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Résumé :

Le ciblage de I’inflation est le cadre le plus récent de la politique monétaire dans le monde. Il est désormais
largement choisi par les pays développés ainsi que par les pays émergents. C’est dans cette logique que s’inscrit
la volonté des autorités monétaires marocaines d’adopter ce nouveau régime. Cependant, il a été démontré dans la
littérature que 1’adoption de ce nouveau cadre de la politique monétaire nécessite la satisfaction d’un ensemble de
prérequis économiques, techniques et institutionnels.

Nous étudions dans le cadre de cet article les prérequis institutionnels dans le contexte marocain. Il s’agit de
mesurer plus particulierement, le degré de disposition de la banque centrale marocaine pour cibler I’inflation. Pour
y arriver, nous avons mesuré le degré d’indépendance de la banque centrale du gouvernement. Cette indépendance
se mesure généralement dans les deux dimensions Iégale et réelle. La premiere consiste a évaluer les statuts de la
banque centrale pour lui attribuer un score dans ce sens. Pour ce qui est de I’indépendance réelle, elle se mesure
par le taux de rotation des gouverneurs nommés a la téte de ’institut d’émission et la vulnérabilité politique de ces
derniers, a I’occasion du changement des gouvernements.

A T’issue de cette étude, nous avons constaté que les indices calculés permettent de considérer que le degré
d’indépendance réelle et légale de la banque centrale marocaine se positionne aujourd’hui dans un niveau
acceptable, qui pourra consolider les chances de réussite des autorités monétaires marocaines dans le cadre de leur
chantier de transition vers le ciblage d’inflation.

Mots clés : Indépendance de la banque centrale, ciblage d’inflation, prérequis institutionnels
Classification JEL : E52 E58
Type de papier : Recherche empirique

Abstract:

Inflation targeting is the most recent framework for monetary policy in the world. It is now widely chosen by
developed countries as well as by emerging countries. In this logic, that the will of the Moroccan monetary
authorities to adopt this new regime fits. However, it has been shown in the literature that adopting this new
framework of logic monetary policy requires meeting a set of economic, technical and institutional prerequisites.
In this article, we study the institutional prerequisites in the Moroccan context. In particular, it is a question of
measuring the degree of readiness of the Moroccan central bank to target inflation. To achieve this, we measured
the degree of independence of the central bank from the government. This independence is generally measured in
both legal and real dimensions. The first is to assess the statutes of the central bank to give it a score in this
direction. As for real independence, it is measured by the turnover rate of the governors appointed to head the
issuing institute, and their political vulnerability when governments change.

At the end of this study, we noted that the two calculated indices, which allow us to consider that the degree of
real and legal independence of the Moroccan central bank, is positioned today in an acceptable level, which will
be able to consolidate the chances. The success of the Moroccan monetary authorities as part of their transition
project towards inflation targeting.

Keywords: Central Bank independence, inflation targeting, institutional requirements
JEL Classification : E52 E58
Paper type : Empirical research
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Introduction :

Une politiqgue monétaire efficace, constitue un outil important pour les décideurs qui désirent
préserver un environnement macroéconomique stable, dans la mesure ou elle permet aux agents
économiques de formuler leurs décisions avec suffisamment de visibiliteé.

C’est ainsi que le ciblage d’inflation a été retenu depuis les années 1990, comme un cadre
optimal a la conduite de la politique monétaire, a un moment ou lI'ancrage par le taux de change
et par les agrégats monétaires n'ont pas apporté de résultats satisfaisants en matiere de la
stabilité des prix.

Le régime de ciblage d’inflation a été introduit pour la premiére fois par la Nouvelle-Zélande a
partir de 1990, suivi par un grand nombre d'autres pays comme le Canada (1991), la Grande-
Bretagne (1992), la Suéde et de la Finlande (1993) etc. Aujourd’hui, les banques centrales qui
ciblent officiellement 1’inflation sont au nombre de 36.

Depuis sa premiére adoption, cette nouvelle stratégie de conduite de la politigue monétaire, a
suscité I’intérét des autorités monétaires dans plusieurs pays industrialisés et émergents. Le
nombre des pays qui 1’ont adoptée en témoigne.

En effet, en se basant sur les traits distinctifs du ciblage d’inflation, ce régime peut étre décrit
comme un cadre qui consiste a annoncer au public, une cible d’inflation a atteindre dans un
horizon de temps fixé a I’avance. Il s’agit d’un engagement ferme, que la banque centrale
s’oblige a respecter, sinon elle est dans I’obligation de communiquer toutes les raisons
explicatives de son échec et les ajustements qu’elle pourrait entretenir pour remédier.
L’adoption de ce régime a soulevé un certain nombre de questions relatives aux préconditions
jugées comme étant nécessaires. En effet, pour permettre a une autorité monétaire de conduire
efficacement la stratégie de ciblage d’inflation, il est généralement admis qu’un ensemble de
prérequis soit satisfait. Il s’agit principalement de garantir un environnement institutionnel doté
d’une banque centrale suffisamment indépendante, crédible et transparente.

