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ETAT ET SYSTEME FINANCIER AU
MAROC : MUTATIONS ET ADAPTATIONS

Nezha BENAMOUR LAHRICHI

La question du réle de I'Etat dans le financement de I'économie occupe
une position centrale dans l'analyse de l'action de I'Etat dans le domaine
économique. Cette derniere, idérée comme prioritaire, a ali de nom-
breuses recherches et il est possible d’affirmer qu'un certain bilan est fait.
L'étude des méthodes d'intervention directes et indirectes de I'Etat a débou-
ché, non seulement sur une évaluation de llmpommce du secteur public et
des moyens conmdérables que fournit l'Eu;t pour Jouer le role d’agent actif
de la vie mais, égal ur 1" de cette interven-
tion.

Dans une premiére phase, I'Etat n'est pas resté un observateur neutre
et a développé tout un éventail d'instruments pour intervenir dans les mé-
canismes économiques; dans une seconde étape, 'Etat a multiplié initiatives
et engagements financiers dans I'espoir de favoriser une bourgeoisie incer-
taine et inconsciente du role historique qui lui est attribué.

A grands traits, la portée de I'appui de I'Etat au développement éco-
nomique peut s'articuler autour de I'idée suivante : le secteur public a pu
s'autonomiser et se gérer en dehors des contraintes de I'Etat et cette gestion
est jugée comme inadaptée aux intéréts du pays et non conforme au role de
moteur du développement; d’oll la remise en cause des missions assignées
a I’Etat et les réformes en cours, notamment dans les pays arabes, traduisant
les tentatives de dépassement de la crise.

La présente communication a pour objet, pour tenter de dépasser la
phase de l'analyse globale, de s'intéresser a un aspect particulier et déter-
minant de lintervention économique de I'Etat, celui du financement, cest-
a-dire d’analyser 'Etat dans son réle crucial de pourvoyeur de fonds.

Au Maroc, cette action revét au moins deux aspects :

— L’Etat par un ensemble de mesures et de techniques de controle
essaie de diriger le crédit en tant que source de création monétaire et en
tant qu'instrument de régulation de lémnmme,

— L'Etat par le biais d ialisés exerce un pou-
voir déterminant dans I'affectation du capital argent.

L'action de I'Etat dans ces domaines, la régulation d'une part et le
financement d’autre part, eonnaxt. une mutation en lunson avec la politique
daj structurel préconisée par les i ala
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suite de la crise iére qui a affecté I' i ine au début des
années quatre-vingt.

De ce fait, I'attitude de I'Etat face au systéme financier a connu deux
grandes étapes :

— la phase d'interventionni actif et de régulati di
— la phase de tentative de désengagement étatique et de régulatmn
par le marché.

La réforme du systéme financier marocain, se veut une réforme lmph-
quant la restr ion et le décloi de I'i
Elle est présentée comme un élément de réponse a la crise qui affecte 1'é-
conomie marocaine, réponse qui s'articule autour des mesures de consolida-
tion du secteur privé et d'une grande libéralisation : il s'agit de réduire le
poids de I'Etat, de restaurer le jeu des mécanismes du marché et de rendre
a ce dernier une partie des activités prise en charge par le secteur public
afin d'accroitre l'efficacité du systeme économique.

Cette réforme comporte deux volets : monétaire et financier et se tra-
duit, d'une part, par un changement de nature de la politique monétaire et,
d'autre part, par des adaptations du secteur financier public a la nouvelle
dynamique libérale.

PARTIE I — LA POLITIQUE MONETAIRE OU LINTERVENTION DE
L'ETAT DANS LA REGULATION DE LECONOMIE

11 est parti é de déceler l'ori ion de la poli-

tique économique a travers la politique monétaire, car cette derniére est

faite de mesures discrétes; en effet, 'action par le biais du budget met en

cause des intéréts iculiers et suscite des par contre l'interven-

tion par la monnaie et le crédit est indolore et n'inspire pas d'émotions.

Cette remarque étant faite, 'Etat a travers les autorités monétaires
dispose de deux moyens d'actions pour atteindre ses objectifs de régulation
monétaire :

— son pouvoir réglementaire qui lui permet d'imposer des plafonds a
la distribution des crédits; dans ce cadre, il recourt a des instruments directs
d'essence , dont l'arch est I' du crédit.

— ses im.erventinns sur le marché ire qui visent la it
monétaire par les taux d'intérét dont les variations provoquées tentent d'in-
fluencer le comportement des banques et des agents économiques. Dans ce
cas, son controle s'effectue indirectement et le role du marché est détermi-
nant, celui-ci étant appelé a exercer sa fonction de régulation.

L'hlswlre financiere du Marnc nous ensengne que le Maroc a toujours
eu une p pour la 1l Tui la vertu
de limiter la ion des liquidités avec plus d'efficacité que les instruc-
tions indirectes. Cependant, depuis le début des années 80, et en liaison
avec la politique économique libérale menée par le Maroc dans le cadre du
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d'aj structurel isé par le FM.L, la politique mo-
nétaire marocaine tente de s'orienter de plus en plus vers la régulation des
liquidités de I'économie par les taux d'intérét respectant par la la philosophie
de I'économie de marché.

L.~ LA CONSTANCE DE LA REGULATION ADMINISTRATIVE JUSQUAU DEBUT DES
ANNEES 80

Les banques iales, privées et i-publi font l'objet d'une
réglementation trés stncte sans que T'on puisse dire pour autant que le sys-
téme bancaire au de I ie en fonction
des objectifs de dével la politi ayant surtout une

coloration conjoncturelle visant le contréle de la liquidité de I'économie. A
grands traits, et jusqu'au début des années 80, il est possible de distinguer
trois périodes éri la politique ire et du crédit du Maroc.

Durant la premiére, 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.

Dumnt la demnéme les pouvo\rs pubhcs ont tenté d'adapber Tl'action

et fi aux i dud 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 f du de I'Etat ou la mise
en oeuvre 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 l'institution, en plus de la réserve monétaire, d'un plancher
dleffets 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 controle direct a été complété en 1969 par l'institution de
Tencadrement du crédit, systéme qui consiste & indiquer le taux maximum
d’expansion du crédit pendant une période déterminée et par rapport & 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 contréle de la liquidité
globale du systéme bancaire qui ont surtout été utilisées dans un sens res-
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trictif sans aucune efficacité réelle vu le str liquide
du systéme bancaire marocain.

Par ailleurs, si on considére que dans un pays en développement, le
systeéme de crédit doit jouer un réle dynamique orientant l'action des banques
vers le financement d'activités jugées prioritaires par les plans de dévelop-
pement, on peut dire que cette période qui couvre trois plans de développe-
ment économique 1960-1964, 1965-1967 et 1968-1972 et qui est marqué par
le renfnrcement du role de I'Etat dans les circuits financiers, la réduction

de I'i des banques ion d'un cadre
assez strict, est une penode ol ls pollthue du crédit était passive. Elle servait
surtout des objectifs de de la masse ire en fonction de

la conjoncture. C'est ainsi que le rapport des crédits bancaires sur le PN.B.
est passé de 15,8 % en 1962 a 14 % en 1972, traduisant une baisse de la
contribution des crédits bancaires au de la croi
que. Il en est de méme du rapport des crédits & moyen terme sur I'ensemble
des crédits bancaires qui est passé respectivement pour les mémes dates de
11 % a 9 %, alors quen valeur absolue les dépdts a terme en 1972 (547
MDH) couvraient largement les crédits 2 moyen terme (267 MDH).

Le d de la stabilité ire est consacré par le plan quin-
quennal 1973-1977.

