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Résumé 

Tant quel est encore temps pour éviter des risques environnementaux majeurs, la transition vers une économie verte est devenue une préoccupation mondiale. Cependant, ce passage écologique est conditionné par l’existence d’une bonne foi de préserver l’environnement, et d’une volonté partagée par toutes les parties prenantes. Cette implication doit être concrétisée par l’adoption des stratégies environnementales tout en procédant à la réalisation des investissements verts.

Objet de ce papier, les investissements verts au Maroc, durant la dernière décennie, ont eu une place importante parmi les investissements publics et les stratégies nationales. En effet, plusieurs projets ont été mis en œuvre sur différents secteurs (Eau, énergie,..), dont l’objectif est de soutenir la durabilité environnementale, et de préserver la biodiversité. Toutefois, le maintien et la durabilité de ces investissements exige la mobilisation d’importantes ressources financières, ainsi que la création des fonds dédiés aux investissements verts.
Mots clés : investissement vert, financement vert, économie verte, biodiversité, durabilité environnementale

Classification JEL : E62, G31, G31, O13, Q4
Introduction
Dans un environnement mondial marqué par un essor économique très important soutenu grâce au développement des différents secteurs (l’industrie, l’agriculture, la pêche, le tourisme, etc), la dimension environnementale occupe une place de choix. En effet, la problématique de la protection de l’environnement est un constat qui s’impose, car les répercussions  négatives que font peser les activités de production et de consommation  sur l’environnement ont conduit à la  raréfaction des ressources naturelles.

De ce fait, pour protéger et préserver la biodiversité et maintenir la durabilité environnementale, les stratégies des pouvoirs politiques doivent incorporer inéluctablement les conditions et les exigences de la nouvelle approche économique de développement durable  nommée l’économie verte. Définie par le Programme des Nations Unies pour l’environnement (PNUE), l'économie verte est l'activité économique « qui entraîne une amélioration du bien-être humain et de l’équité sociale tout en réduisant de manière significative les risques environnementaux et la pénurie de ressources».

La transition vers l’économie verte passe par l’intégration de la dimension environnementale nécessitant d’une part la réalisation des investissements importants dans les secteurs clés (tels que : énergie renouvelables, bio-agriculture, biodiversité...),  et d’autre part, l’allocation des moyens financiers nécessaires pour mener ces investissements  au niveau souhaitable.

Au Maroc, la stratégie environnementale est au cœur des occupations des politiques publiques et qui s’est concrétisée par des projets et des initiatives nationales pertinents. Toutefois, la réalisation de ces investissements est conditionnée par la disponibilité des enveloppes budgétaire requis et l’intégration du secteur bancaire autant que partie prenante et qui doit jouer un rôle central pour le succès de cette stratégie.

Dans ce sens, le présent article a pour objet de répondre à la problématique suivante : Comment sont financés les investissements verts au Maroc ? Et quels sont les nouvelles alternatives de financement des projets de l’économie verte auxquelles le Maroc pourra recourir ?
Pour ce faire, ce travail propose, d’une part, de mettre en lumière l’expérience marocaine en matière de l’investissement vert, tout en se focalisant sur la problématique de financement des projets réalisés (en cours ou prévus) et d’autre part, de faire un benchmark des instruments  financiers utilisés en la matière et qui peuvent être utilisés comme alternatives de financement des investissements verts au Maroc.
I. L’investissement vert au Maroc : projets phares et objectifs
En apportant son adhésion à la volonté internationale de préserver l’environnement, le Maroc s’est engagé dans la protection du capital naturel. Cette implication impose l’adoption d’une stratégie environnementale fondée sur une coopération entre les différentes parties prenantes publiques ou privées, à but lucratif ou à but non lucratif.
Dans ce sens, la mise en œuvre de cette stratégie nécessite le recours à des investissements lourds dans plusieurs domaines : eau, électricité, industrie, agriculture, etc. Pour en concrétiser, divers projets ont été lancés par les autorités publiques.
1. Les énergies renouvelables 

La facture énergétique au Maroc représente environ 8,3% du PIB national
 (65,5 milliards de dirhams), ce chiffre pèse lourd sur la balance commerciale du pays. Cette situation a poussé les autorités publiques à élaborer une stratégie énergétique et à hisser en priorité le développement des énergies renouvelables sur l’ensemble du territoire national.

