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RESUME GENERAL
 

Depuis 1983, l'Etat marocain a engagd un programme de rdformes du secteur financier qui
touche pratiquement tous les secteurs de l'6conomie marocaine. Dans ce cadre, I'USAID a 
signd un contrat avec Price Waterhouse, pour le compte du Ministare des Finances, en vue 
d'dtudier la creation d'un march6 secondaire d'instruments de la dette Acourt terme. Cette 
6tude a W rdalisde en septembre et octobre 1990. On trouvera ci-dessous les principales
conclusions relatives Ala creation de ce mrarchd, suivies de recommandations pour sa mise en 
oeuvre. 

Le secteur financier marocain 

En plus de la Banque Al-Maghrib (la Banque centrale) et du Tr6sor, le secteur financier 
marocain est essentiellement composd de quinze banques commerciales, cinq organismes
financiers spdcialisds (OFS) et de vingt compagnies d'assurance. Les deux plus grandes
banques sont le Cr6dit populaire du Maroc (CPM) et la Banque marocaine du commerce 
extdrieur (BMCE). Elles contr6laient toutes 51 % des actifs bancaires Ala fin de 1989. Les 
six banques de taille moyenne reprdsentaient 42 % des ddp6ts bancaires et les rept plus
petites banques ddtenaient environ 7 % du total des actifs bancaires qui repre'sentaient 87,6 
milliards de dirhams Ala fin de l'annde 1989. 

Globalement, le systame bancaire est caractdrisd par la stabilit6 et une rentabilit6 6levde. Les 
risques sont dvitds et les pertes sur les pr6ts accordds sont faibles. La concurrence entre les 
banques est limit6e, essentiellement Acause de la rdg!ementation rigoureuse du secteur 
bancaire par l'Etat. Les banques sont extremement sdlectives dans leurs d6cisions d'octroi 
des prdts et en 1989 environ 81 % des prets bancaires dtaient i court terme. 

Jusqu'en 1990, la plus grande partie des taux d'intdret pour les pr~ts et ddp6ts 6taient 
contr6lds par l'Etat. A compter de janvier 1990,le taux des prets court terme a dtd libr6 
et seul lu taux des ddp6ts Atrois mois est encore contr616. 

Dans le cadre du systame actuel de plafonnement du cr~dit dit d'"encadrement", qui 6tait en 
vigueur au moment de la mission, la Banque centrale fixe une limite annuelle ,i 
l'accroissement net de certains prets accordds par les banques commerciales 1. Plusieurs 
types de crdits ne sont pas soumis aux plafonds de crddit. I1s'agit des cr~iits A 
l'exportation, des prets Amoyen terme et des crddits pour le bld et les cdrdales. En 1989,
25 % des credits 6chappaient au systame de l'encadrement. 

Ddbut 1991, les autoritds marocaines ont annonc6 que ce systbme ser remplac6. 
Nous n'expliquons pas ici l'incidence des changements annonc6s qui furent apportds 
apr~s l'achbvement des travaux de la mission. 



Un autre aspect important de la r6glementation bancaire est que les banques doivent investir 
35 % de leurs exigibilit~s en bons de l'Etat r6mun6r~s un faible taux. Au total, la 
combinaison des obligations de "plancher", de r6serves et d'octroi des cr~dits font que plus
de 60 % des exigibilit~s des banques sont affect6es d'une mani~re ou d'une autre. De plus,
les banques ont des obligations de liquidit~s quotidiennes qui, en cas d'insuffisance, ne 
peuvem 6tre satisfaites que par le recours au marchd inter-bancaire ou le r~escompte ou les 
avances de la Banque centrale. 

Les billets de trdsorerie sont devenus un moyen pris6 par les banques pour financer leurs 
clients en dehors du plafond de credit autoris4 et gdndrer ainsi un revenu. Leur volume s'est 
accru rapidement de 1986 A 1989 mais un plancher a dt6 fix6 Pan dernier pour limiter sa 
croissance. 

Autres organismes financiers 

Avec 35 milliards de dirhams d'actifs consolidds t la fin de 1989, les cinq Organismes 
financiers sp(cialisds (OFS) reprdsentaient 40 % du total des actifs des banques
commerciales. La Caisse de ddpbts et de gestion (CDG) regoit notamment les ddp6ts de la 
Caisse nationale de ]a s6curitA sociale (CNSS) et de la Caisse d'dpargne nationale ainsi que
d'autres d~p6ts. Elle utilise ces ressources essentiellement sur le marchd financier marocain. 

Le secteur des assurances est compos6 de vingt compagnies qui reprdsentaient un actif total 
d'environ 9,5 milliards de dirhams en 1990. Ces compagnies sont sournises une sdv~re 
r~glementation du Ministre des Finances. Un minimum de 60 % de leur rdserves 
techniques doit etre investi en titres dmis ou garantis par l'Etat. 

Instruments de financement du Trsor 

Lorsque l'Etat a commenct A imettre des instruments de financement Acourt terme il y a 
environ trois ans, les banques pouvaient les acheter i des taux fixds par l'Etat. 

En Octobre 1989, le Trsor a commence la vente par adjudication des instruments trois, six 
et douze mois, au taux du march6. Ultdrieurement, des sessions d'adjudication ont eu lieu 
toutes les semaines pour les dmissions de bons du Tr6sor A 1, 3, 5, 13, 26 et 52 semaines. 

En AoOt 1990, il y avait 24 types d'instruments de la dette publique, dont 10 Acourt terme, 
9 Amoyen terme, et cinq Along terme. Les dettes Acourt terme reprdsentaient 29,209 
milliards de dirhams, soit environ 50 % de la dette intdieure totale. De ce montant, environ 
6 milliards de dirhams sont dus Ala BMCE et 14.184 milliards de dirhams sont des bons A 
faible rendement d6tenus par les banques pour satisfaire leurs obligations relatives au
"plancher" obligatoire. Dans la dette Amoyen terme, on trouve les Emprunts nationaux 
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("EN") qui sont vendus aux particuliers et aux institutions non-financi~res. Les banques et 

les compagnies d'assurance peuvent les acheter Ades tiers le lendemain de leur dmission. 

R61e du march secondaire 

Lorsqu'un marchd secondaire fonctionne de fagon satisfaisante, il permet une n~gociation
libre et concurrentielle des valeur3 mobilijres, donnant ainsi aux institutions, aur socidt6s et 
aux particuliers la possibilitd de leur acheter ou de leur vendre des volumes plus ou moins 
importants Ades prix d6terminds par le marchd. 

Une autre fonction importante est qu'ii rermet aux banques d'aiuster leur positions de 
tr~sorerie sans avoir recours aux emprunts Aia Banque centrale - un Olfment €06 dans Ia 
trarsition du contr6le direct au contr6le indirect de la masse mon~taire. IIest aussi un 
outil Ala disposition des autoritds mon6taires pour influencer la position de tr6sorexie des 
banques, leur d6sir d'octroyer des credits et la structure g6n6rale des taux d'intr&t. Dans les 
pays d6velopps, ces actions ont lieu par le biais des opdrations d'"open market". 

Enfin, l'une des fonctions du marchd secondaire est de cr6er un taux de r6f6rence qui permet 
une zomparaison avec tous les autres taux comme base de decision pour les investissements 
ou vente de valeurs pour toute la gamme des 6ch6ances. Les marches secondaires sont en 
g6ndral organisds autour de courtiers qui op~rent sur le march6 d'ajudications, garantissant
les 6missions de titres d'Etat et d~tenant des montants significatifs de ces valeurs. Ces 
courtiers sont en gdndral les plus grandes banques qui ont accepZ6 les avantages, les 
responsabilit~s et les exigences de capital et de contr6le associ~es Aleur r6le d'interm6diaire 
sur le marchd primaire. 

Pour op6er de mani&e efficace, les march6s secondaires ont besoin de beaucoup de publicit6 
concemant les volumes n6gocids, la fourchette des taux et les taux moyens des transactions 
dans le marchd primaire et le march6 secondaire ainsi que le type de valeurs et les 6ch~ances 
achet6es et vendues. 

Pourguoi crfer un marchd secondaire au Maroc ? 

Globalement, un march6 secondaire offre des avantages significatifs au Tr6sor, la Banque
centrale, aux investisseurs publics et aux emprunteurs priv6s. Plus spcifiquement, si le 
public est bien informd, il permet de vendre la dette du Trnsor Aun plus grand nombre 
d'investisseurs et dans des volumes plus importants en assurant une liquiditd immediate. 11 est 
un moyen de mobiliser de nouvelles sources d'6pargne car la concurrence influence les prix 
et am~liore les services. 

Au fur et Amesure de son ddveloppement, il devrait permettre un r~ajustement des relations 
entre le tr-aitement fiscal, les dates des dchdances et les taux d'intdr6t et pourrait etre une 
nouvelle source de credit Acourt terme pour les entreprises, confribuant ainsi Ala croissance 
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6conomique. En plus, il permet aux banques d'ajuster leurs positions de trdsorerie sans avoir 
recours aux emprunts t la Banque centrale, contribuant ainsi Aappuyer l'id6e d'une r~forme 
du secteur financier. 

Pourouoi ne pas utiliser uniguement le march inter-bangaire ? 

Le marchd inter-bancaire souffre de plusieurs carences. La plus importante est qu'il ne 
permet de canaliser qu'un faible volume de credits par rapport aux avances de la Banque 
centrale et ne permet pas de d6terminer de taux de r6f~rence. De par sa nature m~me, le 
march6 inter-bancaire ne permet d'activit6 que sur la tr~sorerie des banques plut6t que 
d'attirer de nouvelles sources d'dpargne de l'conomie. I1semblerait que la liquidito provient 
en grande partie des banques ayant les ratios de prets les plus faibles - essentiellement les 
institutions financi~res publiques et quasi-publiques. 

Le marchd secondaire corrige les d6fauts du marchd inter-bancaire et apporte d'autres 
avantages. En particulier: 1) I fournit une base Apartir de laquelle les dchanges de bons du 
Trdsor permettent d'envisager des 6changes sur les valeurs ayant des 6ch6ances plus 
lointaines; 2) il stimule la concurrence entre les banques, et entre les banques et les 
institutions financi~res non bancaires; et 3) il fournit aux investisseurs privds une 
information sur les tauA d'intket. 

Enfin, sans un march6 secondaire, le contr6le de la masse mon6taire restera difficile : si des 
restrictions sont appliqu~es au volume de la monnaie et du credit, le march6 interbzncaire ne 
pourra pas faire face Ala demande de cr6dit et les banques continueront de recourir Ala 
Banque centrale. De plus, un volume limit6 de credit sera inject6 dans le marchd priv6, 
minimisant l'objectif annonc6 du dgveloppement du secteur priv6 et les injections de capitaux 
privds dans l'dconomie marocaine. 

Rffmmandations 

Nous reccmmandons la creation e'un march6 secondire de bons du Tr~sor A3. 6 et 12 
mois au Maroc en 1991. 

Compte tenu du contexte de contr6les s6vres qu'a connu le Maroc sous l'encadrement et 
qu'il y aura de ce fait quelques resistances au changement, nous recommandons pour l'instant 
un progr~s modeste vers l'application de la r~forme. L'6change d'autces produits tel que les 
billets de trsorerie ou le.s acceptations de banque, pourrait We envisagd plus tard, lorsque le 
march6 sera plus d~ve!opp6. 

Les charigements les plus importants que nous recommandons sont la designation des 
intermdliaires sur le marchd primaire (adjudication) pour garantir les nouvelles dmissions de 
bons du Trdsor Acourt terme et, concomitament, de relier ces intermdiaires t un march6 
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secondaire. Pour ce faire, les autorit6s devront 6tablir les crit6res et le processus de 
selection des interm~diaires et d~finir les responsabilit~s et les mesures de surveillance de ces 
intermhtjaires. 

De meme, les autorit6s devront prendre des decisions pour savoir dans quelle mesure elles 
devront utiliser les taux d'escompte comme taux de r6f~rence ou donner aux banques des 
indications sur la politique mondtaire, et quand elles devront d6buter l'dlimination progressive 
des 6missions de bons du Tr6sor exceptd ceux ,i 3, 6 et 12 mois pour qu'un volume suffisant 
d'&hanges puisse atre d~velopp6. La planification du passage des contr6les directs aux 
contr6les indirects, une bonwe communication des charigements Avenir et une information sur 
les taux devront etre r~alisds. Certaines questions relatives k la gestion de ces changements 
devront aussi tre trait~es. Dans ce domaine, l'enregistrement en compte courant a d~jt lieu 
Ala Banque centrale e: des comptes de r6serves peuvent re utilisds pour enregistrer les 
6changes. 

Certains avantages de la creation d'un march6 secondaire, en plus de ceux d6jA indiqu~s 
ci-dessus, sont directement lids au programme de rdforme du secteur financier de l'Etat. En 
particulier, le march6 secondaire stimule la concurrence dans le secteur bancaire et accroit les 
fonds disponibles pour le financement du ddveloppement du secteur priv6 tout en rhiuisant 
les costs d'interm&liation. Le nuuveau marchd devrait permettre un meilleur contr6le 
indirect de la masse mon6taire et permettre Ala Banque centrale d'intervenir en effectuant 
des opdrations d'open market. 

La d6cision que prendront les banques commerciales de rechercher le statut de courtier ou 
non et leur degrd de participation au marchd secondaire appelle un examen attentif de leurs 
capacitis financires, de leur gestion et de leurs chances de succs dans un environnement 
bancaire plus comptitif. 
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I. 	 INTRODUCTION 

A. 	 Expos prliminaire 

Dans le cadre du programme gndral de r~forme du secteur financier entam6 par le Maroc, 
1'USAID, pour le compte du Ministare des finances a sign6 un contrat avec Price Waterhouse 
en vue de fournir une assistance technique pour le Projet de d~veloppement du secteur 
financier. Un rapport intitul6 "Assistance technique pour la r~forme de secteur financier" en 
date du 7 mars 1990 a 6t6 pr6sentd AI'USAID et au Minist~re des Finances. Ce rapport a 
proposd diverses 6tudes qui seraient menses en trois 6tapes distinctes, en commengant par la 
creation d'un march6 secondaire d'instruments financiers de dette " court terme (ou "march6 
mondtaire") et une redynamisation de la bourse des valeurs. Ces deux 6tudes ont 6t6 
achev(es en Octobre 1990. 

La pr6sente 6tude d'un march6 secondaire d'instruments de la dette Acourt terme analyse les 
options, les probl~mes opdrationnels et les moyens de cr6er un tel march6 au Maroc. Voici 
quelques questions auxquelles cette 6tude tente de r6pondre: 

o 	 Quels seraient les avantages de la creation d'un tel marchd secondaire 
d'instruments de la dette pour le Maroc? 

o 	 QueUes sont les conditions k remplir pour qu'un march6 secondaire 
d'instrunrrents de la dette puisse rdussir au Maroc? 

o 	 Comment la creation d'un march6 secondaire affecterait-elle la politique 
mondtaire et le financement de la dette ? Quels sont les contr6les 
administratifs qu'il serait n&cessaire de modifier ou de supprimer pour 
permettre au march6 secondaire de fonctionner de mani~re satisfaisante? 

o 	 Quelles sont les sources d'offre et de demande de crddit potentielles dans le 
march6 secondaire? 

o 	 Quelles sont les institutions qui pourraient jouer le r6le de courtiers ? 

o 	 Dans quelle mesure les banques, institutions financi res, et socidtds privdes 
sont elles intdress~es par la creation d'un marchd secondaire? Comment leur 
participation pourrait-elle dtre encouragde? 

o 	 Comment 6tablir un plan rdalisable pour le d~veloppement d'un marchd 
secondaire au Maroc? Quelles sont les questions clds Ardsoudre? 
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B. Gestion et encadrement du proiet 

Pour ce projet, il a 6t6 fait appel aux services du Dr. Phillip E. Coldwell, expert principal 
des marches financiers et chef d'6quipe, et AMonsieur Edward K. Dey, en tant 
qu'6conomiste sp&cialiste des questions financi~res et bancaires. Le support technique a dt6 
assurd par Mne Julia J. Philipp, de la soci~dt Price Waterhouse. Le travail sur place a 
d~but6 Ala mi-Septembre et a 6t6 achev6 Ala fin du mois d'octobre 1990. Les consultants 
ont r alis6 des interviews aupr s des responsables du Ministbre des finances, de la Banque 
A1-Maghrib, du secteur bancaire, des organismes financiers spdcialists, des compagnies 
d'assurance et des soci~t~s privdes. Une liste des personnes interview~es est prdsent6e en 
Annexe F. 
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II. LE SECTEUR FINANCIER MAROCAIN 

Depuis 1983, l'Etat marocain a engagd un programme de r~formes du secteur financier, y 
compris sa ddrdglementation progressive. Ces rdformes touchent pratiquement tous les 
secteurs de 1'6conomie marocaine et conditionnent l'environnement dans lequel un march6 
secondaire d'instruments de la dette Acourt terme pourrait ,^tre cr66. Par consequent, pour 
6valuer la possibilit6 de crier un march6 secondaire au Maroc, il est important de 
comprendre comment le secteur financier est structur6, g6r6 et r6glement6 et la nature des 
rdformes importantes qui sont engagdes. 

La section qui suit donne une vue globale du secteur financier marocain, en accordant un 
int6ret particulier aux banques, aux institutions financi&es, aux investisseurs et aux 
emprunteurs du secteur priv6. Ele dcrit le syst~me de la r~glementation bancaire en 
examinant les pratiques existantes et les rdformes envisages dans le cadre des travaux de la 
mission (entre Septembre et Octobre 1990). Cette section donne aussi des indications sur le 
financement de l'Etat et le svst~me des adjudications des bons du Trdsor. 

Dans cette partie, notre objectif n'est pas de faire une dtude exhaustive du secteur financier 
marocain et du programme de r6fon,.es. Ce sujet a requ une attention consid6rable dans les 
rapport.s r alis6s par d'autres organisations, telles que la Banque mondiale et le Fonds 
mon6taire international. Nous nous int~ressons plut6t aux principaux aspects du secteur 
financier et aux programmes de r~formes dans la mesure oii ils peuvent conditionner la 
crdation d'un marchd secondaire d'instruments de la dette Acourt terme. 