2.~ La tentative d’adapter I'action monétaire et financiére aux
i du

Avant 1973 lmtervennon de I'Etat avaxt privilégié la stabilité moné-
taire au di de la

Avec le plan qui d 1973-1977 iculi volontariste(1),
le Maroc a tenté une expérience de type keynesien de relance par la demande
aussi bien interne (émigration des travailleurs et mﬂaLwn) qu'externe (pro—
motion des exportations et dével du Pour ré
ces objectifs, le modéle de financement était basé, d'une part, sur une for-
mation accélérée de I'épargne sans exclure 'appel aux capitaux étrangers,
et, d'autre part, sur des moyens monétaires en vue de financer aussi bien
l'investissement que la dépense publique.

a) Le financement par Uinflation

Les pouvoirs publics, en abandonnant pour la premiere fois I'idée sa-
cro-sainte de l'orthodoxie monétaire, ont essayé de favoriser le mouvement
de croissance par une sorte d'épargne forcée. Le taux de croissance prévi-
sionnel de la masse monétaire était révélateur a cet égard puisqu'il devait
évoluer au rythme élevé de 15,6 % par an en moyenne. De méme, l'analyse
des ies de la masse ire fournit des indicati

(1) Le taux de croissance de la PIB prévu était de 7,5 % soit le double du taux de progression

démographique dont la réalisation supposait un montant d'investissement important chiffré a 26,3
millions de DH, cest-a-dire le double des investissements prévus au titre du plan précédent 1968-
1972,
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en effet, les créances sur le Trésor devaient enregistrer annuellement un
taux de croissance de 75 % au moment o leur niveau se situait alors a
42 % du total des D'otr Ii des moyens i
mis 2 la disposition du Trésor pour le des

b) La formation accélérée de l'épargne

Lutilisation 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 dépbts que sur les crédits.

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

— D’autre part, I'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 I'absence d'intervention
conjoncturelle sur le marché des capitaux a 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 cott
de refinancement.

Cependant les tensions inflationni: j a une si ion in-
ternationale marquée par la crise, ont amené une révision de la puhhque
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 premiére 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 les i i ont imposé un retour
a l'encadrement du crédit en 1976 et un relévement des plafonds de rées-
comptes de 20 %. F e des mesures sélecti ont été i

pour le fi des ions et de I'équi confor-
mément aux objectifs de la politique de développement.

— Les mesures d’encouragement des crédits & I'exportation concernent
la création en 1976 d’une nouvelle procédure pour financer les besoins de
crédits preoedant Pexportation : le preﬁnancement des opérations a I'expor-
tation", i d’un taux de aupres de la
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Banque du Maroc et le désencadrement de tous les papiers représentatifs
des crédits a I'exportation.
— Aﬁn d’mwresser les banques au financement de I'équipement, un

des effets ifs de crédits a moyen terme ré-
eseomptables a été institué des 1972.

Pour favoriser la itution et 1 le d de ce
portefeuille fixé 2 5,5 % des exigibilités des banques, des avan-
tages ont été aecordes aux crédits déquxpement et qui concernent, comme
pour les leur et des taux de refinancement

privilégiés. De plus, il a été institué une procédure spéciale dite accélérée
pour les besoins de financement de la PM.E. L'action par les taux d'intérét
continue durant cette période. Afin de mobiliser I'épargne longue et de ren-
forcer les canaux de sa collecte, ainsi que pour limiter le recours au finan-
cement monétaire, une réforme des taux d'intérét créditeurs est intervenue
en 1978 et en 1980(2). La réforme des taux d'intérét débiteurs n'est inter-
venue qu'en 1980 dans le but de rationaliser la distribution du crédit et de
pousser les entreprises a l'autofinancement.

Bref, comme le souci des i ires était de les
comptes intérieur et extérieur et de limiter augmentation des prix, le
contréle du crédit est resté administré par 'Etat dans le cadre d'une politique
quantitative directe restrictive sans intervention de la Banque du Maroc sur
le marché monétaire.

En définitive, le développement du systéme des crédits est marqué par
une intervention permanente et accrue de I'Etat sous une double forme.

— Le renforcement progressif, en fonction des recommandations du
F.M.I. des mesures de contréle de la liquidité de 1'économie.

— Parallélement, le trésor devient de plus en plus demandeur de cré-
dit, comme en témoigne I'évolution des créances sur le trésor. Cette tendance
se confirmera avec le changement intervenu & partir de 1981, se traduisant
par le du marché ire, et son ouverture a I'Etat. Cette
ouverture peut étre i & 1! comme un ch de nature
de la politique monétaire qui s'oriente de plus en plus vers l'utilisation de
techniques indirectes de contréle.

II. - LA NOUVELLE ORIENTATION DE LA POLITIQUE MONETAIRE OU LA
TENTATIVE DE REGULATION PAR LE MARCHE

Les perturbations qui ont isé l'action du plan quinquennal
1973-1977 liées notamment a la baisse du prix de vente des phosphates, ont
été amplifiées par des facteurs exogénes : grave sécheresse, rapide augmen-
tation des taux d'intérét a I'étranger et forte appréciation du dollar. Les dif-
ficultés financiéres du Maroc vont atteindre leur paroxysme en 1982-1983.
Les déficits du compte-courant de la balance des paiements et du budget

(2) Augmentation des taux de placement, des bons de caisse et comptes a termes de 1 %
pour les fonds placés jusqu'a 6 mois et de 1,5 % pour les fonds placés au dela de 6 mois.



ETAT ET SYSTEME FINANCIER AU MAROC : MUTATIONS ET ADAPTATIONS 225

ont atteint respectivement 13 % et 12,5 % du P.LB. L'encours de la dette
extérieure sest élevé a 88 % du PLB. et le service de la dette en intéréts
et principal a représenté 70 % des recettes d’exportation. Au-dela de l'objectif
majeur lié a la réduction des déficits interne et externe, le plan d'ajustement
mis sur pied en 1983 sous I'égide du F.M.L vise a faire de I'économie ma-
rocaine une véntable économie de marché en libéralisant progmamvement

les activités Les dits de "restr concer-
nent tous les secteurs, en I’ le secteur ier. Le volet i
et financier s'est traduit par le i du marché ire avec

son corollaire, soit la mise en place de structures concurrentielles visant le
contrdle indirect de la régulation monétaire.

1.~ Le contréle indirect du crédit ou le glissement vers
Topen-market

Depuis 1981, le marché monétaire est appelé a exercer sa fonction de
régulation. Ce qui consacre la volonté d’introduction de la politique d’open-
market au Maroc. Celle-ci sexpnme par les mwrvenhons de la banque cen-
trale sur le marché lles par les de taux d’intérét
qu’elles provoquent, influencent le comportement des banques et des agents
économiques. Il sagit donc d’'une régulatmn par les taux d'intérét et les fluc-
tuations du prix de I'argent & Péquilibre entre offre et
de capitaux. En d’autres termes on s'oriente vers le refinancement a taux
variable au détriment du refinancement a taux fixe.

En fait, il ne s'agit pas d’une politique d'ope: ket strict 3
celle-ci n’étant réellement appliquée qu'aux U.S.A. En France, la banque cen-
trale achéte et vend les titres aux banques et aux particuliers de fagon dis-
crétionnaire selon le taux du marché. Ainsi, en créant de la monnaie ou en
la retirant, elle peut réguler le de lactivité
que. Pour lapplication d’'une véritable politique d'open-market, un marché
secondaire actif doit exister comme aux U.S.A.