Dans le cadre de la loi 47-09 du 29 septembre 2011 sur l’efficacité énergétique, l’Agence Nationale pour le Développement des Energie Renouvelables et de l’Efficacité Energétique (ANDEREE) a mis en place la Stratégie Nationale d'Efficacité Energétique (SNEE), qui vise à alléger la pression de l’énergie sur l’économie nationale et à contribuer au développement durable, et dont les objectifs sont présentés comme suit :

	Objectif national 
	Objectifs sectoriels 

	Réduire la consommation énergétique nationale de 25% à horizon 2030
	Bâtiment
	Réduire la consommation de 20% à horizon 2030

	
	Transport
	Réduire la consommation énergétique de  35% à horizon 2030

	
	Industrie
	Réduire l'intensité énergétique du secteur de 2,5% par an à horizon 2030

	
	Agriculture et Pêche
	Réduire l'intensité énergétique du secteur de 0,2% par an à horizon 2030


Constituant une composante majeure de la nouvelle stratégie énergétique du royaume, les énergies renouvelables permet d’assurer l’approvisionnement en énergie tout en réduisant la dépendance énergétique de l’extérieur. 

Dans ce sens, en adoptant une loi relative aux énergies renouvelables
, les autorités publiques marocaines concrétisent leur volonté d’intégration du développement durable et de la protection de l’environnement dans la vision énergétique du Maroc. 

Deux grands programmes illustrent le recours aux énergies renouvelables au Maroc, à savoir :

· Le programme intégré d’énergie solaire

Il s’agit d’un programme instauré par l’Agence Marocaine de l’Energie Solaire (MASEN)
, une société à capitaux publics créée en mars 2010 et qui vise l’installation des centrales solaires d’une capacité totale de 2000 MW. 
La mise en place de ces centrales permettra d’éviter l’émission de plus de 3,5 millions de tonnes de dioxyde de carbone et d’économiser un million de tonnes équivalent pétrole par an.
· Le programme éolien 
En construisant divers parcs éoliens sur différents villes (tel que Midelt, Tarfaya, Tanger, Essaouira, Boujdour, etc.), l’Office National de l’Electricité et l’Eau Potable (ONEE) prévoit, à travers ce programme, d’atteindre une capacité de 2000 MW à l’horizon 2020, tout en contribuant à la protection de l’environnement.

2. Le Plan Maroc Vert 

Lancé en Avril 2008, le Plan Maroc vert a pour objectif d’apporter un nouveau souffle au secteur agricole tout en restructurant et modernisant le dit secteur. Il est basé sur deux piliers :

· « Pilier I » qui vise le développement d'une agriculture moderne à haute productivité et à forte valeur ajoutée ;

· « Pilier II» qui vise le développement des projets agricoles économiquement viables reposant essentiellement sur une intervention directe de l'Etat au niveau de certaines zones marginales (zones bour défavorable, de montagne ou oasienne) et ce, en prenant en considération la sauvegarde des ressources naturelles.

Permettant de développer une agriculture équitable et respectueuse de l'environnement, grâce à de nombreuses initiatives (bonnes pratiques agricoles, reconversion des cultures, économie de l'eau, gestion écosystémique, lutte contre la désertification...), ce plan a nécessité l’injection d'importants moyens financiers surtout du budget de l’Etat (66  milliards de DH pour la période 2009­2015).
3. Programme National d’Assainissement liquide et d’épuration des eaux usées

Il s’agit d’un programme lancé en 2005 par le département de l’environnement et le ministère de l’intérieur, dont les objectifs qui ont été fixé lors de sa mise en route sont les suivants : 

· Hisser l’assainissement liquide au rang de priorité gouvernementale ;

· Rattraper le retard dans le domaine de l’assainissement et de l’épuration des eaux usées ;

· Atteindre un taux de raccordement global au réseau d’assainissement de 80% en milieu urbain ;

· Réduire la pollution engendrée par les eaux usées d’au moins 60%.