A. Les bangues conmerciales 

En plus de la Banque A1-Maghrib et du Trdsor, le secteur financier marocain est 
essentiellement composd de quinze banques commerciales, de cinq institutions financi~res 
sp~ialisdes et de vingt compagnies d'assurance. Comme dans de nombreux pays en voie de 
d6veloppement, le syst~me bancaire domine le secteur financier. 

Les deux plus grandes banques sont la Banque marocaine du commerce extdrieur (BMCE) et 
le Cr&Iit populaire du Maroc (CPM). Elles contr6laient toutes deux 51 % des actifs 
bancaires Ala fin de l'ann6e 1989. Les six banques de taille moyenne reprdsentaient 42 % 
des dep6ts bancaires et les sept plus petites banques d6tenaient environ 7 % des actifs 
bancaires Ala fin de 1989. Au niveau national, le total des actifs du systame bancaire sur 
une base consolid&e reprdsentait 87,6 mlliards de dirhams la fin de l'anr.e 1989. 

La plupart des banques sont sous contr6le privi. Les trois banques appartenant totalement ou 
partiellement Al'Etat (a BMCE, le CPM et la BNDE) figurent sur une liste officielle 
d'organismes Aprivatiser. Plusicurs banques ont une participation dtrang~re minoritaire. A 
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'exception de CITIBANK, qui est contr6l6e A75 % par des intdrets etrangers, toutes les 
banques ont une participation majoritaire marocaine. 

En g~n~ral, le syst~me bancaire est caractdris6 par la stabilitd et une rentabilitd dtevde. Les 
risques sont 6vit~s et les pertes sur les prts accordds sont faibles. La concurrence entre les 
banques est limit~e, essentiellement Acause de la rdglementation rigoureuse du secteur 
bancaire. Le capital minimum requis pour les banques a dtd port6 r~cemment A 100 millions 
de dirhams, pour corriger la sous-capitalisation de nombreuses banques. Les autoritds 
mondtaires reconnaissent la n~cessit6 d'accroitre progressivement le capital minimum des 
banques dans les anndes Avenir. L'accroissement du capital des banques deviendra 
particulirement important i le Maroc doit poursuivre son programme de stimulation de la 
concurrence dans le secteur bancaire. 

Le plafonnement du cr&Iit permet aax banques d'Etre extr~mement s6lcctives dans leurs 
decisions d'octroi des prdts. La majeure partie des pr~ts bancaires vont aux clients les plus 
importants et ayant la meilleure assise financi re et sont solidement garantis par des biens 
immobiliers et/ou des garanties personnelles. Bien que Pon ait observe un accroissement des 
cr&lits Amoyen et long terme au cours des derni~res ann~es, la plupart des banques pr6firent 
les prets Acourt terme. En fait, en 1989, environ 85 % des pr~ts bancaires 6taient Acourt 
terme. 

1. Contexte r~glementaire 

Jusqu'A r6cemment, la plus grande partie des taux preteurs et servis sur les d~p6ts dtaient 
contr61s par l'Etat. Le ler jmillet 1990, les contr6les sur tous les taux de r6mundration des 
d~p6ts ont dt6 supprim~s, exceptd pour Ile taux des ddp6ts Atrois mois. Le ler octobre 1990, 
les plafonds des taux des pr~ts Amoyen et long terme ont dtd levis. Les autoritds n'ont pas 
encore d~cidE de la date Alaquelle le taux de r6mun6ration des d6p6ts Atrois mois ne sera 
plus contr6l. Le taux des prets Acourt terme a dt6 libdrd avec effet en janvier 1991. 

Dans le cadre du syst~me actuel de plafonnement du cr&lit, appeld "encadrement", qui dtait 
en vigueur au moment de la mission, la Banque centrale fixe annucllement une limite A 
l'accroissement net de certains pr8ts accord~s par les banques commerciales. Chaque banque 
regoit un plafond pour l'accroissement du montant des credits contr6Els accord6s. Le fait que 
les banques doivent respecter leur plafond de cr&lit Ala fin de chaque mois cr(e une situation 
particui~e dans laquelle toutes les banques travaillent d'arrache pied Ala fin de chaque mois 
pour ajuster leur portefeuille, dtant donn6 que les p~nalit~s Apayer en cas de d~passement des 
plafonds de cr&lit sont trs lourdes. Plusieurs types de cr&lits recevant un traitement 
pr~f~rentiel ne sont pas soumis aux plafonds de cr&lit. I1s'agit des credits Arexportation, 
des pr~ts Amoyen terme (2-7 ans) et des credits pour le bl et les c~rales. En 1989, 25 % 
des cr&Iits n'dtaient pas soumis au syst me de rencadrement, ce qui repr~sente un montant 
de 9 milliards de dirhams sur des cr&lits totaux de 36 milliards de dirhams. 
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Une certaine proportion des credits bancaires est obligatoirement oriente vers les secteurs 
prioritaires. Les banques doivent octroyer des credits reprdsentant 11,5 % du total de leurs 
exigibilitds au financement de i'habitat et du tourisme (6 %) et aux credits d'investissement et 

moyen terme (5,5 %). Si une banque n'arrive pas satisfaire cette exigence, elle doit. 

acheter et d~tenir des bons des organismes financiers spdciaux dmis pour le financement de 
ces secteurs. Les banques doivent en outre souscrire 3,5 % de leurs d~p6ts en bons de ia 
Caisse nationale de credit agricole (CNCA). 

De plus, les banques doivent investir 35 % de leurs d~pdts Avue en bons du Tr6sor 
rdmundrs 4,25 % (appeld "plancher des effets publics" soit un prt Afaible coct pour le 
Tr~sor). Un montant suppl~mentaire 6quivalent A 12 % des ddp6ts i vue est d6tenu dans des 
comptes non r~mun~rds h la Banque centrale au titre des A-serves obligatoires. Au total, plus 
de 60 % des dtp6ts Avue sont affect~s obligatoirement d'une mani~re ou d'une autre, ce qui 
laisse aux banques une marge de manoeuvre r6duite pour l'affectation des re.sources et r~duit 
le montant des credits disponibles pour le financement des emprunteurs priv6s qui ne sont pas 
dans un secteur prioritaire. 

Les banques ont en plus des obligations de liquiditd qui doivent etre satisfaites 
quotidiennement et dtant donnd qu'une grande partie des prets se fait par d~couverts 
banca' res, I-s liquidit~s doivent rester Aun n; eau dlev6. Une banque qui manque de 
liquidit6s a trois options. Tout d'abord, elle peut rdescompter des effets la banque centrale 

des taux tr~s favorables. Par exemple, une banque peut rdescompter un pret Amoyen 
terme pour lequel un client paie peut-etre 12 % d'int~ret et obtenir un pr~t de la Banque 
centrale 1 7 % - soit un profit de 5 %. Les banques obtiennent aussi des taux de r~escompte 
tr~s favorables sur les cr&lits k rexportation. Ces operations de r~escompte ont 'effet de 
transfdrer ces prets sur les livres de la Banque centrale d'une faqon irrevocable. 

Toutes les banques ne se trouvent pas dans une situation permettant de profiter de la 
possibilitt de r~escompte. Les banques doivent avoir des cr&Iits Al'exportation suprieurs A 
4 % de leurs d~p6ts vue avant de pouvoir rdescompter le surplus de leurs pr~ts. Une 
formule d6termine aiissi la proportion des credits l'investissement qui peuvent etre 
r6escompt~s. 

La seconde option ouverte aux banques qui n'ont pas assez de liquiditds est d'appeler 
directement les auires banques et de s arranger pour emprunter sur le march6 inter-bancaire. 
Contrairement k ce qui se passe dans les pays industrialis6s, oti les taux inter-bancaires sont 
connus et cotds et oit les banques bien gdres trouvent leur refinancement grace 
l'interm&Iiaire de courtiers, le marchd inter-bancaire marocain repose sur l'hypoth~se que la 
banque pourra trouver ou placer le montant des liquiditds n~cessaires dans un organisme 
similaire. Le volume du marchd inter-bancaire est relativement modeste compard Ala 
liquidite fournie par la Barque Al-Magrib. A moins d'un largissement majeur du march6 
inter-bancaire, tant en termes de participants que de volume, les banques ne pourront pas 
compter sur lui pour couvrir leurs p6nuries de liquidit6s e-t devront continuer d'emprunter A 
la banque centrale. Cette situation compliquerait le cont:61e de la masse mondtaire. 
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D'apr~s un banquier, les taux inter-bancaires se situent entre 8 et 9 % lorsque les liquiditds 
sont abondantes et peuvent atteindre 12 % dans le cas contraire. II y a peu de variation des 
taux d'une banque l'autre pour un jour donnd. Plusieurs banques ont indiqu6 que les taux 
d'adjudication des bons du Trdscr pour une dur~e d'une semaine servent de taux de r~fdrence 
approximatifs pour la determination des taux inter-bancaires mais il n'y a pas de taux de 
r~fdrence connu ou publid. 

La troisi~me option, qui est la moins avantageuse, est d'obtenir une avance de la Banque 
centrale Aun taux plus 6lev. Pour obtenir cette avance (pour un, trois ou sept jours), une 
banque doit avoir un portefeuiie de bons du Tr6sor Acourt terme acquis volontairement 6gal 
Aau moins 80 % du montant eraprunt6. Chaque quinzaine, la Banque centrale notifie 
l'association des banquiers des taux qui seront appliquds pour les quinze jours suivants. 
L'association des banquiers notifie Ason tour les banques par telex. 

Pour d~courager les emprunts fr&juents Ala Banque centrale, la Banque AI-Maghrib applique 
un taux supkrieur au taux inter-bancaire de plusieurs points de pourcentage. Les taux de la 
Banque centrale sur les avances ont atteint jusqu'A 13,25 % en 1989 et se situaient dans une 
fourchette de 11-11,25 % du 26 septembre au 9 octobre 1990. Il n' y a pas de limite 
pr~d~termin& quant au montant ou Ala fr&quence avec laquelle les banques peuvent 
emprunter Ala Banque centrale. Cependant, d'apr~s ce qu'on nous a laiss6 entendre, si une 
banque appelle la Banque centrale apr s 16 heures, elle doit payer le "taux d'enfer" qui 
l'6poque dtait de 18 %. 

Nous avons demand6 Aun certain nombre de banquiers ce qu'ils feraient s'ils avaient un 
exa~s de liquidit~s et d6siraient l'investir pour une courte dur6e. ns nous ont r6pondu qu'ils 
le placeraient sur le m; :ch inter-bancaire qui est le plus flexible et le plus liquide. 
Quelquefois cependant, toutes les banques ont beaucoup de liquidit6s et il n' y a pas 
d'emprunteurs sur le marchd inter-bancaire. Dans ce cas, les banques peuvent acheter des 
bons du Tr~sor Acourt terme (ddcrits ci-dessous). Etant donn6 les plafonds de credits, elles 
ne peuvent octroyer de prets suppl~mentaires. 

2. Instruments de financement du Tremor 

Lorsque l'Etat a commenc6 A6mettre des bons du Tr~sor Acourt terme il y a environ trois 
ans, les banques pouvalent les acheter An'iinporte quel moment en appelant la Banque 
centrale. Plusieurs 6ch~ances dtaient offertes Ades taux fixes par les autorit~s. Ce type de 
march6 est quelquefois appel6 inarch Aguichets ouverts parce qu'il est accessible presque 
tout moment. 
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En janvier 1989, le Tr6sor a commenc. la vente par adjudication de bons Atrois, six et 
douze mois, aux taux du march6 2. Les banques pouvaient toujours acheter les bons Aun 
mois sur le marchd Aguichets ouverts. Au d6part, les adjudications avaient lieu deux fois 
par mois mais actuellement elles ont lieu chaqut; semaine. L'introduction du syst~me de 
1'adjudication a dtd lorigine d'une l6g~re augmentation du taux d'emprunt du Tr6sor 
(0,5 % par rapport aux taux prk6c&ents - voir appendice A). 

En plus des adjudications, la Banque centrale a proc&16 des 6missions sp6ciales au Credit 
populaire du Maroc (et actuellement Ala BMCE) pour satisfaire les besoins de financement 
suppl6mentaires du Tr6sor. Le taux de ces 6missions a t. fix6 au taux des avances court 
terme aux banques par la Banque centrale, pour d6courager le recours trop frS&uent ou trop 
important de 'Etat aux emprunts de la BMCE. Les autorit6s mondtaires ont fIx6 des 
objectifs pour la r&iuction des emprunts la BMCE A6 milliards de dirhams d'ici fin 
d6cembre 1990 et A5 milliards de dirhams d'ici Afin 1991. 

Actuellement, les adjudications ont lieu tous les mercredis 11 heures. Chaque mardi, les 
banques soumettent leurs offres sous pli cachet6 la Banque centrale en indiquant le montant 
et le taux demand6 pour chaque dch.ance. Lz montant minimum officiel pour chaque offre 
est de 5 millions de dirhams. Les offres sont accept~es suivant le syst~me d'adjudication . 
prix uniforme, les barnques offrant les taux les meilleurs dtant satisfaites les premieres. Le 
r~glement en compte courant Ala Banque centrale a lieu le jeudi. Si ie Tr6sor consid~re que 
les taux proposes pour certaines 6ch~ances sont excessifs, il peut ne pas 6mettre les bons. La 
Banque centrale envoie alors un td1ex rassociation des banquiers en indiquant le volume 
vendu et le taux maximum acceptd pour chaque 6ch~ance ainsi que le montant propos6 k la 
vente Arorigine pour chaque 6chdaitce. La Banque centrale ne r6v~le pas la fourchette des 
taux auxquels les bons ont d6 vendus. 

En juillet 1990, 'Etat a interrompu le march6 guichets ouverts pour les bons un mois et a 
augmentd la fourchette des 6chances disponibles par le systme des adjudic-tions en offrant 
des bons A 1, 3 et 5 semaines. Actuellement, les instruments disponibles dwzs le syst~me 
d'adjudication hebdomadaire comprennent les bons A1, 3, 5, 13, 26 et 52 semaines. De 
plus, il a dt6 annoncd que les adjudications seraient progressivement ouvertes un plus grand 
nombre de participants. Tandis qu'auparavant seules les banques et les Organismes 
financiers sp&cialisds (CDG, CNCA et BNDE) pouvaient participer Ace march6, les 
compagnies d'assurance peuvent aussi intervenir. Ce sera dgalement bient6t le cas des 
entreprises privIes. 

En aoflt 1990, il y avait 24 categories ou types d'instruments de la dette publique (voir 
appendice B). Parmi ces diff~rents types d'instruments, 10 sont i court terme (Aun an ou 

Lorsque les taux offerts par les banques semble trop 616ve, le Tr6sor ne fait pas 

d'6mission. 
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moins), 9 sont moyen terme (deux cinq ans) et cinq sont A long terme (six ans et plus) 3. 
Les dmissions Acourt terme repr6sentaient 29,209 milliards de dirhams. De ce montant, 
environ 6 milliards de dirhams sont dus la P CE et 14,184 milliards de dirhams sont des 
bons A faible rendement dMtenus par les banques pour satisfaire leur "plancher" de 35 %. Un 
montant de 2,432 milliards de dirhams reprdsente des bons sur formule qui sont en gdndral 
reconduits jusqu'A une dch~ance definitive de 6 mois ". Au total, le montant de la dette A 
court terme qui pourrait 6tre n6goci~e sur un march6 secondaire repr6sente 9,025 millirds de 
dirhams. 

La dette m,.yen terme recouvre les bons du 'rsor appels Emprunts nationaux ("EN"). Ils 
sont accessibles aux particuliers (y compris aux dtrangers) et aux institutions non finaci~res. 
Les banques et les compagnies d'assurance peuvent acheter des EN mais seulement aupr~s de 
tiers le Jendemain de l'6mission de l'emprunt. Les EN Amoyen terme sont cot6s A la Bourse 
des valeurs et repr6sentent la majeure partie de l'activit boursire. 

La demi~re 6mission d'EN a eu lieu le 28 septembre 1990. Le bon Aun an dtait offert A 
10,5 %, le bon A trois ans A12 %et le bon Acinq arts A 13 %. Les EN sont vendus par 
bons de 10.000 dirhams au minimum et sont disponibles dans plus de 1000 guichets au 
Tr6sor, Ala Banque A1-Maghrib et dans les banques. 

Les banques regoivent ce qu'elles consid~rent 8tre une faible commission (0,4 %)sur la 
vente des bons du Tr6sor. Plusieurs banques ont d~clard qu'elles faisaient peu ou pas 
d'eftorts pour vendre les titres du Trdsor Acause de la faiblesse de leur commission et parce 
que les clients risquent de r&Iuire leurs d6p6ts pour acheter des titres du Tr6sor. 

Tous Jes intdrets sur les titres publics sont exon6rds d'imp6ts. L'intrt dmanant de titres 
privds est int6gr6 dans l'imp6t sur les b6ndfices des socidtds ou dans celui des recettes 
gdn6rales. 

Nous avons demand6 Aplusieurs banquiers les raisons de l'absence de vente et d'achat de 
bons du Trdsor. La rdponse la plus fr~quente est qu'il est plus rentable de les conserver 
jusqu'k dchdance. Si une banque achte un bon du Trdsor Atrois mois qui rapporte, par 

Le Trsor d6fini le court, moyen et long terme diff6rement. Dans sa d6finition, le 
court terme se rdfbre ? la dette ayant une maturitd d'un Atrois ans, le moyen terme 
une maturit6 de cinq ans, et le long terme aux instruments ayant une maturit6 de dix 
quinze ans. 

Les "bons du '1rdsor A 6 mois sur formule" ont une caract~ristique particuli~re: ils 
sont dmis sous le par et atteignent leur valeur nominale au bout de trois mois et 
portent intert sur la valeur nominale pour les trois mois restants. Les titres A 
trois/six mois sont disponibles sous forme de bons de 100, 500, 1000 et 10.000 
dirhams. 
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exemple, un intdret de 9,5 % et collecte des d~p6ts bancaires k trois mois sur lesquels elle 
verse 8,0 %, elle rdalise sans risque un profit de 1,5 %. De plus, si une banque Aun besoin 
urgent de liquidit~s, elle peut obtenir une avance de 1,3 ou 7 jours de la Banque centrale 
grace Ala detention de.bons du Trdsor dans son portefeuille. 

