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programme d’ajustement structurel préconisé par le F.M.IL, la politique mo-
nétaire marocaine tente de s'orienter de plus en plus vers la régulation des
liquidités de ’économie par les taux d’intérét respectant par 12 la philosophie
de I’économie de marché.

I.— LA CONSTANCE DE LA REGULATION ADMINISTRATIVE JUSQU'AU DEBUT DES
ANNEES 80

Les banques commerciales, privées et semi-publiques, font I'objet d’une
réglementation trés stricte sans que l'on puisse dire pour autant que le sys-
téme bancaire participe réellement au financement de I’économie en fonction
des objectifs de développement, la politigue monétaire ayant surtout une
coloration conjoncturelle visant le contrdle de la liquidité de 1’économie. A
grands traits, et jusqu'au début des années 80, il est possible de distinguer
trois périodes caractérisant la politique monétaire et du crédit du Maroc.

Durant la premigre, il n’est pas permis de parler de politique monétaire
mais simplement de phase de mise en oeuvre des instruments d’action de
I'Etat dans le domaine monétaire.

Durant la deuxiéme, les pouvoirs publics ont tenté d’adapter l’action
monétaire et financiére aux impératifs du développement économique en me-
nant une politique expansive du crédit.

La troisiéme phase est marquée par un retour aux mesures de restric-
tion avec la mise sur pied d’une sélectivité en vue de promouvoir le finan-
cement des secteurs jugés prioritaires par les pouvoirs publics.

1.- Le renforcement progressif du contrdle de ’Etat ou la mise
en ceuvre des instruments d’action dans le domaine monétaire

Jusqu’en 1966, les seules mesures appliquées s’articulaient autour
du "plafond de réescompte", du coefficient de trésorerie, institués respec-
tivement en 1959 et en 1963 et d’'un plancher non institutionalisé des
bons du trésor.

L’année 1966 marque le début de I'instauration des techniques directes
de contrdle par linstitution, en plus de la réserve monétaire, d’'un plancher
d’effets publics. Afin d’augmenter le succés de cette action qui se voulait
restrictive, les possibilités du réescompte ont été révisées pour limiter le
refinancement du systéme bancaire auprés de I'Institut d’émission.

L'arsenal du contréle direct a été complété en 1969 par linstitution de
Pencadrement du crédit, systéme qui consiste & indiquer le taux maximum
d’expansion du crédit pendant une période déterminée et par rapport a une
date de référence.

L'année 1969 est également marquée par la mise en place de coefficients
qui visent surtout la protection des déposants et le contrdle de gestion des
banques. En somme, il s’agit de mesures classiques de contrdle de la liquidité
globale du systéme bancaire qui ont surtout été utilisées dans un sens res-
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en effet, les créances sur le Trésor devaient enregistrer annuellement un
taux de croissance de 75 % au moment ol leur niveau se situait alors a
42 % du total des contreparties. D'ou I'importance des moyens monétaires
mis a la disposition du Trésor pour le financement des dépenses publiques.

b) La formation accélérée de Uépargne

L'utilisation pour la premiére fois des taux d’intérét comme moyen d’ac-
tion s’est traduite par une réforme en 1974-1975, dont les objectifs visaient
aussi bien une action sur les dépdts que sur les crédits.

— D’autre part, il fallait orienter I’épargne des ménages vers des
formes de placement plus longues, d’oit la suppression de la rémunération
des comptes a vue, le relévement des taux créditeurs des comptes a terme
et I'élargissement des moyens de placement rémunérés (comptes sur car-
nets).

— D’autre part, l'action sur le crédit s’est traduite par une augmen-
tation du taux de base de I'Institut d’Emission et par une révision des taux
débiteurs.

Le taux de réescompte de la Banque du Maroc est resté inchangé de
1951 a 1974, cette stabilité prolongée indique l’absence d’intervention
conjoncturelle sur le marché des capitaux & court terme; par son accroisse-
ment d’'un point (de 3,4 % a 4,5 %) les autorités monétaires ont tenté de
mieux maitriser le volume des concours distribués en agissant par le coiit
de refinancement.