Dernièrement, ces objectifs ont été modifiés pour les adapter au développement social, économique et environnemental que le Maroc connait. Ils sont fixés, Pour l’horizon 2020, comme suit :
Atteindre un taux de raccordement global au réseau d’assainissement en milieu urbain de 75% en 2016,  de 80% en 2020 et de 100% en 2030 ;

Atteindre un volume des eaux usées traitées de 40% en 2016, de 80% en 2020 et de 100% en 2030 ;

Traiter jusqu’au niveau tertiaire les eaux usées et les réutiliser à 50% en 2020.

Pour réussir à récolter les répercussions de ce programme, il faut mobiliser les fonds nécessaires à la réalisation des investissements prévus dont le coût global est de l’ordre de 50  Milliards dhs jusqu’en 2020.

La figure suivante illustre la répartition financière de ce projet :
Figure 1: Répartition financière du Programme National d’Assainissement liquide et d’épuration des eaux usées
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Source : Ministère de l’Energie, des Mines, de l’Eau et de l’Environnement, Département de l’Environnement
4. Programme National de Prévention de la Pollution Industrielle (PNPPI)

C’est un programme qui vise la réduction et la maîtrise des rejets de substances polluantes des différents secteurs d’activité. En effet, il s’agit d’apporter l’accompagnement aux industriels dans la lutte contre les diverses formes de pollution.  
Cet accompagnement est assuré à travers le ministère de l’environnement, le Fonds de Dépollution Industrielle (FODEP), le Mécanisme Volontaire de Dépollution Industrielle Hydrique (MVDIH), et le Fonds National de l’Environnement (FNE). 
Figure 2: Répartition financière du Programme National de Prévention de la Pollution Industrielle 
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Source : Ministère de l’Energie, des Mines, de l’Eau et de l’Environnement, Département de l’Environnement
5. Programme National des Déchets Ménagers (PNDM)

Vu le danger que représente les déchets ménagers
, et les coûts importants qui engendrent pour les ramasser, trier et recycler, les autorités publiques marocaines ont pris conscience de mettre en place une stratégie pour affronter les répercutions de ce danger sur la population et l’environnement. Pour ce faire, un plan national des déchets ménagers a été mis en place par le département de l’environnement du ministère concerné, dont les objectifs sont les suivants : 
· Assurer la collecte des déchets ménagers pour atteindre un taux de collecte en milieu urbain de 90% en 2020 et 100% en 2030 ;

· Mettre en place des décharges contrôlées ;
· Introduire des centres d’enfouissement et de valorisation des déchets à la place des décharges contrôlées dans les grandes collectivités territoriales ;

· Réhabiliter les décharges sauvages et la mise en place des casiers, des petites communes rurales, qui répondent aux exigences de la protection de l’environnement ;

· Développer le tri et la valorisation des déchets.
Au titre de ce Programme, deux projets ont été achevés en 2014, avec un coût global de 76 MDH financés entièrement par le Ministère Délégué chargé de l’Environnement (MDE). Ainsi, et après le lancement de 11 projets en 2014, il est prévu l’aménagement de 34 centres en 2015 dont la répartition financière est la suivante :
Figure 3: Répartition financière du Programme National des Déchets Ménagers 
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Source : Ministère de l’Energie, des Mines, de l’Eau et de l’Environnement, Département de l’Environnement