Bien qu'il n'y ait apparemment aucune loi interdisant la revente de titres du Trdsor, quelques 
banques se demandent si les autorit6s le permettraient, puisqu'il n'existe pas non plus de loi 
particulire autorisant la vente ou l'achat de ces titres. Etant donnd que la plus grande partie 
de la dette publique d6tenue par les banques existe simplement comme une dcriture comptable 
sur les livres de la Banque centrale, 1'6change de ces titres ne serait pas rUalisable en pratique 
sans 1'accord explicite de cette derni~re. 

3. Les billets de tr~sorerie 

Les billets de trdsorerie sont devenus un moyen pris6 par les banques pour financer leurs 
clients en dehors du plafond de credit autorisd et gdndrer ainsi un revenu. Le volume des 
billets de trdsorerie est pass6 de 847 millions de dirhams en 1986 environ 5,700 milliards 
en 1989. Les autoritds sont proccupdes par 1'accroissement rapide des billets de tr~sorerie 
sur le march6 et ont annonc6 que le volume au cours du second semestre 1990 ne devra pas 
exc~der celui atteint Ala fin de d cembre 1989. Toutes les dmissions de billets de trdsorerie 
doivent actuellement porter un aval bancaire et chaque banque a un plafond de billets de 
trdsorerie pour lequel elle peut donner son aval. 

A la suite d'un recent changement de la r~glementation, l'dchdance minimum des billets de 
trdsorerie est pass e de 10 jours Aun mois et 1'6chdance maximum a W fix~e A6 mois. En 
accroissant l'6chdance minimum Aun mois, les autorit&s ont fait en sorte que les banques ne 
peuvent plus contoumer le plafond de cr&lit en n~gociant des bilets de trdsorerie qui arrivent 
Adchdance avant la fin du mois. Les 6changes de billets de trdsoierie sont permis mais les 
banques ne peuvent pas les d6tenir dans leur actif, m6me pour quelques jours. Par 
cons&juent, si un client investisseur desire vendre des billets de trdsorerie, les banques 
doivent d'abord trouver un acheteur sur le march6. 

Caisse d' pargne nationI! 

Paralllement aux banques, il existe la Caisse d'dpargne nationale (CEN) qui est une branche 
semi-autonome de l'Office national des postes et tdlbcommunications et qui est soumise k la 
tutelle financi~re du Minist~re des Finances. Elle est similaire au syst~me des comptes 
cheques 1-ostaux en France et en faisait en fait partie avant l'inddpendance. La CEN collecte 
les ddp6ts au moyen d'un rdseau de 600 agences de la poste, couvrant ainsi 85 % des 
communes du pays. Cette institution recueille une grande partie des envois de fonds des 
travailleurs marocains vivant Al'dtranger. 
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Contrairement aux banques commerciales qui rdmun~rent les ddp6ts A8,5 % (revenu 
imposable), la CEN peut r6mun6rer les d6pbts A9 %, revenu non soumis Ala T.V.A. et la 
retenue la source. A la fin de 1989, la CEN d6tenait environ 1,4 milliard de dirhams en 
d6p6t. Le d6savantage de la CEN est qu'elle n'offre qu'un produit - un livret de caisse 
d'6pargne - et a la reputation d'etre moins efficace que les banques commerciales. Une 
proposition de modemisation du syst~me de la CEN et d'accroissement de 1'6ventail des 
produits offerts a W approuv(e par le Parlement. 

B. Les oreanismes financiers spkialis s 

Avec 35 milliards de dirhams d'actifs consolidds la fin de 1989, les cinq Organismes 
financiers splcialisds (OFS) repr6sentaient 40 % environ du total des actifs des banques 
commerciales. La Caisse de d6p6ts et de gestion (CDG), la plus importante des OFS, 
comptait 11 milliards de dirhams d'actifs Ala fin de l'anne 1989. La CDG a pour but la 
centralisation de fonds d'origines multiples comme les d6p6ts de caisses d'6pargne et du 
programme d'assurance sociale ainsi que les d6p6ts administratifs et les cautions judiciaires. 
De m6me, la CDG est charg6e de la gestion de certains services. Les fonds qui y sont 
d6pos6s sont essentiellement transformis, par l'interm6diaire des marches financiers, en actifs 
de l'Etat ou en actifs sous garantie d- l'Etat et, le cas &hdant, en participations dans les 
diff~rents secteurs de l'6conomie. 

Les autres Organismes financiers sp&cialis6s sont la Banque nationale pour le d6veloppement 
6conomique (BNDE) qui finance les projets k long terme de rindustrie et le Credit 
immobilier et h6teier (CI) qui finance les projets de construction et de tourisme. La 
BNDE et le CIH figurent sur la liste des organismes Aprivatiser. Enfin, la Caisse nationale 
de credit agricole (CNCA) octroie des credits Al'agricult're et la Caisse marocaine des 
marchds finance les entreprises qui emportent les soumissions sur les marchds publics. 

C. Les rompagnies d'is-arance 

Le secteur des assurances est compos6 de vingt compagnies qui repr6sentaient un actif total 
d'environ 9,5 milliards de dirhams en 1990. Cinq compagnies sont en train d'6tre 
r6organis6es en raison de difficult6s financi~res. D'apr~s des chiffres parus dans des 
publications officielles, le montant des primes d'assurance s'est accru de 906 millions de 
dirhams en 1977 pour passer A2,656 milliards de dirhams en 1987 (derni~re ann e pour 
laquelle cete hiformation est disponible). 

Les compagnies d'assurance sont r6glement~es par le Ministbre des finances. Un minimum 
de 60 % de leur r6serves techniques doit etre investi soit en bons du Tr6sor, soit en titres 
garantis par l'Etai. Le reste des ressources ne peut etre investi que dans l'immobilier, les 
investissements garantis par des hypothques et les valeurs cot6es en bourse, et seulement 
2 % peuvent etre investis librement (bien que les transactions particulires doivent 6tre 
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approuv6es). En 1987, les reserves techniques du secteur repr~sentaient un total de 9,631,6 
milliards de dirhams. 

Les compagnies d'assurance placent leurs liquiditds essentiellement en obligations publiques 
ou titres garantis par i'Etat aux taux fixes par le Minist re des finances. 

Les compagnies d'assurance doivent avoir un certain montant de liquiditgs pour payer les 
assures en cas de sinistre. Ainsi, elles pourraient devenir dcs intervenants majeurs dans un 
march6 de la dette court terme. Cependant, Al'heure actuelle, 5 % seulement de leurs 
reserves techniques peuvent 6tre d~tenues en titre du Tr~sor court terme. Les compagnies 
d'assurance investissent souvent en billets de tr6sorerie, principalement Acause de leur taux 
attirant. 

D. 	 Les socift~s en tant qu'investisseurs 

Bien que les preferences de placement different d'une soci~t6 Aune autre et d'un secteur 
d'activitd 'autre, certaines situations anecdotiques soulignent la n~cessit6 de cr6er un 
marchd secondaire d'instruments de la dette Acourt terme. Voici quelques exemples de 
probl~mes auxquels se trouvent confront~s les soci~tds ayant un exc~s de liquidit6s au Maroc: 

o 	 Un responsable d'une soci6t6 d6sirant placer a d~clar6 qu'en principe sa socit6 
souhaiterait acheter des billets de tr~sorerie comme investissement court 
terme. Cependant, il craint que sans un marchd liquide dans ces effets, il ne 
pourrait pas les vendre avant l'dch~ance s'il d~couvre qu'il a besoin de 
liquiditds. Dans le syst~me actuel, il n'achterait de billets de tr~sorerie que 
si le banquier agissant en tant qu'interm6diaire lui assure que la socidt6 pourra 
immiiatement les revendre en cas de besoin. Les banques ne peuvent 
cependant d~tenir de billets de tr~sorerie, meme pour quelques jours, ainsi que 
nous l'avons indiqu6 prdc6demment. 

o 	 Une importante soci~t6 a indiqu6 qu'elle avait l'habitude d'acheter des billets 
de trdsorerie avant que la date d'6ch ance n'ait dt6 report& 30 jours. Dans 
l'incapacit de pr~voir ses besoins de liquidit6s pour 30 jours, elle craignait de 
bloquer son argent tout ce temps sans avoir un marchd suffisant pour etre sir 
de la revente. 

o Un investisseur dans un Organisme financier sp~cialisd a d~clar6 que son 
organisme prdvoyait d'acheter 120 millions de dirhams de titres du Trdsor une 
semaine plus tard. Entre temps, il disposait de 120 millions de dirhams qu'il 
desirait investir. Le taux inter-bancaire se situait alors dans une fourchette de 
6-6,5 % tandis que sa socidtd avait l'habitude de preter dans ce march6 Ades 
taux beaucoup plus dlev~s. Plut6t que de crier une situation dans laquelle 
certains emprunteurs du marchd inter-bancaire commenceraient 4 exiger des 
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taux plus faibles, il pr~fdrait laisser ses fonds non rdmundrds puisqu'il n'avait 
pas d'autre option pour placer son argent. II a declar6 que cette situation dtait 
frquente dans le contexte de l'encadrement 5. 

E. 	 Les socits en tant au'emprunteurs 

Comme dans la section pr&ldente, on trouvera ci-dessous quelques commentaires faits par 
des socidt~s sur leurs pratiques d'emprunt actuelles et leurs probl~mes de trdsorerie. 

o 	 Une importante socit6 avait l'habilude d'6mettre des billets de trsorerie pour 
obtenir des liquidit6s mais a maintenant principalement recours aux d6couverts 
bancaires. Cette socidt6 peut prtvoir ses besoins de financement au d6but de 
chaque annge pour toute 'ann~e avec une marge e'erreur inf6ieure k 10 %, ce 
qui devrait lui permettre de tirer profit du march6 des billets de trdsorerie. 
Cependant, la plus grande partie de ses emprunts locaux se fait sous la forme 
de d~couvers bancaires, Acause de la plus grande souplesse ainsi permise. 

o 	 Une banque avait une soci~t6 cliente qui d~sirait obtenir 300 millions de 
dirhams en dmettant des billets de trdsorerie mais qui n'a pu trouver 
d'investisseur. L'une des raisons pour laquelle la banque n'a pu trouver 
d'investisseur t6tait que le Trdsor venait de rdaliser une dmission spdciale pour 
les compagnies d'assurance, r~duisant ainsi toutes leurs liquidit~s. 

o 	 Une autre socidt importante a d~clar6 qu'elle n'avait jamais dmis de billets de 
trdsorerie car elle craignait qu'ils ne soient vendus k une socidt, concurrente. 
Elle prdfdrait plut6t utiliser un d(couvert bancaire en l'absence d'autre option. 

F. 	 RWforne du secteur financier 

Dans le cadre de son programme d'ajustement macro~conomique moyen terme, 1'Etat 
marocain envisage de mettre en oeuvre des r6formes relatives Ala politique mondtaire et au 
secteur financier. Les autoritds ont annonc6 l'dlimination du syst~me de 1'encadrement le 

Dans un marchd financier plus ddveloppd, cette soci~t6 (socidtd A) aurait pu conclure 
un contrat de rdmdre. Une autre socidtd ayant besoin de liquiditds Acourt terme 
(socidtd B) aurait p, lui vendre des titres pour un montant de 120 millions de dirhams 
pour une dur(e d'une semaine. La socidtd A aurait rendu les titres Ala socidt6 B, et la 
socidt6 B aurait payd Ala socidt6 A les 120 millions de dirhams plus les intdrets. Pour 
garantir temporairement le remboursement des 120 millions de dirhams en liquide, la 
socidtd A d~tiendrait la valeur de 120 millions de dirhams (ou plus) de la socidtd B en 
titres n6gociables. 
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ler janvier 1991 et leur intention d'appliquer une politique mondtaire bas~e sur des contr6les 
indirects, mesures d'une importance particulire pour la creation d'un marchd secondaire 
d'instruments de dette , court terme. Les principaux moyens d'intervention de la politique
mon~taire seraieat l'ajustement du taux de r6escompte, les rdserves obligatoires et les ratios 
relatifs aux actifs, aux ddp6ts et au capital social. (L'ad~uation de ces moyens pour mettre 
en oeuvre la politique mon6taire et les probl~mes qui pourraient surgir sont discut6s dans la 
secticn III). Le financement de la dette par le Trdsor prendrait de plus en plus la forme 
d'adjudication des bons du Tr~sor et les contr6les des taux d'int6rets seraient 6liminds. 

Bien que de telles r~formes soient souhaitables, de nombreux banquiers craignaient que le 
syst~me de l'encadrement ne soit remplac6 par des contr6les crrant des limites similaires sur 
les pr~ts et autres oprations. Plut6t que de se preparer au "Nouveau Monde" de 
l'apr~s-encadrement, les banques attendaient de voir quels seraient les nouveaux contr6les 
que les autorit~s mettraient en place et la s6vrit6 de ces contr6les. Ces changements ont t6 
apportds apr~s 1'achvement des travaux sur place de la mission et nous n'dvaluons donc pas 
dans le present rapport l'incidence des rdformes annoncdes. 
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m. ROLE DU MARCHE SECONDAIRE 

A. Description 

Les marches de valeurs sont g~n~ralement divis~s en deux composantes :le march6 primaire 
et le niarchd secondaire. Le march6 primaire est celui des nouvelles dmissions de titres, la 
difference du march6 secondaire oi les titres dmis ant~rieurement sont achet~s et vendus. 
Les rgociants sur le march6 primaire ont la charge de garantir les nouvelles 6missions Ades 
taux comptitifs, de maintenir des portefeuilles importants afi de jouer le r6le de teneur de 
march6 et de garder d'importantes positions en capital pour soutenir leurs risques et leurs 
engagements plus dlev~s 6.Les r~gociants font en outre l'objet d'une surveillance pour 
assurer qu'ils remplissent les fonctions qdi leurs sont assign6es de mani~re dquitable et 
efficace. En 6change, les avantages sp&iaux fournis aux organisations de courtiers peuvent 
comprendre des commissions sur la garantie d'dmission de titres d'Etat et l'approche 
favorable des besoins particuliers lids Ala tenue de portefeuilles importants. 

Les courtiers sont g~ndralement les banques les plus importantes qui ont accept6 les 
avantages, les responsabilit6s et les obligations spciales tenant au capital et Ala surveillance 
li6es tcette fonction. I!existe souvent d'autres intern&Iiaires sur iemarchd secondaire y 
compris les agents de change, les banquiers de placement et les autres grandes firmes 
financires. (Pour davantage de renseignements sur les courtiers aux Etats-Unis, se reporter 
k l'appendice D :Federal Reserve Bank of New York - definition des courtiers. Une liste 
des courtiers aux Etats-Unis figure Ala fm de l'appendice E). 

Lorsqu'un marchd secondaire fonctionne de fagon satisfaisante, il permet un marchd priv6, 
libre et concurrentiel pour la distribution des valeurs mobilires, donnant ainsi aux 
institutions, aux soci~tds et aux particuliers la possibilitd d'acheter ou de vendre des volumes 
plus ou moins importants. Dans les pays d6velopps, les valeurs achet~es on vendues 
comprennent tous les bons du Tr~sor diverses 6ch~ances, les billets de tr~sorerie, les 
certificats d'imp6ts par anticipation, les contrats de r~mr6, les acceptations bancaires et les 
instruments spcialis~s destinds Asatisfaire les besoins des emprunteurs priv6s (tels que les 
credits d'inventaire mat#rialisds en bons et les bons coupons d~tachds). 

Si le marchd secondaire remplit s2 fonction, il permet aux banques d'ajuster leurs positions 
de tr~sorerie en r~duisant leurs emprunts Ala Banque centrale, en vendant ou achetant des 
valeurs sur 

Garantir une dmission consiste en l'o-urence Aacheter une nouvelle Emission de 
titres i l'Etat, g~ndralement dans le cadre d'une adjudication et d'assumer le risque de 
les revendre aux investisseurs, soit directement soit par rintermdliaire de courtiers, 
en r~alisant une marge. 
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le march6 secondaire ou en intervenant sur le march6 inter-bancaire. La r~duction de 
l'accbs des banques h Il'empi-unt de ]a Banque centrale est un 6I6ment 0!6 de ]a transition 
du contr0le direct au contrOle indirect de ia masse mon~taire. Bien sOr, si les banques 
ont un besoin urgent de liquidit6s ou sont incapables de satisfaire leurs obligations relatives 
aux rdserves, un accts d'urgence aux fonds de la Banque centrale est n6c.essaire. 

De plus, le march6 secondaire permet aux investisseurs d'acheter ou de vendre des valeurs 
mobiii'res aux prix comptitifs du march6, et les soci6t6s offrant de nouveaux titres peuvent 
ajuster leurs positions de jour en jour aux prix courants. Les prix du march6 secondaire 
reflMtent gcn6ralement l'6volution des ta," d'intdr'fts, mais aussi certains facteurs particuliers 
tels que la position de tr6sorcrie des bai.,.ies, des situations daes k une offre excessive de 
valeurs n6gociables ou au contraire de pnuries de valeurs, les dates de paiement des imp6ts 
et m~me l'influence des jours de fete. 

Une autre fonction du march6 secoxidaire est de donner aux autorit6s mon6taires un moyen 
d'influencer les positions de trdsorerie des banques, le d6sir des banques d'accorder des 
cr&tits et la structure g6ndrale des taux d'intdret. Ceci est accompli en injectant ou en 
retirant des fonds de r6serve du march6 en achetant ou en vendant des valeurs d6tenues par la 
Banque centrale. Ces activit6s de la Banque centrale sont appel6s op6rations d''open 
market" et sont un outil important du contr6le mon6taire 1. 

En plus de l'impact direct de ces op6rations sur la position des r6serves des banques, i existe 
un effet psychologique exerc6 sur les participants aux marchd secondaire. De surcrolt, des 
opdrations d'open market portant sur des volumes importants ou une aftivit6 engage un 
moment inhabituel de la journ6e (juste avant ou aprts une reunion du Conseil de la Banque 
centrale par exemple) peuvent avoir l'effet d'annoncer des mesures montaires venir. 

Enfin, l'une des fonctions du march6 secondaire est d'dtablir un taux de r6fdrence qui permet 
une comparaison avec tous les autres taux comme base de decision pour l'achat ou la vente 
de valeurs. Ainsi, le taux de r6fdrence pour les bons du Trdsor Aun an peut constituer, dans 
le cas d'une courbe croissante normale des taux d'intdret par t6ch.ance, une base qui sert A 
fixer les taux des autres valeurs mobilitres jusqu'A l'6ch.ance la plus lointaine des bons du 
Trdsor. Ces jugements reflttert la perception des acheteurs et vendeurs quant Ala valeur du 
taux de I'axgent pour diff6rentes p&iodes pour un continuum d'6chances donn~es. 

