2021 MEU : « Pistes
politiques pour accélérer la
croissance économique du Maroc »

Le Nouveau Modele de Développement (NDM)
fixe des objectifs ambitieux dont la concrétisation
nécessiterait un bond en avant de la croissance
économique. Pour s’engager sur une trajectoire
de croissance conforme aux ambitions du NDM, la
mise en ceuvre soutenue d’'un programme politique
sera essentielle. Le récit historique
présenté dans ce rapport démontre que les épisodes
de croissance acceélérée tels que ceux envisagés par
le NDM ont été rares mais pas sans précédent dans
I'économie mondiale. Pour y parvenir, le Maroc devra
surmonter sa dépendance excessive a I'accumulation
de capital comme principale source de croissance. Au
contraire, diverses simulations suggerent que doubler
le PIB par habitant d’ici 2035 obligera le Royaume a
augmenter considérablement les contributions de la
productivité, de la main-d’ceuvre et de la formation de
capital humain a la croissance économique.

transversal

Printemps 2021 MEU : « COVID-19,
inégalités et emplois au Maroc »

Au-dela des effets cumulés de la pandémie de
COVID-19, il devient de plus en plus clair que
les conséquences économiques de la crise sont
inégalement réparties. Limpact socio-économique
important et inégal de la crise a été en partie atténué
par les vastes programmes de transferts monétaires
déployés pendant la période de confinement.
Au Maroc comme ailleurs, les segments les plus
pauvres de la population ont été plus exposés
aux conséquences sanitaires et économiques de
la pandémie. En conséquence, l'incidence de la
pauvreté a augmenté aprés plusieurs années de
progrés social soutenu et ne devrait pas revenir
aux niveaux d’avant la pandémie avant 2023. Une
particularité du cas marocain est que la réponse
politique a la crise a été efficace pour amortir la
réduction des revenus qu'une grande partie des
ménages les plus pauvres aurait subie en I'absence
des transferts monétaires d’urgence généralisés qui
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ont été déployés pendant la période de confinement.
Cependant, ces mesures étaient de nature temporaire
et une approche plus structurelle sera nécessaire pour
garantir que les bénéfices de la reprise post-COVID
seront equitablement répartis. Les vastes réformes de
la protection sociale et de I'assurance maladie que
le Royaume engage répondent a cette nécessité.

En outre, les défis a long terme qui caractérisent les
marchés du travail marocains devront peut-étre étre
relevés, a savoir sa capacité insuffisante a créer de
nouveaux emplois méme lorsque I'économie est en
croissance, le taux d’inactivité élevé, en particulier
parmiles jeunes et la population féminine, et la baisse
lente des niveaux de l'informalité.
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