II. Les mécanismes de financement des investissements verts au Maroc 

La réussite de l’ensemble des projets, menés pour encourager l’investissement vert au Maroc, dépend des ressources financières déployées. En effet, divers moyens financiers ont été mobilisés pour achever la réalisation des divers programmes et plans verts cités ci-dessus.
En plus des subventions accordées par l’Etat, la mobilisation de plusieurs fonds publics et l’implication du secteur bancaire constituent les principales sources de financement des investissements verts au Maroc.
1. Les fonds publics
a. Fonds de développement énergétique (FDE)
Crée en 2009
, le FDE est réserver à l’accompagnement de la stratégie énergétique nationale basée sur le développement des énergies renouvelables. Le fonds est doté d’un milliards de dollars apporté par les actionnaires suivants :
	L’Arabie Saoudite 
	500 millions de dollars

	Les Emirats Arabes Unis
	300 millions de dollars

	Le Fonds Hassan II
	200 millions de dollars


b. Fonds de Dépollution Industrielle (FODEP)
Le FODEP
 a été crée en 2003 dans le cadre d’une coopération entre le Maroc et l’Allemagne. Il a pour objectif d’apporter de l’appui financier aux entreprises, industrielles ou artisanales, désirantes d’investir dans les équipements de dépollution et dans les technologies propres, à travers un projet d’investissement s’inscrivant dans les deux catégories suivantes :

· Projets en aval du processus de production visant la dépollution industrielle à travers la mise en place d’installations de traitement ou d’élimination des déchets liquides, solides ou des émissions gazeuses ;

· Projets intégrés permettant, en plus de la dépollution industrielle, des économies de ressources (eau, énergie, etc.) et l’utilisation des technologies propres ;
 Dans ce sens, ces entreprises bénéficieront du financement du fonds selon les modalités ci-dessous :
	Ressources
	Projets en aval
	Projets intégrés

	Don du FODEP
	40%
	du coût de projet
	20%
	du coût de projet

	Crédits bancaires
	20% à 40%
	
	20% à 60%
	

	Autofinancement 
	20% au minimum
	
	20% au minimum
	

	             Le plafond du coût d’investissement est de :

· 15 millions DH pour projet individuel par entreprise ;

· 30 millions DH pour projet commun par plusieurs entreprises.


c. Fonds National de l’Environnement (FNE)
C’est un fonds qui a été crée en 2004 sous forme d’un compte d’affectation spéciale (CAS), en vertu de la loi n° 11­03 relative à la protection et à la mise en valeur de l'environnement. Il a pour objectif de financer:
· les programmes de dépollution des eaux domestiques (plan national d’assainissement) et industrielles ;

· les programmes de gestion des déchets solides

· les compagnes de la prévention et la lutte contre la pollution atmosphérique

· les projets pilotes d’environnement et d’expérimentation
Toutes les entreprises industrielles ou artisanales, qui génèrent des pollutions et dont le chiffre d’affaire ne dépasse pas les 400 millions dhs, peuvent bénéficier des aides et du financement de ce fonds.

d. Fonds Capital Carbone Maroc (FCCM)
Crée en 2008, le FCCM a pour objectif d’accompagner les investisseurs marocains à réaliser leurs projets entrants dans le cadre du  Mécanisme pour un développement propre (MDP)
, par l’acquisition de crédits carbone sur la période 2008-2017.
Ce fonds, qui a le statut d’une société anonyme (SA) de droit marocain et géré par la société Accès Capital Atlantique S.A
, intervient dans les secteurs d’activité suivants :

· Les énergies renouvelables

· L’efficacité énergétique 

· La gestion des déchets.

Le FCCM est doté de 300 millions de dirhams. Il est détenu par :
	Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG)
	50%

	CDC Climat (filiale de la Caisse des Dépôts française)
	25%

	Banque Européenne d’Investissement (BEI)
	25%


2. L’implication du secteur bancaire 

Outre leur rôle dans le financement de l’économie, les banques ont exprimés clairement leur volonté de participer activement au financement des investissements verts au Maroc et la réussite ce grand chantier national. En effet, les banques marocaines, individuellement ou au niveau du Groupement Professionnelle des Banques du Maroc (GPBM), ont apporté un soutien financier aux divers projets privés ou publics respectant l’environnement, et ce à travers :

· Des solutions de financements des investissements verts adaptées ;

· Cofinancement des projets avec l’Etat ;