L'existence d'un marchd global et actif d'instruments de la dette du Trdsor aux Etats-
Unis est crucial pour l'application de la politique de la Rdserve f6ddrale. Elle utilise 
les operations d'open market comme son principal instrument pour apporter des 
ajustements rapides aux volumes de la monnaie et du cr&Iit. Nous n'essaierons pas 
d'expliquer ici le systtme compliqu6 qui s'est ddvelopp6 aux Etats-Unis. Cette 
question est approfondie dans une publication de la Federal Reserve Bank of New 
York intitul&e U.S. Monetary Policy and Financial Markets, disponible auprts de 
I'U.S. A.I.D ou du Ministtre des finances. 
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Pour op6rer de manibre efficace, les marchds secondaires ont besoin de beaucoup de publicitd 
concernant les volumes dchangds, la fourchette des taux et les taux moyens des transactions 
dans le marchd primaire et le march6 secondaire ainsi que le type de valeurs et les dch.ances 
achetdes et vendues. Dans certains pays, cette publicit6 est r~alise par une presence de la 
presse aux seances d'adjudication et aux rapports faits Ala presse financi~re concemant les 
r~sultats de l'activitd quotidienne. L'association des intermdliaires ou une presse dynamique 
peut stimuler cette fonction publicitaire. Dans d'autres cas et en particulier lorsque des telles 
organisations n'existent pas et que la presse n'est pas sensible au besoin de communiquer ces 
informations au public, ce sont les autorit6s mon6taires qui ont la responsabilit6 de publier 
ces informations ou de confier cette publication Aune agence de presse de l'Etat. Sais ces 
informations, acheteurs et vendeurs ne peuvent pas se faire une opinion intelligente sur les 
taux d'int&t Afacturer ou Apayer. 

B. Pourguoi est-il neessaire de crier un marhW secondaire au Maroc? 

En g~ndral, un march6 secondaire pourrait offrir des avantages significatifs au Tr~sor, a la 
Banque centrale, aux investisseurs publics et aux entreprises qui empruntent et contribuer Ala 
mise en oeuvr.. de la r~forme du secteur financier. I1permet d'amdliorer les proc&lures 
d'ajustement des liquidit~s, accroit les chances de diminuer le recours aux emprunts Ala 
Banque centrale et complte le march6 inter-bancaire. De plus, i! dlargit la participation du 
secteur priv6 aux activitds du secteur financier. On trouvera ci-dessnus certains avantages 
particuliers du march6 secondaire: 

o 	 En posant l'hypoth~se que le public est correctement inform6 des activit6s du 
marchd secondaire, ce march6 constitue un outil pour organiser l'6pargne 
nouvelle et pour vendre les bons du Tr~sor Aun plus grand nombre d'acheteurs 
et en volumes plus importants. Les nouveaux acheteurs de bons du Trdsor 
seront attires par un marchd secondaire car la coineurrence tend cr~er de 
meilleurs prix. IJne bonne campagne de promou in et un bon r6seau d'agences 
de commercialisation attireront un nombre encore plus 6lev6 d'investisseurs 
dans ce march6. 

o 	 Un march6 secondaire offre aux investisseurs un circuit pour n~gocier les 
valeurs mobili~res avec l'assurance d'une liquiditd instantan~e. Au fur et k 
mesure qu'il se d~veloppe, un march6 de plus en plus important pourrait etre 
cr~d oai les emprunteurs pourront obtenir des credits de financement Acourt 
terme au moyen d'dmissions primaires. 

o 	 Le march6 secondaire offre un outil suppldmenaire aux banques pour ajuster 
leur trdsorerie en dehors de la facilit6 de cr&tit de la Banque centrale car il 
permet d'utiliser la partie non-obligatoire des bons du Trdsor dans le 
portefeuille en tant que source de trdsorerie. De plus, le marchd secondaire 
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permet aux banques de r~duire progressivement leurs bons du Tresor en 
portefeuille lorsque les achats obligatoires de bons du Tr6sor sont r&luits. 

o fI dev,-ait encourager un ralignement des relations entre les imp ts, les 
chances et les taux d'int~ret dans l'6ventail des instruments d'emprunt du 

Trdsor car les prix du march6 libre fixent le taux de rdmundration des fonds 
bloquds pour de plus longues plriodes et oprent un ajustement selon que les 
valeurs mobilires sont imposables ou exondrdes d'imp6ts '. 

o 	 Le march6 secondaire permet de satisfaire l'un des autres objectifs du 
programme de r~forme du secteur financier: il favorise une plus grande 
concurrence dans le secteur bancaire. Les banques qui ont le moins recours A 
la Banque centrale pour leur tr~sorerie se feront une concurrence de plus en 
plus vive sur le march6 inter-bancaire et sur le march6 secondaire pour se 
procurer des fonds moindre coflt. Les banques qui offriront alors les pr~ts 
aux taux d'intdret les plus faibles Aleurs clients pourront accroltre leur part de 
march6 et r6aliser des b6n6fices plus 6lev~s que leurs concurrents. Ces 
avantages devraient permettre d'amdliorer la gestion des banques et inciter les 
actionnaires Aplus d'innovation. Ces actions devraient Aleur tour renforcer 
une determination des taux d'intr&t plus concurrentielle et Aterme cr~er de 
nouveaux r6seaux de credit comptitifs pour les entreprises. 

o 	 La r~forme du secteur financir ,a aussi stimul e par le fait que la limitation 
Sl'acc~s automatique et fr~quente au cr.dit de la 3anque centrale permettra un 

meilleur contr6le de l'offre de liquidit~s sur le marche et de faire jouer 
r6ellement Ala Baique centrale son r6le de bailleur de fonds de dernier 
ressort. 

C. 	 Pourauoi ne pas utiliser uniguement le marchd inter-bancaire? 

Compter sur le seul marche inter-bancaire en tant que source de liquidit6 mis Apart la 
Banque centrale pr~sente un certain nombre de probl~mes. Le march6 inter-bancaire pr6sente 
les carences suivantes: 

o 	 I1n'a permis de canaliser qu'un faible volume de cr&lits par rapport h la taille 
des banques concernes (en moyenne 388 millions de dirhams en 1989, par 
rapport au montant de 8,1 milliards de dirhams des avances moyennes 
mensuelles t taux variable et 3,9 milliards de dirhams pour les avances 
moyennes mensuelles taux fixe de la Banque centrale) et n'a pas permis de 

s Voir annexe C concernant les recommandt.ions de l'dventail des dch~ances des 

valeurs 	6mises par le Tr6sor. 
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d6terminer de taux de r~fdrence, except6 peut etre comme base de comparaison 
pour le taux de rdescompte. 

o 	 Comme dans tout autre march6 inter-bancaire, la trdsorerie n6cessaire est 
fournie par des concurrents, ce qui met fr6quemment les banques k la merci de 
ces derniers. Dans le cas du petit march6 inter-bincaire au Maroc, cette 
caractdristique est d'autant plus genante car il semble que la trdsorerie est 
apport6e par la BMCE, le CPM et la CNCA. 

o 	 De par sa nature m6me, le marchd inter-hancaire ne permet d'activit6s que sur 
la tr6sorerie des banques et des OFS pi ... t que d'attirer d'autres sources de 
liquidit6s dans l'dconomie. 

o 	 Les volumes et les taux de transactions sur le march6 inter-bancaire ne sont 
actuellement pas publi6s, alors que ces informations pourraient intresser les 
investisseurs et les emprunteurs. Quelques maigres informations sur ces sujets 
sont publi~es dans le rapport annuel de la Banque AI-Maghrib et dans les 
rapports du Comit6 du cr&Iit et du march6 financier, qui ont une diffusion tr~s 
restreinte. 

Le marchd secondaire pourrait corriger la plupart des d6ficiences du march6 inter-bancaire et 
pr6sente un dnorme potentiel : 

o 	 Le marchd secondaire fournira une base k partir de laquelle l'activit6 sur les 
bons du TrYsor Acourt terme pourra 6voluer pour cr~er une activitd sur les 
bons I long terme, tandis que le marchd inter-bancaire reste limite aux 
dchdances plus courtes (c'est-t-dir. lc.s transactions au jour le jour). 

o 	 JI donne aussi Along terme la possibilitd d'offrir des cr&lits aux socidt6s, 
tandis que l'accas au march6 inter-bancaire est limit6 aux banques et A 
quelques organismes financiers sp&cialis~s. En accroissant les ressources 
financi~res mises Ala disposition des entreprises privies on pourra renforcer 
l'objectif de croissance 6conomique. 

o 	 La concurrence n'est pas vigoureuse sur le march6 inter-bancaire mais pourrait 
constituer i'un des principaux avantagcs du march6 secondaire car il y aurait 
plus d'intervenants en concurrence sur les bases du risque, des prix et des 
bUn6fices. 

o 	 Le march6 secondaire offre une possibilit6 de diffusion d'informations r~centes 
sur les taux pratiqu s et les volumes des dchanges et stimulera la 
redynamisation de la Bourse des valeurs, qui constitue un autre volet du 
programme de r6forme du secteur, en faisant la preuve d'dchanges satisfaisants 
sur les valeurs i court terme. 
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o 	 En n'ayant que le march6 inter-bancaire pour toute source de liquiditds, la 
menace des emprunts au guichet d'escompte plane constamment, tandis que le 
rnarch secondaire offre une autre possibilit6 que le recours frequent aux 
emprunts k la Banque centrale. 

o 	 Bien que la creation du marchd secondaire constitue une petite mais ndanmoins 
importante dtape de la r6forme du secteur financier, le recours au seul march6 
inter-bancaire ne constitue pas un r6el progr~s. 

Si les autorit~s mon~taires ont recours au seul marche inter-bancaire, cette approche risque 
de se r6vdler inefficace car le volume des cr6dits d'ajustement disponibles un jour donnd peut 
se r6v~ler insuffisant pour satisfaire les besoins des banques. En revanche, le march6 
secondaire complete le marchd inter-bancaire en offrant un volume plus important de cr6dits 
d'ajustement sans recours Ala Banque centrale. 

Le contr6le de la masse mon6taire est un ingredient c1d de l'endiguement des pressions 
inflationnistes dans une 6conomie de march6. Alors que le Maroc 6volue vers la rdforme 
financi~re, y compris les contr6les indirects plut6t que directs, les autoritds mondtaires 
devront d6terminer le taux de croissance desirable de la masse mondtaire et ajuster leurs 
politiques pour paivenir Ace taux. Si ces politiques sont ax~es vers des taux de croissance 
de la masse mon6taire nettement supdrieurs Aceux nccessaires comme force d'&quilibre et de 
stabilisation de la croissance du PNB, des contr6les rigoureux et des investissements forc6s 
seront 	alors requis. Mais ces politiques ne feront que renforcer l'opinion des plus sceptiques 
selon laque~le la r~forme du secteur financier ne produira que peu de changements, et que le 
syst~me de l'encadrement survivra sous un autre nom qui est celui de "contr6les indirects". 
La liquidit. du marchd sera encore assur(e par le recours au crddit de la Banque centrale et 
son contr6le de la masse mon6taire ne sera pas aussi efficace qu'il est souhaitable. 

Si, en revanche, les autoritAs mon6taires visent des taux de croissance de la masse mon6taire 
en 6quilibre avec le taux de croissance du PNB, cette restriction de la liquidit6 pourrait 
entrainer une baisse des achats discr6tionnaires de titres du Trdsor et une mont e des taux 
d'intdret. De plus le marchd inter-bancaire risque ne pas pouvoir satisfaire les demandes de 
liquiditd et la Banque centrale serait forc(e d'injecter des reserves travers le guichet de 
r6escompte, perdant ainsi l'une de ses mesures de contr6le de la masse mondtaire. 

Par consequent, quelie que soit l'approche adoptSe, si l'on s'appuie exclusivement sur le 
marchd inter-bancaire, il n'y aura que peu de changements par rapport Al'ancien syst~me des 
contr6les directs et les autorit6s n'auront r~alis que peu de progr~s pour am~liorer le 
contr6le de la masse mon6taire. D'une fagon ou de rautre, les contr6les mondtaires ne 
pourraient contribuer que tr~s modestement t la rforme du secteur financier. Chacun peut 
comprendre le d6sir de maintenir un contr6le dtroit du syst~me bancaire et l'hsitation A 
adopter une m~thode de contr6le encore inconnue, mais si l'on souhaite que le Maroc 
progresse vers un syst~me financier plus ouvert et davantage axd sur le marchd, il sera 
n&cessaire de prei. Ire quelques risques mesurds, y compris dans la gestion de la politique 
mon6taire. 
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IV. 	 RECOMMANDLTIONS: DEVELOPPEIMENT D'UN MARCHE SECONDAIRE 
D'INSTRUMENTS DE FINANCEMENT A COURT TERME AU MAROC 

A. 	 Bons du Trrso. 

Nous recommandons la cr.ation d'un march secondaire de bons du Tr~sor -A3. 6 et 12 
mois au Maroc au cours de 1991, 

La porte limit~e de cette recommandation reflte le fait que nous tenons compte des 
changements importants qui pourraient rdsulter de la suppression de l'encadrement et 
l'importance de maintenir la stabilitd du syst~me financier lcrs de la mise en oeuvre du 
programme de rdforme du secteur financier. Durant cette p~riode transitoire, la rdaction des 
autoritds mondtaires et des dirigeants des banques commerciales est particuli~rement 
importante. Ces deux groupes se trouvent maintenant devant une phase critique de mise en 
oeuvre 	de la rdforme du secteur financier. 

A la Banque centrale et au Ministare des Finances, vu l'influence du pass6 de 1'encadrement 
- ses contr6les directs et s~v~res sur l'allocation des avoirs bancaires et sur les taux d'intdrt 
- le passage aux contr6les indirects cr~era un certain flottement dont on devra tenir compte 
pour la 	mise en oeuvre du nouveau cadre rdglementaire. 

Pour les dirigeants des banques, un pass6 de bdndfices dlevds, de faibles pertes sur les cr6dits 
et des responsabilitds minimes exerc6es pour l'affectation de la plus grande partie des actifs a 
crM une rdsistance et un certain scepticisme quant aux changements. Les banques seront 
brutalement confront6es Aun changement profond dvs contr6les et recevront une certaine 
marge de manoeuvre pour octroyer des cr6lits et en meme temps Aune determination de 
quelques taux d'intr&3s par le march6; autant de bouleversements qui pourront leur paraltre 
rdvolutionnaires par rapport Ala gestion habituelle de leurs affaires. 11 n'est donc pas 
surprenant que les dirigeants des banques soient quelque peu sceptiques quant aux 
changements mis en oeuvre m6me si la plupart d'entre eux ont dtd informds des plans de 
rdforme et que certaines alterations ont ddjA W apport(es aux contr6les directs durant les 
douze derniers mois. 

Compte tenu des circonstances et conditions particuli~res d~crites ci-dessus, nous 
recommandons que les autorit6s op~rent avec beaucoup de prudence lors de la creation du 
marchd secondaire. De meme, le choix et le degrd de rigueur des nouveaux contr6les 
indirects devront se faire avec precaution. Cette prudence devra se poursuivre jusqu'k ce que 
les dirigeants des banqus entrent de plein pied dans ce nouveau monde de r6forme du 
secteur 	financier et donnent la preuve de leur volont6 et de leur competence i g6rer leurs 
nouvelles res-ponsabilit~s. Ceci ne veut pas dire que les programmes de r6fornie ne doivent 
pas etre engagds mais simplement que l'on doit opdrer une 6volution prudente et par petites 
dtapes. Nous recommandons, par consdquent, de cr~er un marchd secondaire d'un champ 
limitd. 
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Les plus grands changements que nous recommandons seraient la creation de courtiers pour 
le march6 primaire (ou l'adjudicaion) en vue de garantir les nouvelles dmissions de bons du 
Trdsor court terme et paralllement, de faire le lien entre ces interm~diaires et le marchd 
secondaire. La garantie d'6mission par les courtiers exige qu'ils souscrivent leur proportion 
des dmissions de bons du Tr6sor et font de leur mieux pour vendre ces titres aux 
investisseurs finaux ou les d~tiennent dans leurs portefeuilles propres. La r6glementation, 
l'examen et la surveillance n~cessaires pour prot~ger le march6 des abus, pour assurer le 
contr6le sur l'octroi excessif de cr&lits et pour garantir le fonctionnement effectif et efficace 
du marchd secondaire, sont implicites dans les recommandations. On y reconnait dgalement 
la n&cessitd de s'assurer que le capital social est suffisant, qu'il existe des reserves addquates 
pour couvrir les pertes sur les cr&lits et que la Banque centrale contr6le la masse mon~taire 
de mani~re satisfaisante. 

Pour le courtier, les responsabilit~s sp&ciales et la volontd d'assumer les charges de la 
garantie d'nmission se traduisent par les b~n~fices potentiels tir6s de la distribution. Apr6s la 
distribution initiale sur le marchd primaire, les autres 6tablissements financiers peuvent 
participer aux ventes stir le marchd secondaire. Les interm6diaires sur le march6 secondaire 
continuent de pouvoir bdn~ficier de ventes importantes aupr~s des investisseurs finaux avec 
les commissions correspondantes mais sans les charges de la garantie d dmission. La 
diffdrenciation entre les interm&liaires du marchd primaire, ceux du march6 secondaire et les 
autres participants ne jouant pas le r6le d'interm~diaires devra 6tre faite tr s soigneusement et 
avec un esprit de communication tr~s ouvert. Dans l'hypoth~se oi l'on met en place plus 
tard des ratios de r6serves plus faibles, on pourrait organiser le march6 secondaire comme le 
montre la figure 1. 

Pour que le march6 serondaire fonctionne de mani~re effective et efficace, il faudra que le 
volume dchangd soit suffisamment 6levd et que les 6chances offertes sur le march6 primaire 
soient peu nombreuses pour que l'activit6 sur le march6 secondaire n'ait lieu que sur ces 
quelques 6chances. Les dchanges sur un nombre limit6 de valeurs devront se poursuivre 
jusqu'A ce que les participants aient accumuld suffisamment d'experience du march et que la 
Banque centrale soit assur~e que les contr6les sont ad~quats pour protdger la solidit6 et la 
s6curit des b-',_nques et que les centr6les de la masse mondtaire sont stiffisants. 