Au Maroc, la tendance qui consiste a faire transiter par le marché
monétaire toutes les avances consenties par la Banque Centrale aux banques
et au trésor s'est confirmée en janvier 1986 par I'élimination de la fiche de
réescompte réservée a la mobilisation des crédits a court terme. Le refinan-
cement de 1'Institut d’Emission est réservé depuis lors aux crédits d'inves-
msement et aux crédits a lexpomhon mobll.més hors encadrement, sans

et a des taux privi Le de ces procéd: de crédits
privilégiés(3), ainsi que la persistance des mesures de conmsle direct (enca-
drement du crédit) ne permet pas de parler de l'existence au Maroc d’une
véritable politique monétaire par les taux. Dans les pays occidentaux ou elle
est de plus en plus appliquée, les controles directs ont été abolis inévitable-
ment : en effet, le développement des marchés des titres, c'est-a-dire les fi-
nancements directs et louverture sur lextérieur, a la suite des

(3) En 1987, les crédits encadrés (23 milliards de DH) n'ont représenté que 43 % environ
de Tensemble des crédits (53 milliards de DH).
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des les de changes, rendent inefficace la

limitation de la d.lsmbuuon du crédit par I'usage de I'encadrement du crédit.

En définitive, au Maroc une politique quantitative par les taux se

heurte aux besoins de financement de I'économie. Ce qu'on peut dire c'est

que la politique monétaire tend plutét vers l'utilisation des instruments in-

directs qui agissent plus par le coiit du crédit que sur le volume des hq\udmes
C'est dans ce cadre que s'inscrit le rele de la réserve

qui est passé de 1,5 % a 5 %(4) et 'élargissement de sa fourchette : le fait

de geler une partie des dépdts des banques oblige ces derniéres a renchérir

le cout de leurs crédits et a recourir a I'Institut d'Emission. La réserve mo-

nétaire est appelée a se suk au i de I'enca-
drement du crédit qui gele les sn.uahons ucqu!ses et fausse la concurrence.
Cependant, il faut noter que cest T de cette techni
qui favorise le du déficit bud, ire : en effet, les liquidité:
dont di les banques iales sont ori vers I'achat de bons

de trésor puisqu'elles ne peuvent étre utilisées pour le financement de 1'é-
conomie : 50 % des bons du Trésor sont souscrits en dehors du plancher
obligatoire d'effets publics. La suppression de l'encadrement du crédit auto-
rise & poser la question de savoir si les banques continueront a financer le
trésor au moment ou les sources d’approvisionnement a l'extérieur se raré-
fieront vu la situation d’endettement que connait le Maroc.

L'élargissement du role du marché munétan'e s'est accompagné de son
ouverture iell au trésor et aux entreprises.

2~ L'ouverture du marché monétaire au trésor

Dans le contexte d'ajustement, I'Etat a di faire face a ses besoins par
appels massifs aux capitaux internes; il s'agit soit des ém\salons de bons du
trésor a court terme i ainsi un iau pour des
pen-market, soit des émissions demprunts obligataires dans le public et dans
ce cas, c'est le marché financier qui joue un role actif.

Le recours du trésor au marché monétaire signifie que I'Etat finance
le déficit du budget de la méme maniére que n'importe quel agent économi-
que, au taux du marché, et sans aucun privilege, ce qui oblige & une certaine
rationalisation de la gestion des finances de I'Etat. En 1982, et pour la pre-
mxére fms, le 'h-ésor a pu disposer, aux conditions du marché, de concours

tie de I'’émission de bons a court terme
sur le marché monéunre Comme ces effets publics sont offerts & des taux
attractifs et ne sont pas imposables, leur acquisition est de plus en plus
recherchée par les banques. De ce fait, on assiste 4 une modification dans
la structure des créances sur le trésor. En effet, les créances sur le trésor
détenues par les banques se substituent aux créances de la banque centrale
sur le Trésor. L'ouverture du marché monétaire a permis cette substitution

) Lo fourchatie do 1 réserve mondtaire 8 &4 dlarga an mars 1068 on portant son tane
plufund 210 don exigibilités des banques au lieu de 7
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afin de désengager le trésor de I'Institut d’Emission et de diminuer le fi-
nancement de son déficit par la monnaie Banque Centrale.
Le tableau suivant est significatif a cet égard.

Evolution de la structure des créances sur le trésor.

EnM. DH 1983 1984 1985 1986
Créances sur le trésor dont : 25 086 23 318 28 951 35 392
Créances propres de la

Banque Centrale 10802 10737 9704 9287
Portefeuille deffets publics

des banques. 11466 12 405 12 845 23 451
Dépéts aupres des comptables 2818 2176 2392 2654
Portefeuille banques/créances

sur le trésor 45,7% 53,1% 58,2 % 66,2 %

Source : Rapports annuels de la Banque du Maroc.

L'augmentation du portefeuille d'effets publics des banques, qui traduit
le développement de leurs facilités au trésor, a résulté pour prés des trois
quarts de leurs achats en bons a court terme; ces derniers avec plus de 12
milliards de dirhams représentent plus de 50 % du portefeuille d’effets pu-
blics.

Le décloi: du marché ire s'est fait égall au profit
de nouveaux emprunteurs.

- Les billets du marché monétaire ou I'ouverture du marché
monétaire aux entreprises

Le marché étaire ou marché interb. ire des capitaux a court
terme est né sous I'i Usion des banques dési de entre
elles leurs excédents et déficits de trésorerie. Au Maroc, lea bunques commer-
ciales et quel la caisse
de dépét et de gestion, s’échangeaient de la monnaie interbancaire, soit sous
forme de simples transferts de capitaux sans remise de titres en contrepartie
(préts et emprunts en blanc), soit sous forme d’achat ou de vente d'effets
publics ou privés. La création des billets de trésorerie en 1986 indique que
les pouvoirs publics tentent de remédier a ce cloisonnement qui ne permet-
trait pas aux entreprises de se financer directement sur le marché monétaire.
Ce nouvel actif financier permet aux entreprises d’une certaine envergure
d’émettre des titres négociables (nominatifs ou au porteur) a 'ordre de per-
sonnes physiques ou morales d’'une durée de 10 jours & 9 mois. Les PM.E.
sont exclues de ce marché puisque le montant du billet doit étre au moins
égal a 1 million de dirhams.

Le marché des billets de trésorerie a connu un grand succes et son
encours est passé de 847 MDH en 1986 a 3 136 MDH en 1987; deux ralsons
expliquent cette importante ion : d'une part la par
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rapport a la limitation des crédits a pu étre contournée et, d'autre part,
certains établissements bancaires ont utilisé les opérations de ce marché,
pour lequel ils doivent jouer un simple réle d'intermédiaire, pour provoquer
une baisse artificielle de Ieurs engagements a chaque fin de mois. Face a
cette sil ion, les ont réagi en décidant de porter la
durée minimum des billets de trésorerie de 10 jours & 1 mois et de plafonner
ces opérations pour 1988. Ces dispositions visent a faire respecter le méca-
nisme de ces billets qui est de favoriser le recyclage des liquidités et un
approvisionnement de I'économie sans création monétaire excessive. Dans
ces conditions, il est prématuré de parler au Maroc d'une déréglementation
d'autant plus que celle relative au taux d'intérét reste également timide.

- La déréglementatmn parhelle des taux d'intérét ou les
tlmxdes de la

La mise en place de structures favorisant la concurrence entre inter-
médiaires financiers constitue un volet du programme daction du FMI et
un souhait des milieux d'affaires marocains qui considérent que le secteur
financier est caractérisé par la gestion de la facilité puisqu’il est a labri
d'une réelle concurrence. Les quelques mesures pour tenter l'introduction de
cette derniére remontent a 1985. En effet, depuis cette date, les taux d'intérét
sont fixés en maximum pour les préts afin d'éviter que les banques n’appli-
quent des taux exhorbitants en vue de favoriser la consolidation de I'épargne.

