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e volet monétaire de la réforme s'est
traduit par un changement de natu- |
re dela politique monétaire dansle |
sens de Tulisation d'instruments indirects 1
fondés sur le jeu du marché, done il s'agit |
d'une régulation monétaire par Jes taux
d'intérét dont les variations provogueées |
tentent d'influer le comportement des
Dangues el des agents économiques.
De nature structurelle, la réforme de la |
polifique monétaire est un processus rela- |
tivement long : entamée en 1983, elle a
été consacrée en 1991 par la levée de
P'archétype du contréle direct, |'encadre-
ment du crédit, el attend d’ére achevée,
notamment, par la création d'un marché
monétaire secondaire.

Dynamisation du marché
monétaire ef adoption
de nouveaux instruments

de gestion monétaire

L'ouverture du marché monétaire au
Trésor en 1983 a permis, d'une part, la
création du matériau de base pour la mise
en ceuvre d'une politique d'open-market
¢'est-a-dire les bons du Trésor & court ter-
me, elle & par conséquent donné Ja possi-
hilité au Trésor de disposer, aux condi-
tions du marché, de concours bancaires
substantiels favorisant ainsi une certaine
rationalisation de la pestion des finances :
de I'Btat,

Fn outre, cette ouverture s'est traduite |
par le désengagement du Trésor al'égard
de I'institut d’émission et la diminution dit '
financement de son déficit par la monnaie |
centrale. ©

Le portefeuille d'effets publics des
banques est passé de 12,8 2 23 4 milliards
de DH de 1985 & 1986, soit une progres-
sion de 82,6 % en une année.

Jusqu'en: 1989, le taux de progression
§'est situé autour de 13 % pour baisser en
1990 et n'atteindre que 4,4 % en 1991
(33,3 millions de DH} , méme si le ratio
portefeuille des banques/créances sur le
Trésor 2 entamé une baisse en 1991 & la
suite de la levée de l'encadrement, il n'en
reste pas moins qu'il reste important,
64,5 % en 1991, dépassant de loin Je por-
tefeuille minimum d'effets publics qu'elles
sont dans |'obligation de constituer, -

Des aménagements ont été apportés au
fonctionnement du marché monétaire: .
glimination en 1988 de Ia fiche de rées-
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___ FINANCES
La réforme

monétaire
et la régulation

par le marché

Nous avons publié, la semaine derniére,

la premiére partie de la trés remarquable

intervention que Nezha Lahrichi Benamour

a faite lors des Journées internationales de la BCM.

Elle était consacrée d 'adaptation du secteur

financier d lo dynomique Lbérake.

Cette semaine nous publions la suite de cef exposé

consacté ¢ la réforme monétaire et la régulation

par le marché, et, en conclusion, ses vues

sur le libéralisme monétaire et financier.

compte et intégration de I'ensemble des |

' avances ordinaires octroyées aux hanques |

par la Banque centrale, institution de pro-
cédures d'adjudication en 1989,

Les interventions a taux variable tendent
3 se substituer aux facilités accordées a
taux fixe & 'exception des crédits privilé- -

i giés pour le financement des investisse- i

ments, des exportations et de la commer-
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, des rares modalités de financement alter-

native au crédit bancaire mais ouverte aux
grandes entreprises seulement.

Ce marché a connu un grand succhs
dans la mesure oitil a permis de contour-
ner la réglementation relative  I'enca-
drement du crédit, D'alleurs, la levée de
ce dernier en 1991 'est traduite par une

' baisse de la part des hillets de Trésorerie

par rapport aux crédits bancaires 9 48 %
contre 15 % en 1990,

Mobilisation de I'épargne
6 libéralisation
des taux d'inférét
Le changement d'orientation en matie-
re de taux d'imérét concerne deux
aspects.: le renversement de tendance des
taux d'intérét réels et la déréglementation
progressive des taux créditeurs et, limi-
tée, des taux déhiteurs.
a) -U'imstauration de taux d'intérét réels
Celle-ci constitue une rupture avec le
phénoméne de répression financiere qui

& caractérisé les années 1970, l'objectif

T . P e |
cialisation des céréales: une politique
sélective étant encore nécessaire dansun .

pays en devenir,

Le décloisonnement du marché moné-

taire s'est fait également au profit des
entreprises par la création des billets de
Trésorerie, ces derniers constituent, une
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étant la mobilisation de I'épargne, aussi
bien locale, qu'en provenance des rési-
dents marocains & 'étranger ot s par
Iencouragerdent des placements fnan.
ciers.

Le taux d'épargne nationale est ainsi pas-
56 d’une movenne annuelle de 14 % dans
les années 70-80 & plus de 20% en 1990,

En dépit de cétte amélioration, 'épargne
intérieure s'avere toujours insuffisante
pour faire face aux besoins de finance-
ment de |'économie.