Un facteur essentiel pour la r~ussite du march6 secondaire est l'activit6 de la Ba.-.que r--trale 
dans l'enregistrement et la r~glementation des transactions des interm~diaires du marc 
primaire ainsi que l'enregistrement comptable des activit6s du marche secondaire. Le 
syst~me de l'enregistrement en compte courant est trs important pour assurer le bon 
fonctionnement du marchd et devra etre encourage. La livraison des valeurs et ler. documents 
indiquant la propridt6 des titres d~tenus par des organismes non-bancaires et les acheteurs 
priv~s devra put etre se faire dans des sous-comptes spciaux des banques. De plus, la 
Banque centrale devra assurer la publication des taux, volumes d'activit6 et prix pour les 
adjudications et le marchd secondaire. La qualitd des informations est un facteur cld qui 
conditionne la r6ussite ou l'dchec de ces deux marches. 
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De surcroit, la Banque centrale devra soigneusement dtudier les types de contr6les et les 
mesures de supervision qui seront n6cessaires dans ce syst me bancaire plus ouvert. Nous 
imaginons qu'elle m~nera des inspections plus intensives et d6veloppera la supervision par le 
biais d'analyses de ratio. Avec une mise en oeuvre judicieuse des rdserve obligatoirei et en 
diminuant davantage le recours rescompte, la Banque centrale devrait pouvoir poursuivre 
sa politique d'austdrit6 mondtaire et reprendre le contr6le de la masse mondtaire. Les 
autorit6s mondtaires devront annoncer aussi t6t Que possible en 1991 leur programme de 
rdforme de la r6glementation, des contr6les et nouvelles mesures. L'annonce des directives 
de politique mondtaire serait particulirement cruciale dans les domaines suivants : 

o 	 Maintien ou dlimination progressive des achats obligatoires de titres d'Etat et 
publication du calendrier de ce programme 

o 	 Maintien ou non du contrble des taux d'intdr&t, pour les &chaicesde trois 
mois par exemple 

o 	 Accs au guichet d'escompte et publication de l'information relative aux taux, 
y compris de la fr&tuence de publication pr6vue 

o 	 Maintien ou dlimination progressive des plafonds sur les billets de tr~sorerie 
ainsi que la r~glementation sur la detention de ces valeurs en portefeuille par 
les banques pour vente ultdrieure. 

L'annonce du calendrier de l'limination progressive de tous les bons du Tr~sor exceptd pour 
les 6chdances de 3, 6 et 12 mois est aussi importante pour la creation d'un march6 
secondaire. Parall6lement, il serait souhaitable que le Tr~sor annonce ses projets sur le 
volume des drnissions qui auront lieu durant le reste de 1991. 

L'annonce de la creation d'un march6 secondaire la fin du troisi~me semestre serait aussi 
dvidemment decisive. C(Thtte annonce devrait presenter autant de donnes et d'informations 
sur le marchd que possible, avec une indication de rorganisation envisag(e pour ce march6 
ainsi que le planning de mise en oeuvre de ces changements. Une annonce meme 
pr~liminaire indiquant que le Trdsor examine la possibilitd de cr(er un march6 secondaire 
pour les valeurs mobilires permettrait aux banques, aux institutions financi~res et memes 
aux investisseurs particuliers de savoir qu'un nouveau changement est possible. 

B. 	 Les billets de tr~sorerie 

Nous recommandons de fa_ . 0buter les 6changes de billets de tr~sorerie sur le marchf 
secondaire un peu plus tarid 

Une fois que le march6 secondaire des bons du Tr6sor fonctionnera de mani~re satisfaisante 
et que le Trdsor, la Banque centrale, les entreprises et les particuliers commenceront en 
r&olter les fruits, la creation d'une activit6 sur les billets de trsorerie pourra avoir lieu. 
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Entre temps, il devrait 6tre permis aux banques de poursuivre leur activitd d'intermddiaire 
pour les billets de trdsorerie pour lesquels elles donnent leur aval. Les autoritds mondtaires 
devraient faire l'expdrience d'une libdralisation progressive des plafonds en se r~fdrant Aun 
pourcentage du capital social comme principale mesure de contr6le. 

Un marchd de billets de trdsorerie est une question compliqu6e qui demande un degr6 dlevd 
de connaissances techniques et financi~ies. II s'agit fondamentalement d'un march- non 
r~glement6 oii la discipline est assur6e par les agences de cotation et les investisseurs. C'est 
particulirement le cas dans le march6 des billets de trdsorerie sans garantie oi la valeur du 
billet repose int~gralement sur la solidit6 financi~re de la socidt6 d' mission. Certaines 
soci6t6s 6mettent des billets soutenus par des lignes de cr~dit bancaire et, pour les socidtds les 
moins connues, c'est la seule fagon raliste de participer ce march6. 

Dans les pays financi rement avances, les investisseurs en billets de trdsorerie comprennent
les fonds d'investissement sur le march monetaire, les caisses de retraite, les compagnies
boursi~res et les particuliers. Puisqu'il s'agit d'un marchd non rdglementd, la participation
bancaire est plus limit e que sur le march6 du credit bancaire ordinaire. 

S'agissant du Maroc, nous sugg~rons que ce march6 soit utilis6 avec retenue jusqu'k ce que
le degrd de perfectionnement financier augmente et que la croissance du secteur financier 
priv6 se d~veloppe. Il est incontestable que ce inarchd des billets de tr~sorerie devrait etre A 
la disposition des grandes soci~tds bien connues mais pour ce qui est deF entreprises plus
modestes i la capitalisation plus fragile, les credits bancaires ordinaires avec nantissement 
addquat devraient constituer le march6 primordial du cr~dit. Avec l'expansion du march6 
priv6 et du credit bancaire aux entreprises priv6es, le marchd des billets de tr~sorerie pourra 
etre 6largi avec l'tablissement d'une r6glementation concomitante du type SEC. 

On devra examiner la possibilitd de permettre aux banques commerciales de n6gocier ces 
billets de trdsorerie pour de courtes dures (5 jours par exemple) en les d6tenant en 
portefeuille, tout en exigeant un rapport quotidien des volumes n~gocids sur un formulaire ou 
sur listing informatique destin6 Ala Banque centrale. Une telle pliode d'essai permettrait 
aux bariques interm&liaires ainsi qu'aux autres interm&liaires de s'habituer aux 
caractdristiques de ce march6 particulier et de se forger une expdrience dans les activit6s de 
n6gociation des valeurs qui ne sont pas dmises par le Tr6sor. 

C. Ouverture do marchE secondaire h dautresDroduits 

Au fur et h mesure que l'expIrience du marchd secondaire s'accroltra, on devra examiner la 
possibilit6 d'introduire de nouveaux produits tels les certificats d'imp6ts par anticipation, les 
contrats de rdmdr6 et les acceptations bancaires. Bien qu'il ne sera probablement pas
possible d'introduire ces produits avant une annie ou plus apr~s la crdation du marchd, on 
devra examiner la r6glementation relative Ala n6gociation de ces valeurs. 
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V. AVANTAGES ET FAISABILITE DU DEVELOPPEMENT DU MARCHE
 
SECONDAIRE
 

A. Avantages pour le Maroc 

Le d6veloppement d'un marchd secondaire aura d'importantes retombes positives pour
l'6conomie marocaine. La rdforme du secteur financier pourra progresser grace au march4 
secondaire pour les raisons suivantes : il permettra 

o 	 de promouvoir la concurrence en compl~tant la fonction du marchd 
interbancaire par un accroissement du volume des fonds mis i la disposition du 
d6veloppement du secteur privd ainsi que par une r&Iuction du coot de 
l'intermdiation financi~re. Les sources de fonds du marchd interbancaire 
pour financer le d6veloppement du secteur priv6 doivent venir d'une r.duction 
du maintien des 6missions publiques dans le portefeuille des banques et d'un 
accroissement des ventes sur le marchd secondaire. En vue de couvrir les 
besoins de liquiditd, les banques doivent ee contraintes de se tourner vers 
elles-m~me plut6t que d'emprunter k la Banque centrale. Les sources i'iternes 
aux banques comprennent la liquidation de titres, l'emprunt interbanques et les 
ventes d'autres actifs. 

o 	 d'augmenter l'influence du secteur priv6 sur la ddtermination des taux d'intdrt 
en crdant un taux de r6fdrence principalement d6tennin6 par le marchd. 

o 	 d'utiliser de nouvelles sources d'4,argne et d'dlargir la vente des titres du 
Trdsor Aun plus grand cercle d'investisseurs qui recherchent les liquiditds 
offertes par le marchd. 

o 	 de faciliter l'limination du systame d'encadrement en crdant une nouvelle 
source de liquiditd pour les banques, permettant ainsi une r&luction des 
avances de la Banque centrale et un meilleur contr6le de la masse mondtaire. 

o 	 d'augmenter les moyens i la disposition de la Banque centrale pour mieux 
exercer les contr6les indirects en crdant un marchd sur lequel les oprations 
d'open market permettraient de donner des indications sur la politique 
mondtaire aux banques. 

Une large diffusion des informations concernant les taux d'intdret sur les marchds primaire et 
secondaire permettiait aux acheteurs et vendeurs de mieux connaltre les options existant sur 
le march6 seiondaire par rapport aux prets et taux d'intdret bancaires. De plus, les banques 
les plus innovatrices devraient commencer Aoffrir de nouveaux produits k leurs clients, 
forgant ainsi les autres banques i des actions concurrentes. S'il est finalement permis aux 
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banques dtrang~res de s'installer sur le march6 marocain, elles seront moins d6pendantes des 
banques locales pour leur financement et pourraient devenir plus comp~titives. 

B. FaisabiliO 

Sur la base des discussions que nous avons eues avec les autorit&s, il semblerait que la 
creation d'un march6 secondaire soit possible dans le contexte 1gal actuel mais de nouvelles 
r~gles et directives seraient n6cessaires. Les banques participent ddjk aux adjudications et 
elles d~tiennent en portefeuilie un volume important de bons du Tr~sor, bien qu'une grande
partie soit des achats obligatoires. Leur dsir d'acheter des bons devrait augmenter au fur et 
Amesure que la Banque centrale diminue le recours l'escompte et aux avances directes 
ainsi qu'elle devra le faire si elle d6sire contr6ler la masse mondtaire tout en abandonnant le 
contr6le direct des taux et des plafonds de cr&lit. L'investissement des banques dans les 
dmissions du Tr~sor devrait s'accroitre si le march6 secondaire remplit son r6le consistant 
permettre la distribution des bons du Trdsor aux investisseurs. Cela permettra aux banques
d'obtenir des founds pour leurs opdrations de cr&tit et aux investisseurs de trouver un 
d~bouchd pour le placement de leurs fonds court terme. 

Les activits sur le march6 secondaires ne sont pas totalement dtrang~res aux banques car 
elles participent quotidiennement au march6 inter-bancaire pour ajuster leur position de 
trdsorerie. Le marchd secondaire ne serait qu'un 61argissement de ce marche. Quelques
banques ont tents d'introduire de nouveaux produits et services mais se sont apparemment 
heurtdes Ala r6glementation et aux plafonds imposes. C'est l'indice d'un esprit de 
concurrence qui devra re encourag6 et 6tendu aux autres banques pour que le march6 
secondaire dlargi s'dpanouisse. 

Une autre indication de la faisabilit6 d'un tel march6 est le fait que les ventes de bons du 
Trdsor au public ont d~jA eu lieu de mani~re satisfaisante. Mme en l'absence de march6 
secondaire organis6 et sana presque aucune publicitd, ces ventes ont augment6 de 25 % 
environ en 1989. De meme, en quelques ann~es, le volume de billets de trdsorerie en 
circulation a augmentd tr~s rapidement d~s qu'il a 6t6 autorisd. La creation d'un marchd 
secondaire pourrait contribuer accroitre la demande pour ces deux produits. 

En dernier lieu, ]a plus grande partie de l'infrastructure n~cessaire Ala cr.ation d'un march6 
secondaire existe djA Le d6veloppement de l'enregistrement en compte courant Ala Banque
Al-Maghrib et le droit d'utiliser les comptes de r6serves pour les r~glements offrent une base 
de d6part pour ces activit~s. 
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VI. 	 QUESTIONS PREALABLES 

A. 	 SMlection des courtiers 

Pour crder un marchd secondaire comme il est recommand6, les autorit~s devront 
s~lectionner des institutions pour jouer le r6le de courtiers. Plusieurs facteurs devront etre 
pris en 	compte pour opdrer cette sdlection. IIfaudra, tout d'abord, dtablir le crit~re de 
selection. Nous supposons que les autorit~s dlimineront toute organisation pour laquelle on 
d6couvre d'importantes faiblesses dans le portefeuile de prets ou d'investissements ou qui a 
un capital social nettement trop faible. D'autres d~ficiences dans la structure ou la gestion 
devront etre prises en compte dans le processus de nomination et de selection. 

On peut considdrer que les autorit~s dresseront une liste de crit~res qui permettront
d'dliminer les organismes de taille insuffisante ou dont la gestion est trop faible pour leur 
permettre de jouer le r6le de courtier mais il sera 6galement n6cessaire d'dtablir d'autres 
crit~res 	pour s~lectionner ceux qui seront le mieux en mesure de jeter les bases dans ce 
secteur 	crucial de la r~forme du secteur financier. Voici une liste de crit~res qui pourraient 
etre retenus : 

o 	 Diversitd de l'actionnariat 

o 	 Couverture et nombre d'agences couvrant le territoire (ou acc~s Aun rdseau 
comparable) 

o 	 Avance technologique 

o 	 Historique du respect de la r~glementation et des autres programmes de l'Etat 

o 	 Preuves de la volont6 d'offrir de nouveaux types de cr&lits et de services aux 
clients 

et bien 	sur: 

o 	 Soliditd financire pour assurer les fonctions d'intermdiaire, y compris un 
capital suffisant '. 

L'dtape suivante de ce processus est probablement la selection des moyens d'encouragement 
que les autoritds choisiront pour rdmundrer les interm&iiaires, tels les commissions de 
soumission et le degrd avec lequel le coat de tenue des inventaires n cessaires Al'exercice de 
l'activit6 d'intermediaire doit etre compens6 par des cr&lits sp~ciaux de la Banque centrale ou 

' Pour des renseignements sur les crit~res utilisds dans la selection des courtiers aux 

Etats-Unis, se reporter Al'appendice E. 
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des reserves obligatoires r~duites, jusqu'A ce que les interm&liaires aient fait la preuve de 
leur capacit6 supporter ces cofits eux memes. 

Parall~1ement k ces d&cisions d'encouragement, on devra d6cider des mesures d'inspection et 
de supervision suppldmentaires pour les intermdiaires et leurs filiales. Le cofit en temps et 
l'enregistrement comptable ainsi que l'acceptation d'une supervision plus dtroite devra etre 
indiqu6 aux institutions qui se proposent de jouer le rble d'interm~diaires. Les autoritds 
devront clairement d6limiter les r6les et les responsabilitds des courtiers pour qu'ils puissent 
mieux appr6hender ce que 'on attend d'eux. 

Bien qu'il soit possible qu'un nombre suffisant de banques et autres insfiWtons financi~res 
soient qualifi~es pour remplir ces fonctiors, on peut aussi envisager q, - I? peu 
d'organismes acceptent de jouer ce r6le et que l'exercice de pressions se r,'vlera n~cessaire. 
Avant de d&cider d'exercer une pression gouvernementale, on dtterminera tout d'abord le 
nombre exact d'interm&tiaires devant intervenir sur le march6 secondaire. Etant donnd la 
taille du secteur financier au Maroc, ce nombre d'interm&iiaires sera au moins de quatre 
mais ne pourra tre supdrieur sept. Un volume de transactions suffisant devra 8tre trait6 
afin d'assurer aux interm&Iiaires un profit raisonnable ainsi que la possibilitd d'agir comme 
teneurs de marchd. 

Une autre decision importante dans le processus de selection sera de savoir si d'autres 
organisations en dehors des banques pourraient jouer le rble de courtier. Etant donn6 
l'absence gdndrale de concurrence entre les banques et l'ouverture d'esprit dans certaines 
compagnies d'assurance et Caisses, ces types d'organismes pourraient etre envisag6s pour ce 
r6le, sous rdserve que les obstacles relatifs Aleurs relations avec la Banque centrale, A 
l'exercice de leur autoritd opOrationnelle et Ala r6glementation des investissements puissent 
tr. aplanis. Si la CDG ou les compagnies d'assurance se qualifient comme courtiers, une 

forme d'accord devra etre mis au point sur la rtglementation et les proc&Iures de contrble 
opdrationnel. 

Les autorit~s devront aussi dtudier le meilleur moyen d'informer le secteur financier sur le 
nouveau programme de r6forme. Ce sujet est tr~s important et une conference spciale 
devrait etre organis(e l'intention des dirigeants des organismes qui seront des intermdiaires 
potentiels, suivie de sessions de travail avec le personnel chargd des operations en meme 
temps que les directions g6n6rales. Une fois que les d6cisions auront dt6 prises concernant 
les critares de sdlection et qu'on aura suscit6 l'intdr&t des institutions, des propositions 6crites 
devront etre envoy~es chaque organisation qui serait un intermdiaire potentiel. Une 
communication et une consultation transparentes entre les parties concemdes devra etre 
6tablie pour cr~er une atmosphere de coopration et de comprehension des intdrets mutuels. 

En dernier lieu, le nouveau programme devra etre communiqu6 Atoutes les institutions 
financi~res, aux investisseurs et emprunteurs potentiels une fois que les "r~gles du jeu" 
auront dt6 fixes. La plus grande publicitd possible devra etre faite pour atteindre toutes les 
personnes ou organisations qui pourraient participer ce nouveau march. 
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B. Contr6le et r~glementation 

La r~glementation et le contr6le font partie int6grante des questions qui d~termineront le 
d6veloppement d'un marchd secondaire. En plus des decisions concemant la politique
mondtaire qui devront 6tre prises et communiqu~es aux banques et aux autres institutions du 
secteur financier, diverses dispositions r6glementaires et de contr6le affecteront directement 
la cr6ation d'un march6 secondaire satisfaisant. Au fur et Amesure que les banques 
recevront davantage de marge de manoeuvre pour financer le d6veloppement du secteur 
priv6, davantage de capitaux seront n6cessaires comme protection des risques de credit. I 
conviendra, de meme, de souligner les reserves pour pertes sur pr~ts. S'agissant des 
r6serves pour pertes sur capital et sur pr~ts, des ratios bien compris et publi6s devront 6tre 
annoncs. On devra prendre des decisions concemant la dur6e pendant laquelle l'une d'elle 
peut emprunter la Banque centrale dans des conditions normales et le taux Apayer pour ces 
emprunts et les communiques aux banques. De m~me, les conditions d'emprunt Ades taux 
de p~nalit6 devront etre pr&cis6es, tandis que les conditions d'emprunt en cas d'urgence et les 
taux appliqu6s resteraient plus flous. 