C'est ainsi que les taux | créditeurs pour les dépéts et comptes a terme
sont rétribués a un taux pour I de 12 mois et lib
négociables pour les durées supérieures. Ce taux minimum qui était de 12 %
est passé a partir du mois d’avril 1988 a 11 %(5). En ce qui concerne les
taux débiteurs, la fourchette a été fixée entre 12 % et 14 % pour le court
terme, entre 14 % et 15 % pour le moyen terme. La réforme de 1988 a m-
troduit une baisse des limites des i bi
4 13 % pour le court terme, 4 13,5 % pour le moyen terme et a 14 % pour
le long terme au lieu de 16 %.

L'assouplissement a également concerné le baréme des commissions
bancaires demeuré inchangé depuis 1975. Leur réforme a permis de clarifier
et de simplifier autant que possible la tarification; cette derniére a libéralisé
le prix de nombreuses interventions en fixant les rémunérations a un maxi-
mum.

Le dernier dlspcsmf en faveur de la concurrence au sein du systeme

bancaire les sans limites, dont disposent
les banques pour louverture de guichets.
Ces quelq iti restent et les banques, par la
de ium, dre et leur profit.

(5) Cette baisse vise & renforcer lem.-t attractif de la souscription, aux emprunts nationaux
212 % dont le produit est exonéré dim;
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En somme le Maroc tente de suivre les changements intervenus sur
la scéne financiére internationale : il tente le décloisonnement, la dérégle-
mentation et la concurrence.

C d: les nécessités impéri du de I'é ie et

u Trésor, c'est-a-dire les i bjecti les

]0!5 du mnrché de Jouer pleinement dans le sec'eur ﬁnaru:ler, souvent les
visent a T de I'épargne vers

le trésor. en eﬂ‘et  ce dermer sest lancé depuis 1986 dans une pahhque sys-
de de internes avec la multiplicité des em-

prunts ré és a des taux incitatifs (14 %, 13 % et 12 %). La

déﬁsmlwanon des bons du Trésor et la baisse des taux de rémunération des
dépots a terme, visent & renforcer l'effet attractif des placements auprés du
Trésor. Au-dela des risques quant a la charge financiére importante pour les
finances publiques dans les années a venir, la politique d’endettement inté-
rieur de I'Etat risque de détourner I'épargne des investissements productifs

et de les chances de croi: i 1l est
que la mutation du systéme ﬁnancier n'éloigne pas ce dernier des secteurs
de la prod Cette concerne égall les finan-

ciers pubhcs qux dans un contexte qui se veut d’ouverture et de concurrence,

PARTIE II — LES ADAPTATIONS DU SECTEUR FINANCIER PUBLIC
A LA DYNAMIQUE LIBERALE

Comme pour la régulation monétaire, l'intervention de I'Etat dans le
financement de I'économie est marquée par le développement d'un secteur
financier public (S.F.P.) avant que celui-ci ne connaisse un début de restruc-
turation.

L.~ LA PHASE D'INTERVENTION ACTIVE DU SECTEUR FINANCIER PUBLIC

La structure actuelle du secteur financier public marocain est le ré-
sultat des réajustements intervenus au lendemain de I'indépendance du pays;
ces derniers ont permis a I'Etat, d’'une psrt de maltnser lémlsamn de ‘mon-
naie et, d'autre part, de créer certaines i
destinées a promouvoir I'épargne m';erne a soutenir une option d'industria-

lisation et a aider a la du
Hormis I'Institut dElmssmn. le secteur fmsnuer publ.\c se compose de
deux banques les et d it dans le
d'activités i des a long terme. A

dit, la propriété publique occupe une position stratégique dans I'intermédia-
tion financiére puisque I'Etat intervient aussi bien dans le financement a
court terme qu'a long terme de I'économie.
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1. - Le secteur fii ier public et le fii a court terme de
Véconomie

Lintervention de I'Etat dans le financement a court terme de I'économie
se fait par le biais du Crédit Populaire du Maroc (C.PM.) et de la Banque
Marocaine du Commerce Extérieur (B.M.C.E.).

Institué en 1926 et réorganisé en 1961 aprés l'indépendance du Maroc,
le Crédit Populaire du Maroc comporte une structure particuliére a deux
niveaux avec la Banque Centrale Populaire (B.C.P) et les banques populaires
régionales; la premiére est une banque 2 capital variable souscrite par I'Etat
avec la participation de certains i publics et i-publics(6). Les
secondes sont des sociétés coopératives de crédit a capital variable.

La B.C.P. constitue l'organe central des banques régionales qui lui sont
obligatoirement affiliées; elle exerce un role coordinateur, assure la gestion
de leurs services communs et de ce fait elle est chargée de la trésorerie de
Tensemble du systeme.

Au sommet de la hiérarchie se trouve un conube dxrecbeur organe du
controle de I'Etat, qui jouit de trés de
définir l'action et d’orienter la politique générale de lensemble de T'institu-
tion.

En somme, il s'agit d’'une organisation particuliére privée a la base et
publique au sommet.

Le Crédit Populaire ainsi que la BM.C.E. sont investis de missions
spécifiques : le premier est chargé de financer la pet\be et moyenne entreprise
et la BM.C.E. a pour objectif de ir au du
extérieur.

— La BM.CE. assome Q son capnal et asa gestlon d’une part lEtat.

dire et par Il e di
(58,73 % du capital) et d'autre part, des personnes physlques marocaines
(25,58 %) et des établi: de crédits & (15,6 %).

Le Crédit Populaire, premiére banque commerciale du pays avant la
BM.CE., concentre avec cette dermére plus de 50 % des dépots a vue du
systeme b ces deux i P pour 30 % environ aux
crédits a court terme accordés a I'é ie. Cette di tion
par le fait que le crédit populaire finance en priorité le trésor surtout depu.\s
T'ouverture du marché monétaire a ce dernier; le tableau page suivante in-
dique la participation du secteur bancaire semi-public a la collecte des dépots
ainsi quau financement de I'économie et du trésor.

) (6) Banque du Maroc, CDG, BNDE, CMM, CIH, BMCE et ODI (Office de Développement
Industriel)
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9. Les 5 = . G 5 i 5o des
entreprises bancaires par leur statut Jundzque, la provenance de
leurs ressources et la nature de leurs emplois

— En effet, comme leur nom I'indique, ces orgamsmes sont spécialisés
et cette spé est (BNDE), agri-
culture (CNCA), immobilier (CIH). Rappelons que leur création a répondu
au souci de I'Etat de ses prérog ider une infra-
structure capitaliste; ces objectifs ne sont pas restes mu'nlwbles et continuent
de subir des réajustements.

— Les sources de sont itué jell dem-
prunts d'origine interne et externe en plus de leurs fonds propres. Les O.F.S.
ne regoivent pas en pnnclpe de depot,s qu'ils réemploient directement a V-
mage des banques d cette diffé est de moins
en moms absolue : depms 1970 la CNCA réahse par le biais de ses caisses

des Pouverture de
comptes de dépdts. En 1986, le CIH et la BNDE ont été autorisés a collecter
des dépots.

— Les interventions des O.F.S. concernent I'octroi de crédits directs a
moyen ou longue échéance et I'appui des opérations initiées par les banques
primaires en intervenant comme escompteurs du crédit & moyen terme.

Malgré leur aspect financier commun, ces organismes se caractérisent
par une ceci né ite, aprés la ion globale des O.F.S.
et de leurs poids dans les circuits financiers, lobservatlon de chaque insti-
tution.

Néanmoins, I'examen de chaque élément du secteur financier public
n'est pas possible dans le cadre d’'une communication, inéluctablement limi-
tée; le choix des trois organismes présentés, la C.D.G., la BN.D.E. et le
C.LH. n'est pas fortuit : la premiére est la plus puissante institution finan-
ciére du pays et les deux autres lllustrent un des aspects de la réforme du

systéme financier i par les inter:

A - Le role des O.ES. dans la collecte des fonds pour le financement de
Léconomie

L'analyse portera dans un premier temps sur les ressources consolidées
des O.F.S. pour se pencher ensuite sur les moyens de financement de la
CDG, la BNDE et le CIH.