Cependant les tensions inflationnistes conjuguées & une situation in-
ternationale marquée par la crise, ont amené une révision de la politique
monétaire dans le but de ne pas géner le financement des activités priori-
taires du plan.

3 - La mise en place d’une action sélective

Cette phase couvre la 2éme période du plan quinquennal, c’est-a-dire
les années 1976 et 1977 ainsi que le plan triennal de stabilisation 1978-1980.
Les conséquences de la politique économique libérale se sont traduites par
des déséquilibres internes et externes et par I'appel, pour la premiere fois,
au marché international des préts de capitaux privés pour achever le pro-
gramme d’équipement entamé au début du plan quinquennal.

Sur le plan monétaire, les pratiques de restriction ont imposé un retour
a l'encadrement du crédit en 1976 et un relévement des plafonds de rées-
comptes de 20 %. Parallélement, des mesures sélectives ont été instaurées
notamment pour le financement des exportations et de I'équipement, confor-
mément aux objectifs de la politique de développement.

— Les mesures d’encouragement des crédits 2 I'exportation concernent
la création en 1976 d’une nouvelle procédure pour financer les besoins de
crédits précédant 'exportation : "le préfinancement des opérations a l'expor-
tation”, l'institution d’un taux préférentiel de refinancement auprés de la
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des dépdts, pour la BN.D.E. et le CL.H., les moyens de financement ont
pour origine les emprunts intérieurs et extérieurs.

A.2— Les ressources de la C.D.G. et la mobilisation de lépargne institu-
tionnelle

La C.D.G. joue un réle capital dans la centralisation de I'épargne li-
quide; les dépéts qui lui sont confiés sont composés de fonds stables provenant
essentiellement de la Caisse Nationale de Sécurité Sociale (C.N.S.8.) et de
la Caisse d’Epargne Nationale (C.E.N.). Ces deux organismes participent
pour les deux tiers environ aux ressources de la caisse. Il faut cependant
préciser que I'’évolution en longue période des ressources de la C.D.G. ma-
nifeste un certain essouflement : en effet, les apports nets de la C.N.S.S. se
sont accrus en moyenne annuelle de 25,3 % entre 1970 et 1977 et ont accusé
une diminution de 6,35 % entre 1977 et 1985. Le méme mouvement de dé-
célération concerne les dépots de la C.E.N. qui ont connu une variation nette
négative (1,4 MDH) en 1985, traduisant la léthargie de la Caisse d’Epargne
Nationale et le faible succés de la mobilisation de la petite épargne.

Contrairement a la C.D.G., la B.N.D.E. tire jusqu’a présent l’essentiel
de ses ressources d’emprunts.

A.3 — Les ressources de la B.N.D.E. et Uappel aux emprunts extérieurs

— La B.N.D.E. tire ses ressources de financement essentiellement des
emprunts internes et externes en plus de ses fonds propres et des avances
de I’Etat. Les dettes & long terme et moyen terme ont représenté en 1985,
75,8 % du total des ressources de la B.N.D.E.; si on inclut les dettes & court
terme, ce pourcentage monte a 90,5 %.

Trois principaux types de marchés sont offerts & la BNDE. Il s’agit,
au niveau local, des emprunts obligataires et, au niveau international, d’'une
part des lignes de crédit, et d’autre part des emprunts émis sur le marché
international des capitaux.

La BNDE a contracté sa premire ligne de crédit auprés de la Banque
Mondiale des 1962(7), suivi de deux autres au cours de la décennie 60.

Le premier emprunt obligataire international date de 1975 et depuis
I’endettement, la BNDE n’a fait que basculer d’'un endettement essentielle-
ment libellé en monnaie locale 2 un endettement en devises.