Les autorit6s mon6taires devront decider si le taux d'escompte doit etre utilis6 comme taux 
de r~fdrence possible ou s'il doit 6tre utilis6 avec parcimonie afm de communiquer des 
informations sur la politique de cr~dit et les conditions g6ndrales de financement de la 
Banque centrale. Si ce dernier r6le est choisi, des changements moins frquents du taux 
d'escompte devront avoir lieu pour renforcer l'effet d'annonce et l'impact psychologique.
Au fur et Amesure que le march6 secondaire se d6veloppera il sera de moins en moins 
n6cessaire d'utiiser le taux d'escompte comme taux de rdf~rence dtant donnd que le taux des 
adjudications et que les taux n6gocids sur le marchd secondaire deviendront les taux de 
r6fdrence du march6 libre. Le d6veloppement d'un march6 secondaire d1argira l'influence du 
secteur priv6 sur les taux d'int&ret plut6t que de recourir uniquement Ala d6termination par
l'Etat. Ce n'est qu'en c&Iant cette influence au secteur priv6 que la d6termination des taux 
d'intdr6t par l'Etat peut 6tre r6duite. 

Une importante decision prendre est celle concernant le contr6le des titres du Tr6sor 
obligatoirement d6tenus en portefeuille par les banques et autres organismes pour une 
utilisation dans le cadre de l'escompte, et l'autorisation ou le refus de permettre leur 
n~gociation sur le marchd. La decision concemant les valeurs futures obligatoires est 
cruciale, Asavoir s'ils devront etre gelds aux niveaux actuels; reprdsenter, comme; 
auparavant, un pourcentage des nouveaux d6p6ts; ou etre 61iminds progressivement selon un 
calendrier d~termin6. QueUe que soit la decision prise sur les valeurs devant obligatoirement
figurer clans le portefeuille, il est essentiel qu'elle soit communiqu6e aux futurs participants
potentiels du marchd secondaire pour dviter toute inceitude sur cette question. 
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C. 	 Preoccupations potentielles des banques 

Les autoritds devront tre conscientes du fait qu'un certain nombre de questions risquent 
d'6tre soulev~es par les banques commerciales. Lorsque les banques examineront le nouveau 
programme de creation du march6 secondaire, elle devront decider si elles soutiendront la 
c tation de ce march6 ou au contraire y rtsisteront, decider d'6tre ou non un interm&Iiaire 
actif, ou un participant actif ou une partie agissant Acontre-coeur. I1y at,,,i dans toutes les 
banques une diversit6 d'opinions qui influenceront la d6cision finale. Dans toutes les 
banques on dvaluera la position par rapport aux concurrents et la vuln~rabilitd potentielle par 
rapport aux autres banques et institutions financi~res non bancaires. Cette analyse 
d6terminera la decision finale. Par exemple, la composition actuelle de son portefeuile 
d'investissements et de cr&Iits par rapport la concurrence seront des facteurs importants. 
De meme, la situation g~ographique de ses agences et la solidit6 de ses sources de 
financement par rapport aux autres banques influenceront probablement son opinion. Une 
autre question qui sera soulevte par chaque banque est la composition actuelle de ses activit~s 
de detail, de gros et de ses activit6s sp&ialisees par rapport t ses concurrentes. 
Des questions relatives aux domaines suivants seront probablement soulev~es : 

o Le degr6 de d6pendance par rapport Aquelques clients importants et si leur 

activitd -i,.que d'etre mise en danger dans un environnement concurrentiel 

o 	 L'historique de leur position de tr~sorerie 

o 	 L'exposition h une demande importante de liquidit~s au titre des engagements 
concernant l'imp6t sur les socidtts 

o 	 La situation actuelle du capital et situation si la banque devient un 
intrm&iiaire 

o 	 Les possibilit~s de mobiliser de nouveaux capitaux 

o 	 La situation des reserves par rapport aux taux de croissance actuels et futurs 
des rdserves obligatoires 

o 	 Le niveau de d6veloppement technologique 

o 	 La qualit6 de sa direction 

o 	 La percepdon de la qualit6 de la gestion des autres banques 

o 	 Les relations antdrieures avec la Banque centrale. 

Ces questions et d'autres influenceront la d6cision des banques qui devront decider ou non 
d'apporter leur soutien ce marchd et de devenir un intermdiaire. 
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Chaque banque en position d'interm&iiaire potentiel devra dtudier sa situation par rapport aux 
autres banques, ses chances de succ~s, son revenu net et sa part de march6 anticipds en tant 
que banque interm&Iiaire. Si la banque pense qu'elle pourra acqurir des parts de marchd en 
devenant un interm&iiaire et si sCS dirigeants sont pr&s Aprendre des risques, elle pourra
d6cider de rechercher ce statut. En dernier lieu, chaque banque a sa propre perception d'une 
r6forme totale du marchd financier et du degrd de rdsistance aux changements apportds par
l'Etat. Ces facteurs influenceront certainement le ddsir des banques de prendic le risque de 
devenir des intentdiaires. 

De surcroit, un marchd secornflaire stimulera la concurrence entre banques lorsque les firmes 
individuelles chercheront de nouveaux clients et accroitront leur part du march6. Cette 
concurrence se fera sur la base des taux comme des services ainsi que de la disponibilit6 des 
prets ou autres moyens de financement chez les institutions f'manci~res. Cette nouveII 
concurrence r~duira le vieux syst~me des relations entre les emprunteurs et les propridtaires 
ou autres particuliers situ6s dans des positions strat6giques. De m~me, le r6le de l'Etat dans 
la d6termination de l'allocation du cr&tit sera minimisd. 

D. Questions relatives aux risques 

Les risques financiers existent dans tous les pays. Certains de ces risques sont pr6visibles et 
d'autres non. Les banques marocaines sont habitu6es Aun environnement relativement 
pr6visible et il leur sera tout d'un coup demand6 de prendre vis Avis de la concurrence des 
risques qu'ils ont dvit6 jusqu'ici. Leurs investissements importants en bons du Tr6sor sout 
pratiquement sans risque. Le secteur bancaire devra cependant 6tre encouragd Aoffrir un 
meilleur service au secteur priv et 6tre un facteur de d6veloppement de l'6conomie. 

Dans le nouveau monde de la r6forme du secteu:" financier, il sera demand6 aux banques de 
prendre le risque d'offrir des cr6dits Aun segment plus large de l'&conomie et de rechercher 
les ddp6ts et l'dpargne qui ont 6t6 n~glig6s jusqu'ici. Nous ignorons comment les banques 
r~pondront Ace d6fi. 

De m~me, l'abandon du syst~me de plafonnement des cr~dits et du contr6le des taux d'intdr~t 
reprdsente un risque pour les autoritds mon6taires. Elles devront contr6ler le volume de 
credit qui permet une croissance sans inflation et freiner les banquiers trop agressifs au 
moment opportun. Le manque de progr~s dans la mise en oeuvre des r6formes financi~res 
est cependant un autre danger pour les autoritds. La prudence sera de mise lors de ces 
rdformes mais quelques risques devront incontestablement etre pris lors de leur introduction. 

Les autorites devront en particulier concevoir un syst~me de contr6les indirects de mmi.'e A 
offrir une plus grande marge de manoeuvre aux banques. Sans cela, les contr6les indirects 
seront tout aussi contraignants que le syst~me de l'encadrement. Pour crder un secteur 
financier plus concurrentiel et apte Ar6pondre aux d6fis, ainsi que laisser les lois du marchd 
d6terminer les taux d'intdret, il sera n~cessaire que les autorit6s relfichent quelque peu les 
restrictions. 
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Une r~forme financi~re comporte toujours certains risques et il est important que les mesures 
soient prises en s'efforgant d'6viter les problmes de caract~re syst~mique. Si les r6formes 
pr6occupent les interm&tiaires financiers au point qu'ils cessent d'op~rer effectivement ou si 
les d6positaires s'inqui~tent de la s6curitd et de la fiabilit6 de leurs banques au point de 
retirer leurs d6p6ts, les r~formes sont alors excessives et nuisibles pour l'dconomie 
marocaine. De toute 6vidence, personne ne recommande de r~formes aussi drastiques. Les 
attitudes et jugements officiels sur le contr6le r6glementai'e doivent toujours suivre de pros la 
possibiiit6 d'6checs syst6miques. I1faudra rdsoudre attentivement et judicieusement les 
conflits qui existent entre ces facteurs et prendre quelques risques sans abandonner le 
contr6le du syst6me. 

E. Questions relatives aux produits offerts sur le marchW 

Enfin, il faudra traiter certaines questions relatives aux produits qui seront offerts sur le 
marchd secondaire. En cr6ant le march , secondaire et en offrant seulement des bons du 
Trdsor, quelques observateurs diront que les besoins du secteur priv6 par rapport aux 
nouvelles offres de credits ne sont pas imm&diatement satisfaits. Un groupe de pression 
pourrait se d6velopper en vue de l'introduction des valeurs Along terme sur le march6. 
D'autres personnes pourrale it aussi demander l'autorisation de n6gocier imm6diatement les 
billets de trdsorerie sur le marchf6 secondaire. Une approche consistant Aoffrir les bons du 
Tr6sor durant la phase initiale est certainement l'approche la plus conservatrice et la plus 
prudente, permettant au marchd de se d6velopper et d'atteindre sa maturit6 Aun rythme 
raisonnable. 

N6anmoins, pour crier un march6 secondaire viable, un volume suffisant devra dtre 
ddvelopp pour un nombre relativement r~duit d'instruments afin d'assurer une activit6 
rentable pour les interm&Iiaires et un syst~me d'ajustement des liquidit~s fonctionnant sans 
heurts. Si ces deux objectifs ne sont pas atteints, le march6 d6p6rira et ne pourra pas 
contribuer Ala r6forme du secteur financier. 

31
 



ANNEX A:
 

ENCOURS DE LA DETTE INTERIEURE DIRECTE
 



ENCOURS DE LA DETTE iNTERIEURE DIR&C-T
 

PAR ECHEANCE
 

(EN MILLiONS DE DIRHAMS)
 

Dec. Dec. Aout 

Court Terme 27,010 28,388 2S:209 

(1 An ou moins) (53.7%) (49.8%) (49.4%) 

Moyen Terme 13,335 16,655 17,423 

(2 a 5 Ans) (26.5%) (29.2%) (29.5%) 

Long Terme 9,997 12,013 12,446 

(Plus de 5 Ans) (19.8%) (21.0%) (21.1%) 

TOTAL 50,342 57,056 59,078 

Source: Ministere des Finances 
Service de la Dette Interieure 
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ENCOURS DE LA DETTE INTERTEURE DIECTE
 

PAR SOUSCRIPTEUR
 

(EN MILLIONS DE DIRHAMS)
 

Banques Commerc. 

(Percent) 

Bank A1-Maghrib 

16,734 

(65.4%) 

34 

23,482 

(63.3%) 

32 

26,930 

(60.2%) 

ill 

30,481 

(61.2%) 

34,907 

(61.2%) 

Organismes 
Fin. Specialises 3,446 3,717 2,273 3,275 4,313 

Secteur Prive 
Non-Financier 5,3.4 9,897 15,414 16.017 17.86 

TOTAL 25,572 37,128 44,728 49,773 57,056 

Source: Ministere des Finances 
Service de la Dette Interieure 



ENCOURS DE LA DETE II'EaIEU6E DIHECTE
 

PAR CATE20i:E
 

(EN MILLIONS DE DIRHA'S)
 

31 AOUT 1990
 

1. 1 sem. Adjudication - Bons du Tresor 
 591

2. 3 sem. Adjudication - Bons du Tresor 
 1,115

3. 5 sem. Adjudication - Bons du Tresor 
 166

4. 13 sem. Adjudication - Bons du Tresor 
 310

5. 26 sem. Adjudication - Bons du Tresor 	 1,475

6. 52 sem. Adjudication - Bons du Tresor 	 2,936
 

7. 6 mois Sur Formule 3/6 Mois 
 2432
 

Dette a Courte Terme qui Po:.'ra. t gt
 
,eaocier dans un Marche Secondaire 9.025
 

8. 1 mois De:e detenue par la BMCE 	 6,000

9. 6 mois Plancher des Effets Publics 
 847
 

10. 1 ans Plancher des Effets Publics 
 13,337

11. 2 ans BCP Consolidation 
 5uu
 
12. 3 ans BCP Consolidation 
 1,084

13. 5 ans BCP Consolidation 
 6,265
 

14. 2 ans Emprunts Nationaux 	 1,260

15. 3 ans Emprunts Nationaux 	 1,294

16. 5 ans Emprunts Nationaux 	 3,832
 

17. 5 ans 
 Dette detenue par les Non-Residents 65

18. 5 ans Banque Mondiale PERL + OFS 
 3,098

19. 5 ans Emprunts Obligatoires 	 25
 

20. 10 Reserve d'Investissement
ans 	 1,777

21. 10 ans Jeune Promoteurs 
 330
 

22. 15 ans Sur Formule 
 9,428

23. 15 ans Compte Courrant 
 755
 
24. 15 ans Sahara Dette 
 156
 

TOTAL 	 59,078
 

Source: 	 Ministere des Finances
 
Service de la Dette Interieure
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OLTST.-LNDING DOMESTIC PUBLIC DEBT 

1. 1 ,eak 
2. wweek 
3. week 
4. 13 weak 
r. 26 week 
6. 52 week 

7. 6 month 

BY TYPE
 

(IN MILLION D[RHAIMS)
 

AUGUST 31. 1990
 

TveDescnotion Amoun 

Auction - Treasury Bills 591 
Auction - Treasury Bills 
Aucon- Treasry Bills 

1.115 
166 

Auction - Tresury Bills 310 
Auctou - Treasury Bils 1.475 
Auction - Treasury Bills 2,936 

Individual 316 Certificates 2.43 

Short-Term Debt Potentially Traded in S 

8. 1mouth 
9. 6 mouth 

10. 1yos 

11. 2 you 
12. 3 yar 
13. 5 yetr 

14. 2 year 
15. 3 year 
16. 5 year 

17. 5 year 
is. 5 year 
19. 5 yost 

20. 10 year 
21. I0 yea 

22. 15 yaw 
23. 15 ya 
24. 15 yum 

TOTAL 

BMCE Debt Holdings 6.000
Bank "Plancher" Holdings 847 
Bank "Plancher" Holdings 13.337 

BCP Consolidation 500 
3CP Consolidation 1,034
BCP Consolidation 6.265 

Ewpnm t Natiouz 1.260 
Ermlu Nationaux 1.294 
Emnima Nationaux 3,832 

Non-Rosident Bond Holdings 65 
World lank PERL + S.O.E. Debt 3,093 
Epmlnw Oblipoirs 25 

Invotmmw Rmivt (Comnpies) 1.777 
Yomg#Enmpreneurs 330 

Non-Bank and Insurance Holdings 9,428 
Bank Holdings 75S 
Sahara Dobt 156 

Suo: Ministry of Fiamce 
Into" Debt Srvi 
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COMPOSITION DE LA DETTE DU TRISOR PAR ECHEANCES 

On trouvera ci-apr~s une analyse de la composition de la dette du Trdsor par 6ch6ances que nous 
recommandons. 1 Elle a pour but de foufnir des renseignements aux personnes qui ne seraient 
pas famili~res avec la situation des instruments de la dette du Trdsor. 

Qbjectifs de la politigue inondtair 

Plusieurs objectifs de politique mondtaire du Tr~sor sont directement lids Ala composition de 
sa dette par 6chances. Parmi ces objectifs, nous citerons : 

o R~duire la proportion du d6ficit de l'Etat k 2 % du PIB 

o Accroitre le nombre de ddtenteurs de la dette, en attirant plus d'dpargnants et 
d'investisseurs en financant une plus grande partie de la dette aux taux du march6 

o Intensifier la concurrence au sein du syst~me bancaire. 

Organisation et Rolitiaues de gestion de la dette du Trdsor 

La Direction du Tr~sor fixe les conditions des emprunts du Trdsor et les autres sources de 
financement qu'il mobilise; effectue l'dmission des prats ncessaires au financement du Tr~sor; 
et g~re le service de la dette qui en r~sulte. Elle est dgalement chargde de fournir des conseils 
sur les demandes de titres des dmissions obligatoires des institutions publique et quasi
publiques. 

Des donn~es relatives k l'6mission et au remboursement des dettes i court et long terme sont 
collect6es et organis~es manuellement Apartir de diffdrentes sources et en particulier de Bank 
Al-Maghrib. Des informations synthdtiques sont compil~es sur la base de l'6ch~ance originelle 
de chaque 6mission. Par exemple, un emprunt A quinze ans 6mis il y a quatorze ans et onze 
mois sera toujours classd comme une dette Along terme. 

Dans cette dtude, deux aspects importants de la dette du trdsor, qui sont la dette 
extdrieure et les emprunts des agences gouvernementales comme le Crdiit Immobilier 
et Htelier, non pas dt6 trait~s, car ils ne faisait pas partie de nos termes de r~fdrence. 



Les calendriers de remboursements couvrant plusieurs anndes venir ne sont pas rapidement 

accessibles. 

Les donn~es commentes dans notre dtude ont subi l'influence des facteurs suivants 

o 	 Le Service de la dette int~rieure n'a pas encore de donndes informatis6es 

o 	 Except6 pour une sdrie, les s~ries pour les annes antrieures A1988 ne sont pas 
facilement disponibles 

o 	 Les calendriers de remboursements effectifs (c'est-k- dire sur une base au 
comptant) ne sont pas disponibles pour les ann~es postrieures A 1991. 

Le syst~me d'information ne produit pas de statistiques exactes sur les montants du principal et 
des int~r~ts Aacquitter Achaque date de paiement durant les trois mois suivants. Ces dontiies 
permettent au Service de la dette int~rieure de determiner et de plknifier les meileures p~riodes 
pour les nouvelles 6missions. Cependant, les montants des nouvelles 6missions ne sont pas 
prdvus longtemps A l'avance mais sont d6termin6s de fagon pragmatique quelques jours ou 
quelques semaines avant les dates d'6mission choisies. 