Al - Les ressources consolidées des O.F.S.

Le bilan consolidé des OFS indique que leurs moyens de financement
sont constitués par les apports de I'Etat — fonds propres et divers concours —
T'épargne intérieure sous forme de dépots et d’'emprunts locaux et enfin par
les emprunts extérieurs.

Lévolution de la structure des ressources des OFS est retracée dans
le tableau page suivante :



Ventilation entre les banques de dépots des principaux postes
des ressources et des emplois (en M. de DH)*

Crédits a I'économie

Dépbts a vue Dépéts a terme Bons du Trésor & Goi terma a long terme

1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 | 1986
Ensemble Banques de Dépots
(E.B.D.) 26218 | 31526 | 14285 | 15625 | 16 780 | 23450 | 22303 | 23158| 3148 | 3662
Crédit Populaire du Maroc
CPM.) 9125 |11524,9| 3470,3| 5291 | 5604 | 11926 | 35966 3664,5( 13139 |15285
CPM/Ensemble banques de
dépots 34,7% | 365% | 242% | 338 % | 33,3 % | 508 % | 16,1% | 158% | 41,7% | 41,7%
Banque Marocaine du
Commerce Extérieur (B.M.C.E.) 5180 | 7173,5 |2434,9 | 22435 | 1754,6 | 2096,9 | 4 057,8 | 3649,8 | 314,1 3211
B.M.C.E/Ensemble banques
de dépots 197% | 227% | 17% |143% | 104 % | 89% | 181% | 157% | 99% 8,7%
CPM + BMCE/ Ensemble
banques de dépots 544 % | 592% | 412% | 48,1% | 43,7% | 59,7% | 34,2% | 316% | 51,6% | 504 %

PRINCIPALES RESSOURCES PRINCIPAUX EMPLOIS

* Source: Rapports annuels de la Banque du Maroc, le C.PM. et la BM.C.E.




Evolution de la structure des ressources des O.F.S.*

1975 1980 1982 1984 1986
% du % du % du % du % du
Montant | ) |Montant|  ~o0 | Montant) " | Montany ) | Montant| o,
Fonds propres 439 | 11,3 855 88| 1104 84| 1365 81| 2066( 84
dont : dotations de I'Etat 94 144 94§ 94
Provisions pour
dépréciation dactif 4 118 260/ 472
Concours de I'Etat 270 7 373 38 399 3,04 515, 3 589 | 24
Emprunts extéricurs 696 18 | 2702 28 2990 | 22 4196| 249| 7763 | 317
Emprunts intéricurs 509 132 | 1161 12 2860 | 218 | 3792 225| 5441| 22,2
Obligations et bons 1038 2251 3650 5138
Obligations 383 1140 1681
Bons 579 2010 3457
Préts et avances des banques 123 609 4,6 142 0,8 303 1,2
Dépots a court terme 1448 375 | 3625 4609| 352 | 6508 387| 8579 | 35,1
Concours de I'Institut d’Emission 469 12,1 780 1123 8,5 944 56
Escompte 732 1033 906
Avances 48 90, 38|
Ressources diverses nettes 33 0,9 141 14
Total 3864 | 100 | 9637 | 100 | 13085 | 100 | 16802| 100 | 24438 | 100

Source : Rapports annuels de la Banque du Maroc.
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a) Les apports de I'Etat regroupent les fonds propres, les concours du
trésor, les concours de I'Institut d’Emission :

® Les fonds propres sont composés délemean variés : caplml soclal
proprement dit et réserves diverses, p: pour
éventuelle d’actifs et risques non identifiés ainsi que les dotations de I'Etat
a certains établissements. Ces derniéres n'ont pas varié depuis le début des
années 1970 et ont porté sur un montant fixe de 94 millions de dirhams.
Par contre, les provisions pour dépréciation d’actif ont connu un accroisse-
ment continu et sont passées de 74 MDH en 1980 a 472 MDH en 1986
représentant ainsi 22,8 % des fonds propres au lieu de 8,6 % en 1980

o Les concours de UInstitut d’Emission sont 11
par des lignes de réescompte de crédits a4 moyen terme; il peut s'agir éga-
lement d’avances conventionnelles ou d’avances sur titres.

Ces concours qui é ient 12 % des des OFS en 1975
ont baissé a 5,6 % en 1984 pour disparaitre en 1986.

Au total, les transferts de I'Etat vers les OFS sont passés de 30,4 %
de leurs moyens de financement en 1975, a 10,8 % en 1986 illustrant leur
désengagement par rapport aux ressources publiques. La baisse de ces der-
niéres a été compensée par les emprunts, d’'abord extérieurs, ensuite inté-
rieurs.

b) Les emprunts

Le choix de I'année 1975 pour I'élaboration du tableau relatif a I'évo-
lution de la structure des ressources des OFS n'est pas fortuit car cette date
marque un tournant décisif dans la restrutturauon des moyens de ﬁnance-

ment des OFS en faveur des emp qui ont 6 16 %
en 1975. Leur progression s'est accentuée jusqu'en 1980 ou 115 ont participé
a hauteur de 28 % au total des pour s's p en

1982 (22 %) et en 1984 (24,9 %).

L'année 1986 marque un nouveau tournant puisque les emprunts ex-
térieurs ont atteint plus de 30 % de I'ensemble des ressources des OFS. La
méme évolution a concerné les emprunts intérieurs, qui sont passés de 12 %
en 1980, a 22 % en 1982 et se sont stabilisés & ce taux environ jusqu'en
1986. Cette stabilisation de la part relative des emprunts intérieurs dans le
total des ressources signifie, que la baisse des ressources publiques notam-
ment par la suppressmn des concours de I'Institut d'Emission en 1986, s'est
traduite par un des emprunts extérieurs qui
ont atteint &' cette date 7.763 MDH soit 31,7 % des ressources des OFS.

Cette observation est corroborée par le fait que I'épargne intérieure,
formée par les dépots a court terme et les emprunts intérieurs qui a été
caractérisée par une progression continue passant de prés de 50 % en 1980
a 61,2 % en 1984 a connu une baisse de prés de quatre points en 1986
(57,3 %).

Cette é ion d’ le n'est pas significative de ificités de cha-
que organisme. En effet, si pour la C.D.G. I'ensemble des ressources provient
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des dépéts, pour la BN.D.E. et le C.LH., 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 l'épargne institu-
tionnelle

La C.D.G. joue un réle capital dans la centralisation de I'épargne li-
quide; lex dépéts qui lui sont confiés sont composés de fonds stables provenant
de la Caisse i de Sécurité Sociale (C.N.S.S.) 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 succes de la mobilisation de la petite épargne.
Contrairement a la C.D.G., la BN.D.E. tire jusqu'a présent I'essentiel
de ses ressources d'emprunts.

A.3 — Les ressources de la BIN.D.E. et l'appel aux emprunts extérieurs

— La B.N.D.E. tire ses de des
emprunts internes et externes en plus de ses fonds propres et des avances
de I'Etat. Les dettes a 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 a ls BNDE Il s'agit,
au niveau local, des emprunts oblj et, au niveau 1, 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 premiére ligne de crédit auprés de la Banque
Mondiale dés 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 4 un endettement en devises.