Ce choix en matiére de taux créditeurs
est peu propice & I'investissement pro-
ductif, cette limite est atténuée par le
maintien de taux privilégiés en faveur des
opérations jugées-prioritaires mais sur-
tout par le plafonnement des taux déhi-
teurs.

b} -La déréglementation progressive
des taux d'intérét

Lz déréglementation des taux d'intérét
est passée par plusieurs phases aussi bien
pour les taux débiteurs que créditeurs.

*Les taux créditeurs

La rémunération des dépots & terme a
é1é libéralisée de fagon étalée dans le
temps respectant une cerlaine progressi-
vité, elle a concerns :

-en 1980, les dépdts dont I'échéance est
supérieure & 18 mois,
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-en 1985, les dépdts dont le terme dépas-
se 12 mois,
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-en 1989, les dépols & terme supérieurs |

4 6 mois,

-en 1990, les dépots placés a des
échéances dépassant trois mois.

L'année 1992 marque 1'étape finale avec

la libéralisation totale de la rémunération |

des dépdts a terme.

Entre temps, en 1986, I'introduction de
taux minimum (1) pour les dépdts rému-
nérés avait pour objectif la consolidation
de I'épargne.

* Les taux debiteurs

Avant 1985, il v avait des fourchettes de
taux ¢'esl-a~dire un taux minimum et un

taux maximum pour chaque catégorie de
crédit.

La réforme de 1985 s'est traduite par la
suppression des taux minimum,

En 1990, les taux applicables aux cré-
dits d'une durée supérieure a deux ans
sont “libres” sans qu’ils puissent dépas-

ser, de plus du tiers, le taux moyen des

intéréts applicables aux bons du Trésor & |

un an émis par voie d'adjudication au
cours du trimestre précédent.

En 1992, les taux d'intérét applicables |

aux crédits de toutes durées sont fixés
sur la base d'un autre critére, le coiit
moyen pondéré des dépdts & 6 mois et
U 85 eRPOEINAG AU COUTS dU. HIDis PLé
cédent.

L'année 1992 st également marquée
por Fimtrodwetton de te-variabifite (2¥ des
taux, celle-ci est introduite pour les préts a
moyen et long terme et sera basée sur
I'évolution d’un taux de référence (3).

En définitive, les taux d'intérét débiteurs

sont plafonnés limitant ainsi la répercus-
sion par les banques du surcofit dit a la

ponction opérée par la réserve monétai-

re sur leurs liquidites.

Le libéralisme monétaire
et financier en transition

En fait, l'achévement de la libéralisation
monétaire et financiére resté lié a un
meilleur fonctionnemént du marché
monéiaire, i |'assainissement des finances

’ publiques et & la suppression des emplois
, obligatoires des banques.

1)- Un meilleur fonctionnement du mar-

che menétaire suppose que !'Institut

‘monétatre avec les exigences du finance-

ment du développement ?

1i nécessite enfin Ja création d'on mar-
ché monétaire secondaire permettant une
négociation libre et concurrentielle des
titres

2)-L efficacité de la politique monétaire,
par rapport & son objectif majeur, la mobi-
lisation de I'épargne et sa canalisation vers
les investissemments productifs et efficaces,
se heurte encore  la politique financiére
de 'Etal, celle-ci exerce un effet d'éviction
des agents économiques privés du mar-
ché financier.

Depuis 1985, le Trésor sollicite régulie-
rement le marché interne des fonds pré-
1ables en consentant des avantages fiscaux

appréciables : exonérations, taux d'inté-
- marche des capitaux.
Le respect des séquences, pour qu'elles |

rét précomptés, etc. ..

L'encours de la dette intérieure est pas-
sé de 17 & 60 milliards de DH de 1983 a
1990, soit un coefficient multiplicateur de
I'ardre de 4, dont plus de 50 % sont a court
terme. Les souscripteurs sont les banques
a hauteur de 61 %, les particuliers 22 %,
le reste est détenu par les compagnies
d'assurances (8,3 %) et 1a CDG (8,7 %).

La cohérence de la politique monétaire et
de la gestion de la defte publique, et par-
tant la modernisation et la libéralisation

des mdsnelines financiers passe par °

I'assainissamont des finances publiques.
{ette tendanee cammence 4 étre obser-
vée dans 1a mesure ot le ratio défieit/PTB a
S8 rmE Ters 3 B en 1991 grimée ol 3 46
observé un renversement de tendance
entre les crédits a I'économie et les
créances sur le Trésor, ces derniers ont
représenté 37,3 % du total des conirepar-
ties de la masse monétaire alors gu'aupa-
ravant leur proportion dépassait les 50 %.