Dans la mesure permise par nos recherches, nous n'avons pas entendu parler d'objectifs 
quantitatifs concemant la combinaison des dchdances. II est dvident que le Tr~sor essaie de tirer 
avantage de toutes les occasions qui se prdsentent pour faire de nouveles 6missions avec des 
dch.ances plus lointaines que celle des dettes arrivant A6chdance. 

Le Trdsor a abandonn6 les efforts entrepris pr &l&emment pour annoncer longtemps k l'avance 
son calendrier de financement k long terme car Ason avis les principaux b~n6ficiaires visds, les 
compagnies d'assurance, ne tiraient pas avantage de ce programme. Des opinions diffdrentes 
ont 6t6 exprimdes par d'autres milieux. 

Voici quelques caract~ristiques des dmissions qui ne sont pas arrives terme (voir les details 
en Appendice B) et qui influencent la combinaison des 6chdances : 

o 	 Elles sont toutes exondr~es de TVA et de retenue Ala source 

o 	 Elles ont toutes un taux fixe et non flottant 

o 	 Quelques 6missions Acourt terme ont un taux d~termin6 par le march6, d'autres 
ont des taux impos6s 

o 	 Toutes les dmissions moyen et long terme ont des taux imposds. 

Quelques autres points importants Anoter sont: 



o 	 Dette Acourt terme. Des anomalies dans les taux d'intdret sont frdquentes entre 
les bons du Tr6sor vendus dans le march6 d'adjudication et ceux vendus aux 
particuliers. Par exemple, les bons A trois et six mois dtaient vendus sur le 
marchd de l'adjudication il y a deux mois Ades taux supdrieurs de 0,25 % A0,5 
% par an A ceux des certificats sur formule rdservds aux particuliers. Dans 
d'autres cas, le march6 de l'adjudication payait des taux d'int6r& inf6rieurs aux 
dmissions sur formule. 

o 	 Dette Along terme. I1existe des anomalies importantes dans ce domaine. Par 
exemple, le taux d'une dmission rdcente non-amortissable sur cinq ans dtait cot6e 
Ala Bourse des valeurs A2 % de plus sur une base annualis6e qu'une 6mission 
sur quinze a-s amortissable par loterie dmise deux semaines plus tard. 
L'mission Aplus long terme devrait normalement avoir le taux le plus dlevd et 
non un taux plus faible. 

Conclusions 

1. Les donn~es de base disponibles sur les 6chances de l'encours de la dette du Trdsor 
semblent cohdrentes et fiables. En particulier, elles semblent donner au Trdsor des informations 
utiles sur la pdriode addquate pour lancer de nouvelles dmissions Along terme. 

2. Cependant, jusqu'I ce que le Service de la dette intdrieure ait crM une base de donndes 
informatis6e couvrant toutes les dinissions non parvenues Adchdance, une analyse complete par
date d'6chdance se rdv~lera difficile. Les prdvisions et les simulations seront en particulier 
impossibles jusqu'A ce que cette tAche ait dt6 accomplie. 

3. Etant donnd la politique de financement du Trdsor dans le passe, la plus grande partie de la 
dette Acourt terme n'est pas volontairement ddtenue. C'est dgalement le cas d'une grande partie
des dettes Amoyen terme. Les taux quelque peu arbitraires sur les montants les plus importants
Along terme sont peut etre en deqA des niveaux qui seraient fixes par un march6 libre. 

4. Si les achats obligatoires dtaient alleges et/ou que les taux d'intdret soient ddtermin~s par un 
march6 libre, i est fort probable que la structure de la dette du Tr~sor par 6ch~ance changerait 
considdrablement. 

Cependant, en l'absence d'un march6 libre important, il est trbs difficile de prdvoir ce que serait 
la nouvelle structure des 6chdances. L'incertitude sera d'autant plus grande lorsque les plafonds 
de l'encadrement seront supprim6s et que les banques pourront utiliser librement leur ressources 
pour financer des prets commerciaux plus rentables. 

5. En rdsum6, la structure actuelle de la dette du Trdsor comprend un pourcentage dlev6 de 
dette Acourt terme et des montants massifs de dettes obligatoires Ades prix inf6rieurs Aceux du 
march6. Ceci est d'autant plus important dans un contexte de libdralisation de la politiquc 



financi~re oi cette combinaison donne au Trdsor une faible marge de manoeuvre pour changer 
la structure des 6chdances de sa dette. Malgrd ces contraintes, que!ques progr~s ont 6t6 r~alis~s 
pour augmenter la durte des ,ch ances et r~luire la proportion de la dette financte par les 
banques. 

Recommandations 

Recommandations d'ordre gdn6ral 

1. Le Trdsor devra poursuivre sa politique consistant allonger les 6chances de sa dette, en 
ayant pour objec.tif de r&Iuire Amoins de la moiti6 du total celles arrivant A6chdance moins 
d'un an. Nous recommandons un objectif d'environ 33 % en dette Acourt terme, objectif qui 
devra etre atteint apr~s plusieurs ann6es. 

Une pr, portion plus faible de dette court terme est 6viter: les banques et les organismes 
investissant Acourt terme doivent disposer de suffisamment de bons du Trtsor pour faire face 
Aleurs besoins de liquiditd. Ces 6missions de valeurs court terme seront particuli~rement 
importantes lorsque le march6 secondaire des valeurs du Trdsor sera crMd. 

2. Le Trtsor doit aussi continuer Ar&Iuire la proportion des dmissions obligatoires et Ades prix 
infdrieurs au marchd, particuli~rement pour les dmissions Acourt terme. 

I.e Trdsor a apparemment 1'intention de r&luire encore les bons Ataux variable qui figurent pour 
un montant de 6 milliards de Dhs Ala BMCE. Une fois que des progr s tendant satisfaire la 
recommandation n 1Iauront W accomplis, un programme de relichement des restrictions sur 
les autres valeurs dttenues devra avoir lieu. 

Recommandations spcifiques : 

3. Instruments Acourt terme 

a. 	 Annoncer une politique definitive concernant les planchers obligatoires des bons 
du Tr6sor en portefeuille. Si une diminution semble impossible A courte 
6chance, il faudra annoncer qu'il n'y aura pas de changement pendant une 
p riode donnde. 

On pourrait aussi annoncer que le montant des valeurs obligatoirement d~tenues 
sera bloqud A son niveau actuel. L'annonce d'un calendrier crdible de la 
libdraliaation totale serait bien 6videmment la meilleure solution. En tout dtat de 



cause, la confiance du march6 serait renforc6e par l'annonce publique de la 
politique suivie. 

b. 	 Des recommandations pour reduire le nombre des 6cheances vendues sur le 
march6 d'adjudication sont pr6sentees dans une autre section de ce rapport. 

c. 	 La structure actuelle des bons du Tr6sor k trois et six mois sur formule destin6s 
aux particuliers semble adequate et ne devrait pas etre changee. 

4. Instruments Amoyen et long terme 

a. 	 Les diff6rences de taux entre les bons du Tresor de diff6rentes 6ch.ances 
devraient 6tre r&iuites. Par exemple, les tOux des 6missions quinze ans cotees 
A la Bourse des Valeurs devraient normalement dtre plus 6lev6s que ceux des 
titres sur cinq ars qui y sont egalement c6tes. La reduction de telles anomalies 
permettrait d'amliorer la liquidite, ce qui contribuerait k renforcer le secteur A 
long terme du march6. 

b. 	 Les bons du Tr6sor long terme (plus de cinq arts) devraient continuer d'avoir 
une structure comprenant un fonds d'amortissement exigeant l'amortissement 
annuel dgal du prinripal sur la dur6e de vie du bon. Bien que cette 
caracteristique diminue presque de moiti6 la durd de vie de l'emprunt, elle 
contribue Arenforcer la confiance des investisseurs et la liquiditd du march6. 

c. 	 Le Tresor doit approfondir son projet de remplacement du syst~me quelque peu 
dpass6 d'amortissement par loterie utilis6 pour amortir ses emprunts et adopter 
une technique des "series" plus efficace. 

d. 	 Afin de renforcer le march6 actuel, il serait souhaitable pour l'instant de limiter 
i quinze ans l'echeance maximale des bons du Tr6sor. Des emissions ayant des 
dcheances plus longues pourraient devenir appropiies une fois que les dmissions 
obligatoires et au-dessous des taux du marchd seront elimin6es ou liberes (voir 
2 ci-dessus) et apr~s que les marches secondaire; de dettes A court terme du 
Trdsr se soient bien d6veloppes. 

e. 	 L'etablissement et l'annonce d'un calendrier des emissions k long terme emises 
pour les investisseurs institutionnels serail une composante importante d'un 
programme tendant donner aux investisseurs des informations sur le march6 des 
bons du Tresor et permettrait une amelioration du programme de 
commercialisation du Tresor. 

5. En resum6, la politique actuelle du Tr6sor consistant k allonger les 6chdances de sa dette et 
A vendre les emissions i court et moyen termes en dehors du systame bancaire doit etre 



poursuivie. Un objectif de dette court terme dgal 33 % de toutes les dmissions semble 
addquat apr~s l'd1imination du plancher. En d6pit des problmes que cela pourrait crier Acourt 
terme, la r&luction des achats obligatoires contribuerait au succ~s de cette politique Aplus long 
terme. 
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The market for United States government bills, 
notes and bonds is the most active money and capital
market in the world. Thousands of investors are daily 
participants, buying and selling billions of dollars of 
"Treasuries." 

The core of the market is comprised ofover 40 large 
dealers who maintain an active market through their 
wilingnesa to buy and sell (make bids and offers on) a 
full range of Treasury issues at all times. These dealers 
are significant-but not the only-underwriters of new 
Treasury debt and provide investors with the liquidity 
that is a major characteristic of the market forgovernments. 

These firms, designated "primary" dealers, volun. 
tarfly report to the Federal Reserve Bank of New York 
on their volume of tradi and their positions (holdings) 
in government and government agency issues. They 
also provide periodic reports on financing and theirfinancial condition. Some of the primary dealers ane 
banks or bank subsidiaries; some are departments of
general securities broker-dealer, andt arhe n
specialining in government securities and other money
maket in vrnuments, 

Many of the statistics they report are publsheia 
weekly in aggregate by the New York Fed and in the 
monthly Federal Reserve Bulletin (Tables 1.42 and1.48). These figures often are used to judge the me of 
the evern ent sefureiie market because the az of
only o s uriiesr maue, 

The Federal Reserve System, the nation's central 
bank, is a major participant in the government se-
urities market. Primary dealers are named to help the 
Federal Reserve. In onducting opntion market opera-, the New York Fed buys and elmU.. govern 

ment securities on behalf of the system. Open market 
operations is the major tool used by the central bankto influence the cet and availability of mousy and 
credit. (See Fedpoin 7d of mn.) 

The Federal Reserve ho no formal authority to 

regulat dealers. The information provided to the
 
Federal Reserve is useful in monitoring market 

developments and in the central bank's efforts to 
courage high sutdards of integrity and sound financial 
performance. But the reporting program and Federal 
Reserve market monitoring ar not meant to substitute 
for prudent credit monitoring by market participants. 
Nor is the process designed to assist the public in deter. 
mining credit worthiness. 

In November 1988 the New York Fed revised the 
standards and procedures it uses to determine whether 
asecurities frm should be added to the list of primary
dealers. In general, primary dealers are expected to: 

*Make markets in the full range of Treasury 
ies for a reasonably diverse group of 

cutomers. 

Participate meaningully and consistently in 
Treasury auctions. 

*Be commitd to continue as a marketmaker in 
theMe scurities over the long term. 

*Have management depth and experience, good 

internal controls and a reasonable profitability 
recorr. 

*Have suff~ient capital to support their activities 
and prudently manage their risk exposure. 

The standards establish a minimum trading activi
ty guideline for primary dealers of one percent of thetotal customer volume of all current primary dealers.There is no specified minimum level of capital-which 

is evaluated in relation to risk-but the New York Fed 
believes a sigxiat market-maker would have difcul. 
y funcionin prudently with less than S50 million of 
atal 

Whl all dec strdng with the Fed's desk for 
system open market phwpohe must be primary dealers, 
new primary dealers do not immediately begin a =ding
relatonhi). To establish a tradingrelatimushipwith
the Federal Reserve a dealer must improve upon andsustain the performanme required for a designation as 

prmary dealer. The names of the primary dealers the 
Fed trades with at any given time are not disclosed. 

Dealer.shin to become primary dealers file no 
formal applications. The New York Fed will accept in
formal reports from firms indicatin a desire to becomeprimary deaer Financial data and volume statistics 
ar evaluated ad a visit from the dealer surveillance 
staff is arranged At the start of each calendar quarter 
the Fed conmders whethar to begin accepring a full 
range ofreports, including daily reports, from aspiringdealers it believes lily to qualify as a primary dealer 

within a resonable time. 

After evaluatin these reports over time, the New York 
Fed may add the dealer to the list of primary dealersor the reporting may be discontinued if the dealer has 
not been added in a year. 

At the end of 1989 there were 44 primary dealers 
which, u a group traded more than $100 billion a day.
face value, in government securities. Fifteen of the 44 
are majority owned by non-U.S. firrn. 

Copies of the current list of primary dealers are 
available from the New York Fed's Public Infomation 
Department. The New York Fed will not identify aspir. 
ing deacrs. 

The New York Fed has a formal organizAtion of 
market and credit analys the dealer srveillance staff, 
under the direction of a vice preaident. its role is to 
moit~or practices and conditions in the government 
securities market. The staff reviews reports to asem 
the relationship betw a dealer's risk and capital base. 
The staff aso rmves monthly fAmaal satements and 
conducts periodic visits to the primary dealers. 
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PRIMARY DEALERS: CRITERIA AND PROCEDURES
 

APPLIED TO FIRMS rNTERESTED IN
 

BECOMING AND REMAINING PRIMARY DEALERS
 

This statement outlines the criteria used in administering the
 

list of reporting U.S. Government securities dealers ("primary dealers") and
 

describes the procesd used by the Federal Reserve Bank of New York to handle
 

requests from firms interested in becoming primary dealers.
 

General Criteria
 

All primary dealers are expected to make markets in the full range of
 

U.S. Government securities for a reasonably diverse group of customers and to
 

participate meaningfully in Treasury auctions. 
They are expected to facilitate
 

the Federal Reserve's Open Market Operations and to provide the central bank
 

with information to assist it in performing its duties. 
Dealers should
 

evidence a strong commitment to continued participation as a market-maker over
 

the long-term. 
Management depth and experience, a reasonable profitability
 

record, and good internal controls are essential. Primary dealers must have
 

sufficient capital to support comfortably their activities and must manage
 

their risk exposures prudently, with due regard for the limitations of their
 

capital and their ability to identify and control risks.
 

The minimum criteria discussed in this statement should be considered
 

benchmarks rather than absolute levels at which a dealer is designated a
 

primary dealer reporting to the Federal Reserve. 
The benchmarks are meant to
 

provide dealers with guidance regarding the general level of development they
 

must attaiii to qualify for and retain the designation. A dealer's qualifi

cations are evaluated in total. It is expected that each dealer will achieve
 



and maintain overall levels of performance above the minimum standards; 
a
 

dealer that barely achieves the minimum standards may not be designated or
 

retained as a primary dealer.
 

Firms are designated primary dealers because they can be of service
 

to the Federal Reserve. 
Other firms may be sound and capable, but it would be
 

impractical for the Federal Reserve Bank of New York to maintain a reporting
 

or dealing relationship with all such firms. 
 The designation is not an
 

endorsement, is not conferred under regulatory authority, and does not 
entail
 

official supervision by the Federal Reserve. 
The Federal Reserve does monitor
 

dealer activities to determine that the primary dealer performance standards
 

are being met, and to obtain information about market developments. The
 

process is 
not designed to assist the public in determining dealer
 

creditworthiness.
 

Primary dealers are expected to be active and competitive participants
 

in the Federal Reserve's Open Market Operations. They are also expected to
 

freely and candidly supply the Federal Reserve with information about develop

ments in the U.S. Government securities markets and in all other markets in
 

which they participate. Trading performance and the quality of other support
 

' 
of Open Market Desk needs will be taI-z,, into account in decisions regarding
 

primary dealer desigr ation. 
While all dealers trading with the Open Market
 

Desk must be primary dealers, newly designated primary dealers do not
 

iLmmediately begin a trading relationship with the Reserve Bank. 
To establish
 

such a trading relationship, a dealer is expected to demonstrate the ability
 

to improve upon and sustain the levels of performance initially required for
 

designation as a primary dealer. 
Those firms not demonstrating this capacity
 

within a reasonable period of time may have the designation discontinued.
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Primary dealers are expected to cooperate with the Federal Reserve
 

in endeavors to increase the efficiency, effectiveness, and safety of the
 

marketplace. They are also required to submit reports reflecting their
 

activities to the Federal Reserve on a regular basis.
 

Primary dealers must be effective market-makers. The diversity
 

and quality of a dealer's customer base, the breadth of its activity and the
 

consistency of its performance carry significant weight in an evaluation of
 

market-making. In addition, trading volume with customers provides a
 

convenient numerical estimate of a dealer's performance as a market-maker. At
 

a minimum, the dollar volume of a dealer's customer transactions in Treasury
 

and Federal agency issues (excluding mortgage pass through instruments) should
 

average one percent of the aggregate of primary dealer volume with customers
 

if the dealer expects to present a convincing case that it is &a effective
 

market-maker. Transactions with other primary dealers or inter-dealer brokers
 

are excluded from this measure. Also excluded from customer volume are (1)
 

intra-firm transactions or trading with affiliates of the dealer unless the
 

dealer can demonstrate that such transactions represent competitive
 

market-making; and, (2) activity in repurchase agreements or similar
 

transactions.
 

In addition to the standards for secondary market-making, a primary
 

dealer is expected to be a consistent and meaningful participant in Treasury
 

auctions of new securities. A dealer is expected to submit auction bids of a
 

size roughly commensurate with the dealer's capacity. A dealer is expected to
 

submit bids in every auction. At a minimum, the bids should be a percentage
 

of the total being sold that is comparable to the dealer's share of total
 

customer transaction volume reported to the Federal Reserve. A dealer is not
 

required to be awarded a particular amount of securities, but the minimum
 

Y)
 



amount of bids a dealer is expected to submit should be in a realistic price
 

range relative to current market conditions. Under ordinary conditions, a
 

dealer would be expected to submit a significant amount of bids close to the
 

prices accepted by the Treasury.
 