Le risque de change, méme s'il est couvert pour l'essentiel par I'Etat,
et '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 a la BN.D.E. en intervenant a son

{7) Cette promidreline e crédit ouverte par Ia BIRD état conditionnée par n participation
de la Société Financiére Internationale au capital de la BNDE. Celui-ci était détenu  concurrence
de 50 % par IEtat lors de sa création en 1959 qui ne dispose plus actuellement que de 34,4 %.
La part des institutions publiques s'élévent a 15,6 % soit un total de 50 % pour les fonds publics.
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profit pour une ilisati accrue de sur le marché financier
local. C d: les retards d'e de la part du risque de change
supporté par I'Etat (350 MDH en 1988) aggravent les problemes de trésorerie
de la BNDE dont le souci est de trouver un mexlleur équlllbre entre les
ressources locales et les é 1 ui lui a été
accordée, dans le cadre de la loi de finances de 1986 de collecter des dépots
répond en partie a cet objectif.

A.4 -~ Les ressources du CIH et U'appel a Uépargne intérieure

Les ressources du CIH procedent de ses fonds propres, d'emprunts in-
térieurs et extérieurs ainsi que des avances de I'Etat.

Les emprunts a cou.rt moyen et long mrme représentent 93,7 % des

du C contrai la BNDE, ces emprunts sont
(75 %). 1ls p la forme d'obligations, de bons
4 moyen terme, de préts du trésor et d’avances de la Banque Centrale.

Cependant, cette structure est appelée a changer car le CIH est entré
dans une nouvelle étape avec 'ouverture de ses guichets en mars 1988 pour
la collecte des dépots. Le volume attendu au cours de cette année est estimé
4 30 millions de dirhams collectés auprés de sa clientéle.

11 'agit de dépots a vue constitués essentiellement de comptes sur car-
nets. En attendant, les emprunts obligataires et les bons & moyen terme
continueront & )ouer un role important dans les ressources du CIH, avant
que celui-ci ne devi une banque iale comme les autres.

Cette mesure se traduit par louverture du marché au CTH lntmdu:sant

une concurrence au sein du systeme fi ; elle impli ar
la suppression des transferts de I'Etat vers cet organisme sous forme no-
de ri et de provisi pour risque de change.

Pour le réglement des arriérés a ce titre — la créance CIH sur le trésor
est de 383 MDH en 1988 — il est question de délivrer des bons du trésor
pour la partie qui ne ferait pas 'objet d'un réglement direct.

Nous ne disposons pas suffisamment de recul pour affirmer que le CTH
est devenu une banque comme les autres, ce qui d'ailleurs va poser le pro-
bléme de ses relations avec les autres banques commerciales qui ont jusqu'a
présent participé a ses moyens de financement(8).

Si par rapport aux ressources des OFS certains changements commen-
cent a étre opérés, les emplois par contre, laissent entrevoir la persistance
de la spécialisation de ces institutions.

(8) Les banques commerciales sont obligées de détenir un portefeuille d'effets représentatifs
de crédits & moyen terme destinés au logement égal & 6 % de leurs exigibilités. Ce cocfficient
d'emploi en crédits immobiliers a surtout pris la forme d'achat de bons du
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B~ Le poids des i fi i écialisés dans le de
l'économie
Les OFS intervi d’'une part di dans le fi de

Téconomie 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 a
l'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 I'économie

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 a 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
I'économie.

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

En d’autres termes, I'intervention de ces organismes dans le finance-
ment de I'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
I'action de I'Etat dans le financement des investissements.

B.2 - La C.D.G. et l'action sur les marchés financier et monétaire

La CDG centralise I'épargne institutionnelle, essentiellement sous
forme de dépéts a 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.

11 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 a I'économie, canalisés par le marché financier, repré-
sentent 70,3 % du total du bilan.
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Cependant, il faut noter la réduction de 'intervention de la caisse sur
le marché financier puisque les souscriptions CDG aux émissions de valeurs
mobilieres 2 moyen et long terme sont passées de 38,08 % en 1984 a 1547 %
en 1986. En effet, le trésor a lancé en 1986 deux tranches de bons a cing
ans destinés aux provinces sahariennes auxquelles la CDG n’était pas auto-
risée & souscrire.

Cet emprunt visait la mobilisation de l'épargne privée et s'est donc
adressé aux Malgré cet effort visant a
diminuer les interventions de la CDG en faveur de I'Etat, celui<i demeure
encore le premier bénéficiaire des concours de la caisse (21,02 %); si on y
ajoute les concours de la CDG aux entreprises publiques (21,6 %) I'action
de la CDG directe et indirecte, en faveur de I'Etat est de prés de 50 %. Elle
apparait ainsi comme le principal levier des transferts vers I'Etat de I'épargne
institutionnelle.

Les seconds bénéficiaires des interventions de la CDG sont les secteurs

bilier et isti qui absorbent 34 % de ses

La caisse joue un réle promotionnel en faveur du secteur immobilier
qui occupe prés du quart de ses emplois. Ce secteur est financé par le biais
du CIH(9) et de leurs ﬁhales la Compagnie Générale Immobiliere (C.G.I.)
et la Cq iere et Fonciére ine (C.LF.M.) : il convient
de signaler que I'intervention de ces promoteurs publics est entravée par les
difficultés liées a 1’scqu|smon des cerrmm

Aces pour les acq
de logements de eondmon modeste lizes a la réduction des ristournes des
taux d'intérét.

Les concours au secteur isti se i par une
de 9,87 % du total des ressources.

Ces actifs sont constitués par les titres de participation détenus dans
les sociétés touristiques, les unités hoteliéres réalisées par la CDG ainsi que
les avances et préts au CIH.

A coté de ces principales interventions, du trésor, promo-
tion immobiliére et touristique, la CDG joue un rdle non moins important
sur le marché monétaire. Jusqu'au début des années 80, la CDG avec le
Crédit Populaire étaient les principaux pourvoyeurs de fonds sur le marché
monétaire; depuis 1981, la Banque du Maroc intervient directement(10) sur
ce marché en développant ses concours au syshéme bancaire a des taux va-
riables et ce en offrant des de par la
mobilisation des bons du trésor a 1 mois. Ces posslblhtés sont trés sollicitées
par les banques et plus particuliérement la banque centrale populaire qui
a énormément diminué ses interventions en tant que fournisseur de liquidités
sur ce marché.

(9) La CDG est le premier actionnaire du CIH
(10) Voir 1™ partie, section IL.
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En définitive, la CDG est devenue, aprés I'Institut d’Emission, 'un des
intervenants actifs sur ce marché : de ce fait, son action sur ce dernier qui
représentait 5,2 % de ses emplois en 1985 est passée a 11,82 % en 1986.

En derniére analyse, la CDG qui tire sa force de I'épargne populaire
joue un role primordial dans le financement du trésor et la couverture du
déficit budgétaire, de méme qu'elle constitue une source non négligeable de

les i publics et i-publics. Son action dans les sec-
teurs immobilier et touristique vient épauler celle du CIH.

B.3 - Le C.LH. et le financement du logement

Le CIH a pour vocation d'octroyer des préts immobiliers et des crédits
destinés au financement de l'infrastructure touristique du pays.

1l met a la di iti des (privés et publics)
les moyens fi i é pour é ion de leurs pra
de construction et leur fournit, par mlleurs, les débouchés en lxberant les
crédits destinés aux acquéreurs de logements.

Le tableau suivant récapitule 'ensemble de I'activité du CIH en 1985
et 1986.

En millions de DH

1985 1986

I. Laccession a la propriét¢ 791071 868 440

1) Régime général 431 667 553104

dont acquisition de logements 227917 275927

construction individuelle 203 750 277177

2) Régime spécial 359 404 315 336
(préts aux logements économiques)

1I. Promotion immobiliere 510 994 684 810

1) Préts a la construction de

logements locatifs 56 811 35 704

2) Le préfinancement des promoteurs 454 183 649 106

IIL Le secteur touristique 751414

1) Le crédit hotelier 346 075 745 593

2) Transfert touristique 1281 5821

IV. Autres branches 14 081 66 391

1) Crédit foncier 4090 22 580

2) Viabilisation de terrains 9991 43811

Total I + 11 + III = IV 1663 502 2371055

Source : Tableau réalisé a partir du rapport annucl du CIH pour 1986.