3) -La dynamisation du systdme finan-
cier est subordonnée au démantelement

! du carcan réglementaire qui enserre la

d'émission puisse disposer de ses propres
instruments pour pouvoir agir sur la liqui-

dité bancaire.

Actuellement la Banque centrale ne peut
pas acqueérir directernent des bons du Tré-
sor, le passage par les banques est néces-
saire

L'indisponibilité des titres explique I'usa-
ge, jugé excessif, de la réserve monétaire
dontle taux atteint 22,5 %. Il suppese, éga-
lement, I'auénuation des refinancements -
taux fixes ¢'est-a-dire des taux d'intéréts

- efficiels qui n'obéissent pas quotidienne-
ment aux forces du marché. Ces recours
dont la proportion reste relativement
importante (27 % en 1990) concernent des
secteurs jugés prioritaires. Comment

politique d’emplois des banques, En effet,
I'ensernble des emplois obligatoires, réser-
ve monétaire, plancher d'effets publics,
portefeuilles minima en bons CNCA, CIH
et credits & moven terme, absorbent prés

des 2/3 des ressources bancaires. ['assou- -

plissemnent de cette réglementation en vue
de son élimination a terme a €16 entame
en 1991,

En définitive, le systeme financier et
monétaire marocain est en pleine muta-
tion, pour réussir la transition 4 une éco-
nomie de marché avec une affectation
optimale des ressources, il importe :

-de lever les contraintes liées au finan-
cement de I'Etat car la politique budge-
taire et fiscale a lourdement pesé sur le
fonctionnement du secteur financier,

-de développer des financements alter-
natifs au crédit bancaire en dynamisant
les marchés des capitaux.

Au Maroc, la démarche a consisté a com-
mencer par le marché monétaire avant de
promouvoir l¢ marché financier méme si
les textes relatifs 2 la réforme de la Bour-
se des valeurs ont été prépares, c’est dire-
qu'une démarche pragmatique a été adop-
tée respectant un certain ordre séquen-

. tiel: il est difficile d'avoir un marché finan-
concilier la libéralisation de la politique '

cier jouant pleinement son role dans la

mobilisation de I'épargne a long terme si |
un fonctionnement convenable du mar-
ché monétaire n'est pas garanti, 'écono-

mie d'endetiement s'estompe trés lente- |

ment. la mise sur pied des financements |

de marché doit avoir des assises, un socle
solide, et le marché monétaire fait partie |
des éléments de hase.

Un autre aspect illustre cetie attitude
pragmatique, il concerne la répartition de
I'effort d'innovation financiere entre les
produits relevant de I'intermédiation ban-

les marchés de capitaux.

Au Maroc, la priorité a été donnée &
1'élargissement du “menu” des produits et
services relevant des établissements ban-
caires avant de développer les titres du

soieni vertueuses et non perverses, per-
met de proportionner la réforme finan-
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nécessité pour le marché an comptant
d'atteindre un seuil suffisant d'activité et
de liquidité avant de créer un marché a
terme. Il importe d'éviter la sophistication
et d'introduire des produits adaptés, les
SICAV et les Fonds Communs de Place-
ment & titre d'lllustration, les textes relatifs

. &laréforme de la Bourse des valeurs sem-

blent s'inscrire dans cette logique.
L'inexistence ou I'insuffisance des mar-
chés de capitaux est sans aucun doute un

I handicap pour le financernent, au moindre
caire et les instruments négociables sur |

cidre au niveau du développement du

vatisation constitte une opportunité pour
dynamiser la Bourse des valeurs de Casa-
blanca et permetire I'émergence ¢un
actionnariat pewv'aife, 5t un tel choix est
retenu,

A ce niveay, il importe également de res-
pecter eertaines phases : par exerple la

pays. Le lancement des opérations de pri- ‘
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colit, des investissenents productifs donc
pour la croissance et I'emploi, mais leur
promotion ne peut étre décrétée, elle ne
peul éire que le fruit d'une longue matu-
ration. 5

L 'existe pas de recette toute faite pour
la mise en euvre d'une réforme financie-
re, mais il est impératif de la réussir car
sila finance n'est pas une condition suffi-
sante, elle est nécessaire pour relever le
défi de la croissance.

(1)-85 % pour les dépéts de 3 mois, 10,7 % pour
lesdepomdeémals, 12 % pour les dépots de 11

meis.

(2)-Le demandeur d'un orédit & moyen terme ou
ﬁﬁmmmmhﬁéahm-
(3) -Colit moyen des dépots et -bons de caisse i
6 mots et @ it an swr une péripde de 12 mois.