· Des fonds d’investissements dédiés ;

· Capacité d’intervention, en termes de capitaux drainés, très importante ;

· Capacité d’octroi de maturités longues (jusqu’aux 20 ans)

· Capacité de propositions de formules de taux d’intérêts fixes, variables ou hybrides.
Nonobstant, ces outils bancaires restent très limités, exigeants et ne représentent pas un poids important égale au moins au minimum de celui des outils bancaires classiques (en termes d’offre, publicité, clarification des démarches, etc.).
III. Vers de nouvelles alternatives de financement de l’investissement vert

La plupart des mécanismes de financement de ce type d’investissement sont concentrés autour du budget de l’Etat à travers les fonds dédiés aux projets verts, avec quelques initiatives bancaires en la matière. En effet, divers moyens financiers ont été crées pour encourager le marché de l’environnement tout en attirant la visibilité des bailleurs de fonds.
1. Les obligations vertes
Comme n’importe quelle obligation ordinaire, l’obligation verte est un titre financier qui matérialise l’engagement d'un emprunteur envers un prêteur qui, en contrepartie, met des fonds à sa disposition. Toutefois, ces fonds sont affectés exclusivement à des investissements verts (énergies renouvelables, efficacité énergétique, dépollution, gestion des déchets, bio-agriculture, etc.).
Depuis les premières émissions de ces obligations en 2008 par la banque mondiale, la demande de ces titres financiers par les investisseurs augmente et les émetteurs se multiplient et se diversifient. 
Figure 4: Evolution du marché des obligations vertes (en milliards de dollars)
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Source : Bloomberg
Caractérisées par une demande forte, les obligations vertes sont facilement cessibles sur le marché international. De même, elles sont devenues accessibles aux entreprises et aux collectivités locales autant qu’émetteurs. 
Pour que ces obligations soient fiables aux yeux des bailleurs des fonds, et que leur argent finance réellement des projets en faveur de l’environnement, les obligations vertes sont certifiées par des cabinets externes qui mettent en place des critères et des reportings pour donner le label environnemental aux dites obligations.
2. Les sukuk verts 
Contrairement aux obligations, qui sont des opérations de la dette pure, les sukuk sont caractérisé par l’existence des actifs sous jacents comme base de ces instruments financiers islamiques. En effet, les sukuk sont des obligations adossées à un actif, structurées en respectant la charia et pouvant être échangées sur le marché (BID
, 2004).

Ces titres financiers islamiques ne sont pas encore très connus au niveau du marché financier international, malgré qu’ils aient été introduits pour la première fois en France en 2012.
3. Les taxes environnementales 
La taxe environnementale est toute taxe dont l’assiette est une unité physique (ou une approximation d’unité physique) de tout élément, produit, ou matière qui a un impact négatif spécifique et avéré sur l’environnement (électricité, eau, carburants, etc.), la mise en vigueur des taxes environnementales constitue une solution adéquate pour favoriser la protection de l’environnement. En effet, le produit de ces taxes vertes peut être affecté aux fonds nationaux dédiés à la réalisation des investissements verts.

En général, les catégories de la taxe environnementale
 sont les suivantes :
· Taxe sur les énergies : comprend les taxes sur les hydrocarbures, le gaz, le charbon, l’électricité.
· Taxe sur les transports : est constitué par les taxes sur les véhicules (achat ou détention), les péages, droits de stationnement, toutes celles qui s’y rapportent, à l’exclusion des taxes sur les carburants, classées dans la catégorie Énergie.
· Taxe sur la pollution : ce sont les taxes sur les émissions de polluants dans l’air, l’eau, le sol.
· Taxe sur les ressources naturelles : elle vise l’eau, les ressources forestières et minières, exception faite des taxes sur l’extraction du gaz et du pétrole.
Au Maroc, une taxe écologique, sur les matières et produits entrant dans la fabrication des plastiques destinés aux emballages, a été instituée en vertu de la loi de finances pour l’année 2013. Cette taxe qui doit être entrée en vigueur en Janvier 2014, n’est pas encore applicable.
Le taux de la dite taxe est fixée à 1,5% ad valorem sur la vente, sortie usine et à l’importation, des matières plastiques et des produits fabriqués à partir de cette matière. Le produit de cette taxe est destiné à alimenter le Fonds National pour la protection et la mise en valeur de l’environnement.