The experience of a firm and its key personnel are also considered.
 

A primary dealer is expected to have strong management, experienced trading
 

personnel, a seasoned sales staff, and well-trained back-office personnel.
 

The dealer must possess operational capabilities to process and account for
 

its transactions efficiently and accurately. Clearing of securities must be
 

performed expeditiously and with due regard for the intagritv, and safety of
 

the clearing process [see separate statement on dealer clearance behavior,
 

dated April 1988]. Proper controls over all operations by management and
 

auditing staffs are also essential.
 

The capitalization of a primary dealer must reflect a solid financial
 

commitment and a strong capacity to participate in the market. Firms should
 

have sufficient capital to provide an adequate cushion relative to risk
 

exposures and overall leverage, and to more than meet the minimum capital
 

levels required by the supervisory authorities. The main focus on capital is
 

relative to risk, rather than level of capital. Most primary dealers have
 

substantially more than $50 million of capital; major market-makers would have
 

difficulty functioning prudently with less than $50 million in capital.
 

Indeed, most primary dealers with moderate amounts of capital are affiliated
 

with very substantial firms that can provide additional capital support if
 

needed. In looking at a dealer's capital strength, the Federal Reserve
 

considers the composition of capital, the variety and nature of the firm's
 

activity, typical risk exposure, the quality of risk controls, and a dealer's
 

affiliate and subsidiary relationships. A dealer's earnings history is also
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considered. The earnings of a risk-taker understandably fluctuate; however,
 

over a reasonable time period earnings should evidence a healthy business
 

strategy. 
Poor earnings weaken a dealer's commitment to market-making and
 

its ability to continue functioning as an effective primary dealer.
 

The ownership of a firm can have a bearing on its suitability as a
 

primary dealer, particularly the reputation and conduct of the owners. 
 The
 

continuation of a primary dealer designation after a change in ownership is
 

not automatic. New ownership arrangements will be evaluated based on the
 

capacity to maintain or strengthen a dealer's performance in terms of
 

financial, operational, managerial, and market-making criteria. In weighing
 

whether to continue a primary dealer designation or request that a firm
 

requalify, particular attention is placed on maintenance of continuity in the
 

ri-k-management and market-.making operations of the firm. 
When only the
 

firm's primary dealer business, or a portion thereof, is being acquired by a
 

new owner, the strong presumption -b that the designation will not be
 

continued without a period of requalification. The requalification process
 

will be adm-nistered flexibly, with due regard for the qualifications of the
 

new owner and the performance of the dealer operation during the transition.
 

Primary dealers may be foreign-owned though they should be
 

incorporated in the United States with dedicated dollar capital. 
 In keeping
 

with a basic policy of national treatment, there arc uo limits on
 

representation among primary dealers for firms with parent companies or
 

shareholders based in foreign countries. The maintenance of an appropriate
 

degree of balance and d'versity within the primary dealer group will continue
 

to be a factor in considering firms newly interested in becoming or acquiring
 

primary dealers. In seeking to maintain such diversification weight may be
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given to firms looking to develop business relationships on a de novo rather
 

than acquisition basis. Consistent with the Omnibus Trade & Competitiveness
 

Act of 1988, a foreign-owned firm may not be newly designated, or continue to
 

be designated, a primary dealer after August 1989, in cases where the Federal
 

Reserve concludes that the country in which the foreign parent is domiciled
 

does not provide the same competitive opportunities to U.S. companies as it
 

does to domestic firms in the underwriting and distribution of Government debt.
 

As noted earlier, primary dealers are designated because they can
 

be of service to the Federal Reserve Bank of New York; however, it is not
 

practical for the Bank to maintain a relationship with all firms who could
 

potentially meet the minimum standards. Recognizing that a large expansion in
 

the dealer list has been accommodated in recent years, it is believed that
 

fifty or so primary dealers will more than meet the business needs of the
 

Federal Reserve in conducting Open Market Operations. As the number of
 

qualified dealers approaches this level, th( Bank will be somewhat more
 

selective in determining whether and when to add new dealers to the list and
 

will also move more quickly to discontinue relationships with existing primary
 

dealers. Recognizing that new dealers can add vitality to the market and that
 

it is desirable to maintain an open system, the Bank will consider
 

substituting newly qualified dealers which demonstrate particularly solid
 

performance for existing primary dealers whose performance is not as strong as
 

others in meeting the needs of the Bank. Such an event should not be
 

interpreted as disapproval of the latter dealer's overall qualifications.
 

Rather, such changes will only reflect the fact that it is impractical for the
 

Bank to deal with every firm that might meet the minimum requirements.
 

/ 
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Process for AsDiring Dealers
 

There is no formal application to be filed. Once a-firm has a
 

basic appreciation of the requirements of being a primary dealer and makes the
 

decision to pursue designation it may make an informal indication of intent to
 

the Federal Reserve Bank of New York. 
This step simply presents an opportunity
 

to clarify criteria and procedures. It does not establish a reporting
 

relationship.
 

At quarterly intervals, the Federal Reserve Bank of New York will
 

decide whether to accept reports from additional dealers who have demonstrated
 

significant potential to become primary dealers. 
Reports will be accepted
 

only from dealers believed likely to qualify as a primary dealer within a
 

reasonable time interval and for a trading relationship a short time there

after. To be considered an aspiring dealer from whom reporting would be
 

warranted, a dealer should have daily customer transaction volume for some
 

time of at least half of that required for designation as a primary dealer.
 

That amount of volume should evidence a broad, high-quality customer base, and
 

a steady growth trend. The firm should also exhibit appropriate financial and
 

managerial strength, internal controls, diversity of trading and customers,
 

and a commitment to the market that is likely to continue. 
Each of these
 

elements will be subjected to further and more intense scrutiny during the
 

period before designation as a primary dealer. This Bank may discontinue
 

receiving reports in cases where an aspiring dealer ceases 
to meet these
 

criteria, such as if trading volume drops too low, a significant amount of
 

capital is withdrawn, or key personnel are lost.
 

Before accepting reports, the Bank's Dealer Surveillance Staff will
 

visit the dealer to review the firm's operational and financial capabilities.
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In addition, the Bank will generally limit the period in which reports will be
 

accepted from aspiring dealers. 
 Within about one year an aspiring dealer
 

should be able to achieve, and sustain for some months, a level of activity
 

qualifying it as a primary dealer. If an aspiring dealer has not built
 

sufficient volume within about a 
year or fails to meet other standards,
 

reporting may be discontinued. The Bank would normally not consider accepting
 

such reports again from tlat dealer for at least one year.
 

Reporting List
 

While the list of primary reporting dealers is available to the
 

public--because this information is needed so that reporting dealers can
 

distinguish trading activity with other primary reporting dealers from
 

ectivity with "customers"-this Bank does not plan to comment on whether
 

reports are being accepted from particular firms aspiring to be prim&ry
 

dealers. This is consistent with our view that acceptance of reports by
 

the Federal Reserve for statistical purposes carries with it no official
 

endorsement of the firm in question. More generally, it is also worth
 

restating that appearance of a firm's name on the publicly available list of
 

reporting primary dealers should not be taken as an official endorsement
 

either; market participants are advised to make their own credit evaluations
 

in selecting counterparties.
 

Federal Reserve Bank of New York
 
Dealer Surveillance Function
 
November 17, 1988
 



LIST OF THE PRIMARY GOVERNMENT SECURITIES DEALERS REPORTING
 
TO THE MARKET REPORTS DIVISION OF THE FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK
 

Bank of America NT & SA
 
Barclays de Zoete Wedd Securities Inc.
 
Bear, Stearns & Co., Inc.
 
BT Securities Corporation
 
Carroll McEntee & McGlnley Incorporated
 
Chase Securities, Inc.
 
Chemical Securities, Inc.
 
Citicorp Securities Markets, Inc.
 
Continental Bank, National Association
 
CRT Government Securities, Ltd.
 
Daiwa Securities America Inc.
 
Dean Hitter Reynolds Inc.
 
Deutsche Bank Government Securities, Inc.
 
Dillon, Read & Co. Inc.
 
Discount Cporation of Nev York
 
Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities
 

Corporation
 
The First Boston Corporation
 
First Chicago Capital Markets, Inc.
 
Fuji Securities Inc.
 
Goldman, Sachs & Co.
 
Greenwich Capital Markets, Inc.
 
Harris Government Securities Inc.
 
Kidder, Peabody & Co., Incorporated
 
Aubrey G. Lanston & Co., Inc.
 
Lehman Government Securities, Inc.
 
Manufacturers Hanover Securities Corporation
 
Merrill Lynch Government Securities Inc.
 
J. P. Morgan Securities, Inc.
 
Morgan Stanley & Co. Incorporated
 
The Nikko Securities Co. International, Inc.
 
Nomura Securities International, Inc.
 
Paine Nebber Incorporated
 
Prudential-Bache Securities, Inc.
 
Salomon Brothers Inc.
 
Sanwa-BGK Sqcurities Co., L.P.
 
Smith Barney, Harris Upham & Co., Inc.
 
SBC Governlment Securities Inc.
 
UBS Securities Inc.
 
S.G. Warburg & Co., Inc.
 
Yamaichi International (America), Inc.
 

NOTE:. This list has been compiled and made available for statistical purpose;
 
only and has no significance with respect to other relationships between dealers
 
and the Federal Reserve Bank of New York. Qualifications for the reporting list
 
is based on the achievement and maintenance of reasonable standards of activity.
 

Market Reports Division 
Federal Reserve Bank of New York 
January 17, 1991 
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LISTES DES PERSONNES INTERVIEWEES 

Ministere des Finances -

Direction du Tresor et des Finances Exterieures
 

M. Mohamed Diari
 
Directeur
 

M. Abdellatif Faouzi
 
Chef de la Division de la Monnaie et Credit
 

M. Allal Albakhti Youssef
 
Chef du Service du Marche des Capitaux
 

M. Ali Bedrane
 
Chef du Service de la Dette Interieure
 

Mme. Zoulikha Nasri 
Chef de la Division des Etudes et 
de la Reglementation, Direction des Assurances 

Bank Al Maghrib 

M. Abdelouahed Belhaj
 
Directeur du Credit
 

M. Abdelaziz Drissi Messouak 
Directeur Central 

Caisse de Depot et de Gestion 

M. Youssef Iraqui Houssaini 
Directeur Financier 

M. Mahmoud Laghmari 
Sous-Directeur 
Chef de la Division des Placements 

Banque Centrale Populaire 

M. Boubker Skalli 
Directeur des Engagements Entreprises 



M. Said Lefouili
 
Chef de Departement Etudes
 
Direction des Engagements des Entreprises
 

M. Mohamed Lemniai
 
Directeur des Etudes Economiques et
 
de la Documentation
 

M. Mustapha Rar
 
Chef du Departement Administratif Financier
 
et Comptable
 

Bangue Marocaine du Commerce Exterieur 

M. Abdellatif Jouahri
 
President Directeur General
 

M. Abdelhakim Gasmi 
Directeur Central 
Direction du Developpement 

Banque Commerciale du Maroc 

M. Abdeslam Ouali 
Directeur Delegue 
Division des Services Bancaires 

M. Tarik Sijilmassi 
Directeur 
Departement des Groupes 

M. Jalal El Aroussi 

Departement des Groupes 

Wafabank 

M. Hassan El Kouhene 
Direct', General Adjoint 

Banque Marocaine pour le Commerce et l'Industrie 

M. Mohamed Trachen 
Chef du Departement de la Comptabilite Generale 



Mme. Youssef
 
Adjoint au Chef du Tresorie
 

M. Abdallah Iraqi
 
Chef de Service, Comptabilite
 

Societe Marocaine de DeRot et Credit 

M. Omar Akalay
 
Administrateur Directet'r General
 

Mine. Soumiya Kabbas
 
Assistante
 

Societe Generale Marocaine de Bangues 

M. Michel Fay
 
Directeur
 

M. Abdeslam Maghnouj
 
Directeur, Direction Etranger et Tresorie
 

M. L. Benkirane 
Directeur, Financements Speciaux et Etudes 
Industrielles 

Socjete de Banque et de Credit 

M. Ali Then Mansour 
Administrateur Directeur General 

Citibank 

M. Kishore Gopaul 
Vice President 

M. Denis Richard 
Vice President -
Directeur du Credit et du Marketing 

Credit du Maroc 

M. Mohamed Tazi Mezalek 
Administrateur Directeur General 



M. Jean-Pierre de Bellecombe 

Administrateur Directeur General Adjoint
 

ABM Bank
 

M. Abdelali Tahri Joutey Hassani
 
Directeur
 

Office Nati;-.n..1e de ]a Poste et des Telecommunications 

M. Ougmenssor Aomar
 
Administrateur Principal
 
Chef de la Division des Services Financiers
 

Groue Office Cherifien des Phosphates 

M. Abdelhadi Ninia
 
Directeur Financier
 

M. Bennani
 
Direction Financiere
 

SOPAR
 

M. Saad Kettani 
Vice Chairman 

Goodye B b r 

M. Mohamed Benabderrazak 

Directeur Financier 

Industries Marocaines Modernes 

M. Marcelin Goumand 
Directeur Financier 

Al Wataniya 

M. Abdeljalil Chraibi 
Directeur General 



Federation Margcaine des Societes d'Assurances et
 
de Reassurances
 

M. Hamid Besri
 
Directeur
 

Compagnie Nordafricaine & Intercontinentale d'Assurances 

M. Ahmed Zinoun
 
Directeur General
 

Bourse Des Valeurs de Casablanca 

M. Abderrazak Laraki
 
Directeur
 

Price Waterhouse 

M. Abdelaziz Belkasmi 
Associe-Partner 

M. Aziz Bidah 
Associe 

Chambre de Commerce et d'Industrie de I 
Wijaya du Grand Casablanca 

M. Brahim El Amiri 
Directeur General 

U.S. Embassy 

Mr. David S. Robins 
Counselor for Economic Affairs 

International Finance Corportn 

M. Hany A. Asaad 
Investment Officer - Africa I 
(Washington, D.C.) 

M. Younes Marrakchi 
Investment Officer 
(Casablanca) 



University of Rabat 

M. Mohamed El Qorchi 
Professor of Finance 
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GESTION ET ENCADREMENT DU PROJET 

Expert-principal des marchds financiers et Chef d'kuipe 

Le Dr. Philip Coldwell Avingt neuf ans d'exprience dans le Syst me f&Idral de reserve, 
l'dchelon f&ldral et du district. De 1951 A 1974, il a assume les fonctions de directeur de la 
recherche, de vice-president puis de pr6sident de la Federal Reserve Bank de Dallas. En 1974, 
ila t6 ddsignd comme administrateur du Syst~me f~ddral de rdserve (Banque centrale) A 
Washington, poste qu'il a occupe jusqu'en 1980. Apr~s avoir d6clin6 le renouvellement de son 
mandat au conseil d'administration de la Banque centrale, ila cr¢d son propre cabinet offrant 
des services de consultant en 6conomie et en finance aux banques commerciales et autres 
institutions financi~res. II garde des contacts dtroits avec les banques centrales A travers le 
monde et assiste aux rdunions du Fonds Mondtaire International et de la Banque Mondiale. De 
plus, il est membre du conseil d'administration de plusieurs soci6tds et il a soumis des rapports 
aux commissions bancaires, dconomiques et financires du Congr~s amdricain. Le Dr. Coldwell 
est dipl6md de l'Univers-t6 du Wisconsin oh il a obtenu son doctorat. 

Economiste des secteurs bancaires et mondtaires 

Mr. Edward K. Dey a dix neuf ans d'expdrience comme banquier. I1a travaill chez Morgan
Guaranty et Continental Illinois (deux des plus grandes banques amdricaines) et A National 
Westminster (un grand groupe bancaire anglais) de 1969 A1988. IIa consacrd une grande partie 
de sa carri~re bancaire au marchd franais, r~cemment comme responsable principal du 
marketing dans la filiale parisienne de National Westminster. Dans cette banque, il dtait 
responsable d'un 6quipe qui g6rait les comptes d'importantes multinationales et a conqu des 
strategies pour satisfaire leurs besoins de financement sur le marchd des eurodollars. A 
Continental Illinois, ila dLig6 une 6quipe charg6e du financemen. de projets, du financement 
d'Achanges commerciaux et de prets syndiquds Al'Algdrie, au Gabon, au Nigeria et au Zaire. 
Avant d'entrer dans le secteur bancaire, Mr. Dey a travailld au service des affaires dtrang~res
U.S. I1a obtenu une maitrise en dconomie internationale de l'Universitd du Michigan et un 
B.A. de Princeton. 
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Sup~tgrtIehnigue/Spt&ialiste des guestions financi~res 

Ms. Julia J. Philipp est consultante principale dans le bureau des services gouvernementaux de 
Price Waterhouse. En aoit 1990, elle a rdalisd une dtude des marchd de capitaux au Pakistan 
pour analyser les contraintes au d~veloppement d'un secteur financier plus concurrentiel et 
identifier les mesures de rdformes possibles qui pourraient 8tre soutenues par USAID/Pakistan. 
En Mars 190, elle dtait membre d'une dquipe chargde des marchds financiers en Thalande oi 
elle a ex~cut6 la phase I d'une dvaluation stratdgique du %,ecteurfinancier thailandais pour le 
compte de l'USAID/llalnde. Avant d'entrer dans le cabinet Price Waterhouse, Ms. Phiiipp 
dtait responsable des marchds financiers et du financement des socidtds AChemical Bank ANew 
York. Ms. Philipp a un MBA en finance de la Wharton School of Management et un BA de 
Princeton. 

Suivi du priet 

Le suivi du projet a dt6 assurd par Mr. Richard Breen, Directeur du projet de d~veloppement
du secteur financier. Mr. Breen a occupd plusieurs postes dlevds dans l'administration 
amricaine, y compris celui d'administrateur adjoint de l'Agence Internationale de 
Ddveloppement. Dans le secteur privd, Mr. Breen a occup6 plusieurs postes de responsabilit6 
et a dtd prdsident d'une secidtd intarnationale. Mr. Breen a un MPA de l'Universitd de Syracuse 
et a obtenu un dipl6me i l'issue du programme Key Executives i la Harvard Business School. 