Les crédits accordés dans le cadre de I'accession a la propriété sont
ventilés en deux catégories: ceux qui relévent du régime général (63,6 %)
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des approbations de crédit du CIH et ceux qui relévent du régime spécial,
clest-a-dire les préts a I'habitat économique, qui ont connu une baisse ces
derniéres années.

En effet, c'est une branche alimentée exclusivement par des pro-
grammes de promoteurs publics dont les réalisations ne connaissent pas une
évolution continue.

Par ailleurs, la réduction des ristournes en faveur des acquéreurs de
ce type de logements a exercé un impact sur la dernande de préts

Pour la i la re i préts a I de
logements concerne les promoteurs publics (ERAC CGI CIFM...) dans une
proportion de 81,28 % en 1986 contre 87,24 % en 1985 : le nombre est passé
de 6 702 a 4 899.

En ce qui concerne la promotion immobiliére, celle-ci connait une ex-
pansion assez exceptionnelle depuis 1978 en faveur surtout des logements
destinés a la vente(11). De plus, si en 1985 le volume des approbations se
répartissait presque a égalité entre promoteurs relevant du secteur public
et promoteurs privés, en 1986 l'essentiel des programmes préfinancés
(82,2 %) sont le fait de Dinitiative privée.

Rappelons que I'Etat n"a ménagé aucun effort pour assurer la promotion
de I'activité immobiliere : réaménagement de la ﬁscalné immobiliére, éta-
blissement d'un code des i ion de la taxe
sur les profits immobiliers) et réduction des taux d'intérét appliqués aux
crédits accordés par le CIH en 1987 et en 1988.

Toutefois, les dicti qui la politique de 1 de
I'Etat a sa polmque fonuém risquent de compromettre son action en faveur
de la et de la 1 de la crise de logement.

La bmsae des préts aux logemema économiques due a I'impact de la

des d'intérét, I des crédits a la construc-
tion “normale” et au pré des fi la logique li-
bérale qui de plus en plus sous-tend la politique du CIH. Cette tendance se
vérifie également chez la BNDE.

B.4—- La BNDE et le financement de linvestissement industriel

La BNDE, principal i de fi des i i in-
dustriels dispose essentiellement de trois moyens d’action :

— Tloctroi des crédits directs a moyen et long terme

— les préts a moyen terme réescomptables

— les prises de participations.

Lintervention par le biais de préts directs a dominé les interventions
de la BNDE a partir du début des années 60, c'est-a-dire depuis le renfor-

(11) La faiblesse de la construction des logements locatifs s'explique par les conditions ré-
glementaires actuelles concernant la location.



dela des agré dela BN.D.E.
par type d'opérations (en MDH)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

nbre | montant | nbre [ montant | nbre |montant| nbre |montant nbre [montant] nbre [montan{ nbre t
Prétsdirects a LT. | 64 | 474225/ 81| 751875 37 [194520| 30 |105330| 43 |312380| 42 | 396 | 46 | 398
Préts directs aM.T. | 16 | 184 100{ 22| 2125000 14 [171700| 24 |172550| 13 |188200| 19 | 303 | 12 199
Préts MTR 416 | 290373| 398 | 351110| 326 |214 153 312 |177 864| 322 |338 235| 508 392 | 521 433
Conventions
BNDE/banques 177 | 87478| 127 | 73507 124 | 47757| 109 | 48176] 82 | 33006| 125 75| 154 90
Participations aux
capital 5| 22447 2 3734f 2| 2556 1| 3728 5| 7957| 3 3| 6 15
Total 678 |1 058 924| 630 [1 392 726| 503 |630 686| 476 |505 648| 465 |879779| 697 | 1169 | 739 | 1135
Préts directs / total
opérations agréées | 11,7| 62,1 [163| 69,2 |101| 58 |113| 54,1 | 12 | 568 | 87 | 597 | 78| 52,5
CMR/ total
opérations agréées | 61,3| 27,4 [63,1| 252 |64 33,9 | 655 | 34,9 | 69,2 384 72 355 | 70,56| 38

2,1% 0,2% 0,1% 0,7% 08% 02% 1,3 %

Source : Tableau réalis 2 partir des rapports annuels de la B.N.D.E.
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cement de I'influence de la banque mondiale sur l'orientation de la politique
de financement.

L’année 1988 marque un tournant qui se traduit par la baisse des cré-
dits directs et I'augmentation corrélative des préts a moyen terme réescomp-
tables comme en témoigne le tableau page suivante.

Ce tableau appelle les observations suivantes :

1) La BNDE intervient quasi exclusivement par le biais du crédit au
détriment des prises de participations, or 11 mt.erventlon par le crédit est pas-
sive et ne permet pas un des secteurs de
I'économie nationale.

2) Les crédits directs, aussi bien a long qu'a moyen terme, sont pré-
dominants. Cependant, hormis les deux années de crise 1982 et 1983, les
crédits directs a long terme sont de loin plus importants que les crédits
directs a moyen terme. Cela signifie que la BNDE accorde davantage ses
agréments aux projets importants nécessitant une durée assez longue de
remboursement. La part du long terme dans Ies crédm directs a atwmt
66,6 % en 1986, contre 57,4 % en 1985 conf
de la BIRD qui stipulent que la BNDE devrait se spécmhser dans le long
terme.

3) Les crédits a moyen terme réescomptables (CMTR) sont marques
par une d: a leur Ces crédits
ment le financement des PME. En effet, en 1972, une nouvelle procédure
du financement des PME a été instituée liant les banques commerciales, la
BNDE, la Banque du Maroc et le Ministére des Finances; elle est dite “Pro-
cédure Simplifiée Accélérée” (PSA) et traduit la volonté des pouvoirs publics
de promouvoir les PME et de favoriser la montée des couches de petits et
moyens entrepreneurs sans que cela remette en cause la position de force
quoccupe le capital monopoliste.

En fait, le CMTR exprime la contribution du secteur bancaire au fi-

des i i iels et corrobore l'idée de la spécia-
lisation souhaitée de la BNDE dans le financement direct de grands projets.
Par ailleurs, les interventions de la BNDE bénéficient pour I'essentiel au
secteur privé; cette tendance n'a cessé de s'accentuer et en 1984 aucune af-
faire relevant du secteur public ou semi-public n’a été agréée par la BNDE.
La reprise de 1986 (17 projets) concerne des agréments en faveur du secteur
des transports aérien, maritime et ferroviaire. En définitive, l'orientation im-
prégnée aux interventions directes de la BNDE réveéle la primauté accordée
au grand eapltal pnve avec comme ohjechf la rentablhbé financiére des pro-
Jjets et non l'affe i de
cette tendance traduit un des aspects des changements qui affectent le sec-
teur financier public.

II. - LA RESTRUCTURATION DU SECTEUR FINANCIER PUBLIC

Le rapide survol de laction du secteur financier public (di aux
contraintes d'espace) a permis d'entrevoir les mesures visant sa restructu-
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ration. Cette derniére se traduit par la volonté de décloisonner I'intermédia-

tion financiére, en estompant la frontiére entre banques commerciales et

OFS, et d'introduire des structures concurrentielles. L'objectif étant de ré-

dulm le poxds de I'Eun et de remurer la logique du marché jugée comme
Teff

é du systéeme
Plusleurs mesures visent la réalisation de ces objectifs :
1) Au niveau des b iall i 1i le Crédit

populaire et la BMCE

11 y a lieu de noter les nombreux privileges qui leur étaient accordés
par les pouvoirs publics pour stimuler la réalisation des missions qui leur
sont assignées.