De même, la loi portant charte nationale de l’environnement et du développement durable
 a institué un système de fiscalité environnementale composé de la taxe écologique et des redevances imposées aux activités caractérisées par un niveau élevé de consommation des ressources naturelles et de pollution. Les recettes de ce système fiscal permettront de financer des projets et programmes en faveur de l’environnement.
Toutefois, ce dispositif de fiscalité environnemental n’est pas en vigueur vu l’absence des textes d’application de la dite loi.

Conclusion
Ce papier présente les différents investissements verts réalisés, en cours, ou prévus au Maroc, et les moyens financiers alloués pour les achever. Après avoir présenté, les différents projets phares en matière d’investissement vert et leurs objectifs, il a été question d’annoncer les sources de financement, et de suggérer des alternatives pour financer ces investissements.
En se basant sur le partenariat entre les deux secteurs (public et privé), plusieurs projets environnementaux ont été lancés au Maroc. En effet, il s’agit entre autre d’adopter une stratégie énergétique nationale basée sur les énergies renouvelables (solaire et éolien), de développer une agriculture équitable et respectueuse de l'environnement à travers le Plan Maroc Vert, ou encore de réduire la pollution par le biais des programmes et plans nationaux permettant le traitement des eaux usées, la dépollution industriel, et le tri et valorisation des déchets.
Etant donné que tout projet d’investissement nécessite des moyens financiers permettant sa réalisation, la mobilisation de plusieurs fonds publics (FDE, FODEP, FNE, FCCM) et l’implication du secteur bancaire, en plus des subventions accordées par l’Etat, constituent les principales sources de financement des investissements verts au Maroc.
Toutefois, ces fonds sont alimentés, en général, du budget de l’Etat d’où la nécessité de recourir à d’autres alternatives de financement permettant de séduire les bailleurs de fonds. Dans ce sens, ce papier propose le recours aux obligations vertes et les sukus verts. L’adoption des taxes environnementales permettra aussi d’enrichir les fonds nationaux dédiés à la réalisation des investissements verts.
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� Note de conjoncture, Direction des Etudes et des Prévisions Financières, Ministère de l’économie et des finances, N° 214, Décembre 2014


� Loi n° 13-09 relative aux énergies renouvelables, promulguée par Dahir n° 1-10-16 du 26 Safar 1431 (11 février 2010) publiée au Bulletin officiel n° 5822 du 1er rabii II 1431 (18 mars 2010).


� Et ce en vertu de la loi marocaine n°57-09 créant l’Agence Marocaine de l’Energie Solaire (MASEN) et régissant le développement des projets solaires.


� Ce danger a été illustré par Jean-Noël Salomon dans son ouvrage  "Danger pollutions !" : « Chaque année l’humanité rejette 12 milliards de tonnes de déchets industriels et ménagers : 2 tonnes par individu ! ».


� En vertu de la loi de finances de l’année 2009 (Loi de Finances 2009, Bulletin Officiel N°5695 Bis)


� La gestion technique de ce fonds est assurée par le département de l’environnement alors que la gestion technique est assurée par la caisse centrale de garantie (CCG).


� Le MDP est un instrument financier permettant aux projets générant des crédits carbone de valoriser ces crédits sur le marché international du carbone, et par conséquent de disposer d’une ressource financière supplémentaire.


� Une société de gestion marocaine, filiale à 100% du Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG).


� Banque Islamique de Développement


� Les grandes catégories de la dite taxe qui sont adoptées dans divers pays en l’occurrence ceux de l’Union Européen à savoir la France, la Belgique, etc. 


� Loi n° 99-12 portant charte nationale de l’environnement et du développement durable (Bulletin Officiel du 20 mars 2014).