L'indépendance de la banque centrale représente, de ce fait, une condition essentielle a la bonne
conduite des politiques monétaires. Il s’agit de l'indépendance 1égale clairement définie dans
les statuts de la banque centrale et de I'indépendance réelle, réalisable lorsque les choix des
autorités monétaires ne sont pas dictés par le gouvernement.

A signaler que le débat théorique autour de 1’indépendance des autorités monétaires s’est
amorcé avec le développement de la littérature sur la credibilité des banques centrales, a partir
des années 1970. Ce débat a permis d’aboutir a un consensus sur 1’existence d’une corrélation
positive entre ’efficacité de la politique monétaire et la nature de I’environnement institutionnel
dans lequel, opere la banque centrale.

Ainsi, une banque centrale est dite crédible lorsque les anticipations des agents économiques
sont formulées dans le méme sens de ses décisions.

Kydland et Prescott (1977) et Barro et Gordon (1983) et Rogoff (1985) estiment qu’un degré
élevé d'indépendance de la banque centrale permet de stabiliser le niveau d’inflation.
Influencée par idees, les autorités monétaires marocaines vont accorder a partir de 2006, une
importance considérable au développement de I’environnement institutionnel de Bank Al-
Maghrib.

En effet, la réforme de 2006 peut étre qualifiée comme étant, une phase transitoire en la matiere,
dans la mesure ou elle a annoncé le détachement institutionnel de la banque centrale du contrdle
du pouvoir exécutif, en ce qui concerne le choix des objectifs, des instruments et la prise de
décisions. Cette réforme sera consolidée ensuite, par une deuxiéme vague de mesures
correctives a partir de 2019.

Nous commengons le présent travail par présenter une revue de la littérature sur 1’indépendance
des banques centrales ainsi que les différentes méthodes utilisées pour 1’apprécier, avant de
procéder a une appréciation de 1’indépendance de Bank Al-Maghrib. Pour ce faire, on utilise
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une méthode fondée sur les indices de Cukierman et al (1992), qui consistent a attribuer des
scores a I’ensemble des critéres explicatifs de ’indépendance 1égale et réelle de la banque
centrale. Une telle évaluation nous permet de juger a la fin le niveau d’indépendance de Bank
Al-Maghrib a un moment ou on se prépare a adopter le régime de ciblage d’inflation.

1. Revue de littérature sur I’indépendance des banques centrales :

Pour qu’une banque centrale puisse fonctionner correctement, elle doit montrer un degré élevé
de crédibilité, au niveau de la conduite de la politique monétaire. Sinon I'accomplissement de
son objectif final ne serait pas possible.

Cette crédibilité est de plus en plus requise surtout dans le contexte des banques centrales, qui
ciblent I’inflation. Cependant, étre crédible signifie que I’institut d’émission prend ses décisions
et fait ses choix a I’abri des pressions gouvernementales.

La lecture de la littérature sur le sujet permet de distinguer entre les travaux qui se sont
consacrés a la définition et I’appréciation et I’indépendance des banques centrales et ceux qui
se sont efforces pour démontrer la nécessité d’avoir une banque centrale indépendante si on
vent adopter le régime de ciblage d’inflation.

1.1.Cadre théorique de I’indépendance des banques centrales :

Depuis les années 1970, I’idée de I’indépendance des banques centrales a provoqué une grande
controverse entre les économistes. En effet, la stagflation, enregistrée durant cette période, a
pousse les chercheurs a requalifier le role que doit assurer une banque centrale en matiére de la
politique économique. Ils ont démontré que I’inflation non contrblée et la stagnation
économique constatée sont causees par le comportement opportuniste des pouvoirs publics.
Certes, en orientant les choix de la banque centrale vers la réalisation de certains objectifs
inappropriés avec la stabilité des prix, le gouvernement déstabilise les agents économiques, qui
perdent désormais la confiance a cause de la mauvaise crédibilité de la banque centrale quant
aux décisions prises et objectifs annoncés.

Ce débat a été initié par les idées défendues par Milton Friedman (1968), selon lesquelles, la
banque centrale ne peut pas assurer la stabilité des prix dans un environnement marqué par une
politiqgue monétaire discrétionnaire, dont les objectifs et les instruments sont imposes par le
gouvernement. Par politigue monétaire discrétionnaire, on désigne toute politique qui consiste
a réagir « au coup par coup ». Elle se détermine a chaque période en fonction de ce que I’on
pense de I’état de I’économie, de 1’état a venir et de la fagon dont les instruments sont
susceptibles d’agir sur 1’économie, contrairement a une politique monétaire de regle,
susceptible de rassurer les agents économiques et promouvoir un climat de confiance entre eux
et les autorités monétaires.