Le risque de change, méme il est couvert pour I'essentiel par I'Etat,
et I'évolution des taux d’intéréts flottants ont affecté la rentabilité de la
BNDE qui a connu une grave crise en 1982-1983 tant sur le plan de la
rentabilité que sur celui de la liquidité. A cette date, les pouvoirs publics
ont di. apporter un précieux concours 4 la B.N.D.E. en intervenant & son

(7) Cette premiére ligne de crédit ouverte par la BIRD était conditionnée par la participation
de la Société Financiére Internationale au capital de la BNDE, Celui-ci était détenu 4 concurrence
de 50 % par I'Etat lors de sa création en 1959 qui ne dispose plus actuellement que de 34,4 %.
La part des institutions publiques s'élevent a 15,6 % soit un total de 50 % pour les fonds publics.
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B - Le poids des organismes financiers spécialisés dans le financement de
l'économie

Les OFS interviennent, d'une part directement dans le financement de
I’économie par le biais des crédits & moyen et long terme et, accessoirement,
par des prises de participations, et d’autre part, indirectement par leurs in-
terventions sur les marchés monétaire et financier.

Pour appréhender ces différents types d’intervention et leur importance,
nous allons examiner les emplois consolidés des OFS avant de s’attacher &
I'analyse de ceux de la CDG, de la BNDE et du CIH qui mettent en évidence
le role déterminant du secteur financier public sur les marchés monétaire
et financier.

B.1 — L’intervention directe des OFS dans le financement de Uéconomie

Les principaux emplois des OFS se regroupent sous des rubriques ana-
logues a celles du bilan des banques contrairement aux ressources. Il s’agit
essentiellement des crédits & I'économie, des créances sur le trésor et des
titres en portefeuille. Les premiers représentent 65,7 %, les seconds 9,3 %
et les prises de participation 8,3 %.

Ces derniéres sont donc nettement faibles par rapport aux crédits a
Téconomie.

Cependant, il faut préciser que les CFS sont parmi les principaux pre-
neurs des participations parmi les organismes publics et semi-publics au Ma-
roc en particulier la CDG et la BNDE. En outre, les taux de participations
sont généralement faibles (inférieurs & 20 % et méme 2 10 %) et traduisent
la politique de minimisation du contrdle des OFS qui préferent intervenir
par le biais de l'octroi du crédit essentiellement & moyen et long terme.

En d’autres termes, 'intervention de ces organismes dans le finance-
ment de ’économie est destinée a financer le processus de production et la
nature de leurs ressources, facilite cette vocation de mise en oeuvre de la
politique d’investissement.

Les concours de la CDG, du CIH et de la BNDE permettent d’illustrer
Taction de I'Etat dans le financement des investissements.

B.2 - La C.D.G. et lUaction sur les marchés financier et monétaire

La CDG centralise l'épargne institutionnelle, essentiellement sous
forme de dépots & court terme qu'elle transforme en emplois & moyen et
long terme. Cette transformation des liquidités traduit le réle important de
la CDG sur le marché financier marocain.

Il se manifeste principalement par des souscriptions aux émissions obli-
gataires de I'Etat, des entreprises publiques et semi-publiques.

Le classement fonctionnel des emplois de la CDG indique que les
concours de la caisse & I’économie, canalisés par le marché financier, repré-
sentent 70,3 % du total du bilan.
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et & rechercher par ses propres moyens une partie de ses ressources notam-
mént par le recours a l'épargne privée. Cette derniere est donc sollicitée
alors que le probléme de 'augmentation des revenus et/ou celui de la cana-
lisation de I’épargne du secteur informel se pose.

— Le probleme est également de savoir si cette répartition des res-
sources d’épargne doit &tre planifiée ou doit obéir aux lois du marché.

Cette problématique invite & redéfinir de nouvelles relations entre, non
seulement, 'Etat, le secteur public et le développement mais également entre
I'Etat, le secteur privé et le développement. ’

Le dépassement de la crise passe par le dépassement du vieux dilemme
Etat ou marché, si ce dernier est considéré de plus en plus comme une so-
lution possible, il peut 'étre sans prééminence absolue et & priori.
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