Clest dans ce cadre que peut 'inscrire, par exemple, la quasi exclusivité
dont bénéficie le crédit it pour le par voies
des ies des il ins, ou encore le privilege de la gestion
de I'assurance a l'exportation accordé a la BMCE ainsi que le quasi monopole
de certaines opérations d’importation.

C d: le principal dont a bénéficié le crédit lai
jusqu'en 1987 est relatif aux exonérations fiscales. Depuis janvier 1988, les
banques régionales populaires et la Banque Centrale Populaire ont été sou-
mises aux impéts et taxes (impét sur le so(ﬂétés et TVA) dans les condmons

de droit commun pour toutes les 12! Ces

visent a créer les i ires a I'introd

au sein du systéme bancaire national, d’autant plus que la apécmhsahon du
crédit populaire et de la BMCE tend a s's devant des

similaires a celles des autres banques et liées en premier lieu a la rentabi-
lisation de leurs ressources.
2) Au niveau des OFS

Ces derniers en I'occurence, la BNDE et le CIH, ont été autorisés depuis

1986 a collecter sous forme de dépéts une partie de leurs ressources consti-

tuées jusqu'a présent par leurs fonds propres, les concours de I'Etat et les
TS ot :

Contrairement au CIH, la BNDE n’a pas encore mis en pratique cette
disposition dont les préalables n’ont pas encore été clarifiés :

— La BNDE est en premier lieu handicapée par son passé et le pro-
bléme de sa rentabilité se pose.

— En deuxiéme lieu, une mutation de ses statuts s'impose en liaison,
d’ailleurs, avec la nature des dépéts a collecter, point sur lequel plane encore
une certaine ambiguité.

(12) 11 faut noter que la Caisse Nationale du Crédit Agricole et Rank Al Maghrib (Institut
d'Emission) ont été soumises aux mémes dispositions.
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Si la BNDE veut s'orienter davantage vers les activités d'une banque
d'affaires par des prises de participations dans des affaires existantes ou
par la création de nouvelles entreprises, elle sera amenée a recueillir plutét
des dépots a long terme et surtout a renforcer son capital propre. Dans ce
cas, la nécessité de rémunérer ce capital devient absolue et la gestion d’une
telle banque ne peut étre que de type privée sans intervention du budget
de I'Etat.

La BNDE pourrait également jouer un réle d'avant-garde par rapport
aux innovations financieres ce qui peut favoriser, certes, la diversification
de produits pour un meilleur drainage de I'épargne mais suppose un préalable
nécessaire, celui de la dynamisation de la bourse et du marché financier
d'une maniére générale. Il faut noter que 'ONA(13) vient de créer, en asso-
ciation avec la Banque Paribas, une société financiére "ONAPAR" qui se pro-
pose. doﬂ"m tous les services d'une banque d’affaires : fourruture de divers

services fi iers aux accueil de i s et mon-
tage de leurs projets avec l'organisation de toutes sortes de financement.
Cette institution se propose égall a terme, d'i d de

instruments financiers pour faire jouer au marché financier un role gran-
dissant dans le financement des entreprises.

Face a ces lles données qui a le systeme
financier marocain, la configuration de demain de la BNDE est encore in-
certaine.

Ce n'est pas le cas du CIH qui a mis en application la possibilité qui
lui a été offerte pour recueillir une partie de I'épargne privée.

Cette mesure implique la suppression des transferts de I'Etat vers cet
organisme sous forme notamment de ristournes d'intérét et de provisions
pour risque de change. D'une fagon générale, la baisse des concours de I'Etat
concerne toutes les institutions financiéres.

En effet, comme nous I'avons noté, les transferts publics aux OFS sont
passés de 30 % en 1975 a seulement 10 % en 1986 traduisant leur désen-
gagement par rapport a I'Etat. Ainsi, le secteur financier public s’autonomise
de plus en plus, tente de se gérer en dehors des contraintes de I'Etat et de
ses objectifs sociaux illustrant la logique libérale qui de plus en plus sous-tend
Torientation de ses actions.

Cette tendance se vérifie au niveau des organismes financiers analysés
dans le cadre de cette étude.

En effet, 'examen des interventions du CIH a montré une baisse des
préts a l'hahltat économique, die a l‘nmpact de la réduction des ristournes,
et un des privés.

11 en est de méme de la BNDE dont l'action concerne de plus en plus
le grand capital privé notamment celui du secteur maritime.

(13) Lomnium Nord-Africain est le plus grand groupe privé marocain tant par la taille que
par les activités qu'il controle. La Banque du Groupe — Société Marocaine de Dépot et Crédit (SMDC)
joue le réle de chef de file e toutes les sociétés; son capital est détenu & concurrence de 24 % par
la Banque Paribas et de 21 % par la Banque Worms.



ETAT ET SYSTEME FINANCIER AU MAROC : MUTATIONS ET ADAPTATIONS 245

La volonté de restaurer les mécanismes du marche se vérifie également

au niveau de la CDG. Celle-ci lise 'épargn lle sous forme
de dépots & court terme quelle transforme en emplms a moyen et long terme
essentiellement sous forme de aux de
I'Etat et des et i i d'otr son réle p i

sur le marché ier; or, on note une ion de linter-

vention de la caisse sur ce marché qui traduit non seulement la volonté de
diminuer les transferts vers 'Etat mais également le désir de mobiliser di-
rectement 1'épargne privée par le Trésor, c'est-a-dire de concurrencer les ban-
ques commerciales quant a la collecte des dépéts.

Parallelement, cette baisse de l'intervention de la CDG sur le marché
financier est ée par une de ses i sur le mar-
ché monétaire. Cela signifie que la CDG est appelée a favoriser la substi-
tutmn des marchés au credn. bancaire puxsque c'est sur ce marché que s'opére

des tect de non comme les
blllet.s de trésorerie.

CONCLUSION
Les pouvmrs publics au Msroc, a lln.stsr de ce qui se passe sur les
marchés des pays ppés tentent le décly
ment de I'i é iere, la déregl la dési dia-

tion et la concurrence. Ils essaient de stimuler ce climat concurrentiel en
favorisant :

— d'une part, les mécanismes de financement direct et le réle des mar-
chés des capitaux;

— dlautre part, les techniques de non ires (bons
du trésor, emprunts aupres du pubhc, billets de trésorerie).

Toutefois, les né i du de I'Etat n'auto-
risent pas encore la ion du jeu des i du marché.

En définitive, la question non résolue est la suivante :

Comment concilier les lois fondamentales du libéralisme et de la concur-
rence, d'une part, avec les exi du de I'Etat, c'est-a-di
avec les contraintes objectives et, d’'autre part, avec des structures produc-
tives immatures.

Sur ce plan financier la question centrale est liée & la nouvelle politique
d’endettement intérieur de I'Etat; cette derniére, méme si les amortissements
et les paiements d'intéréts sont ibles d'ali I'épargne
comporte la certitude d'une charge ﬁnanclére importante pour le trésor et
le risque de détourner I'épargne des i
de compromettre les chances d’'une croissance économique.

— Le pmbleme est donc cel\u d'un juste équilibre entre la part de
I'Etat et des dans 1 de I'épargne di: le d’'un mon-
tant limité. En effet, nous avons vu que le SFP est appelé a4 sautonomiser
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et a rechercher par ses propres moyens une partie de ses ressources notam-
ment par le recours a I'épargne privée. Cette derniére est donc sollicitée
alors que le probleme de I'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 étre planifiée ou doit obéir aux lois du marché.

Cette problématique invite a redéfinir de nouvelles relations entre, non
seulement, I'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 I'étre sans prééminence absolue et a priori.