Les idees de Friedman seront consolidees ensuite a travers les travaux de Kydland et Prescott
(1977), qui vont souligner la nécessité de promouvoir la crédibilité et la transparence dans les
décisions prises par la banque centrale. Pour eux, les politiques monetaires discrétionnaires
provoquent un probléme d’incohérence temporelle, générateur du biais inflationniste, source
d’instabilité économique. Cela s’explique par le comportement asymétrique des banques
centrales, pouvant sacrifier I’objectif indiqué, par exemple un taux d'inflation bas, pour d'autres
objectifs economiques. Le biais inflationniste se produit ainsi, car les agents économiques, en
formulant leurs prévisions, anticipent 1’intention des autorités monétaires a revenir sur leurs
engagements.

Face a cette situation, Calvo (1978), Barro et Gordon (1983) ont souligné I’importance de
développer la crédibilité des banques centrales, en s’engageant a réaliser les objectifs annoncés
au public.
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Dans la méme logique, les travaux de Rogoff (1985) vont démontrer que les économies dotées
d’une banque centrale indépendante, retentant la stabilité des prix comme principal objectif de
la politique monétaire, réalisent un taux d'inflation faible.

Ces avancées théoriques défendent ainsi une idée centrale, selon laquelle, il est nécessaire que
la banque centrale soit indépendante du gouvernement pour pouvoir assurer des politiques
monétaires crédibles et maitriser 1’inflation. Le consensus sur cette idée n’a pas empéché les
chercheurs d’élargir leurs travaux.

En effet, plusieurs études ont débouché a la définition d’un certain nombre d’indices, dont
I’objectif consiste a mesurer le degré d’indépendance de la banque centrale du gouvernement.
Chacun de ces indices a été présenté selon une méthode et une logique appropriée.

Le premier indice a été construit par Bade et Parkin (1982), selon lequel une banque centrale
est indépendante, lorsqu’elle est capable de mettre en ceuvre sa politique monétaire sans étre
influencée par le pouvoir exécutif.

Alesina, (1988) a analysé I’indépendance de la banque centrale par rapport a son intervention
dans le financement du déficit budgétaire. Plus cette intervention est forte, moins la banque
centrale est indépendante.

Par ailleurs, Grilli, Masciandro et Tabellini, (1991) ont introduit des indices plus développés,
distinguant entre I'indépendance dans les deux dimensions, économique et politique. L'indice
d'indépendance politique vérifie si la banque centrale est en mesure de fixer librement ses
objectifs de la politique monétaire. Quant a I’indépendance économique, elle se mesure par
I’aptitude de la banque centrale a choisir ses instruments pour atteindre les objectifs fixés.
Cukierman, Webb et Neyapti, (1992) vont élargir le cadre d’analyse, en retenant trois indices :
Le premier, évalue I’indépendance 1égale, telle qu’elle est définie dans les statuts de la banque
centrale, en attribuant une note a chacune des lois qui identifient la nature des liens entre la
banque centrale et le gouvernement en matiéere de la nomination du gouverneur, la durée de son
mandat, les objectifs de la politique monétaire et les conditions de prét au trésor public.

Une fois calculé, cet indice donne une valeur qui varie entre 0 et 1, plus on s’approche de 0,
plus I’indépendance est faible, alors qu’une valeur proche de 1, signifie que I’indépendance est
forte.

Le deuxiéme est congu de maniere a mesurer I’indépendance réelle, grace au calcul des taux de
rotation des gouverneurs de la banque centrale, mesurant ainsi la fréquence de remplacement
des gouverneurs durant un intervalle de temps bien déterminé. Une valeur élevée de cet indice,
signifie que I’indépendance réelle est faible, c’est le cas par exemple des changements fréquents
des gouverneurs suite a la désignation d’un nouveau gouvernement. Inversement, lorsque sa
valeur est faible, cela signifie que le gouverneur passe une durée importante dans son mandat,
et sa nomination n’est pas influencée par le changement de 1’exécutif.

Le troisieme indice est fond¢ sur les résultats d’un questionnaire administré aupres des membres
du conseil des banques centrales, dont I’objectif est de vérifier I’indépendance 1égale et réelle,
mais son principal inconvénient, ¢’est qu’il souffre d’un biais de subjectivite.

Dans une autre contribution, Cukierman et Webb (1995) vont proposer un indice
complémentaire a celui du taux de rotation des gouverneurs. Il s’agit de mesurer le degré de
vulnérabilité politique du gouverneur de la banque centrale, défini comme étant le rapport entre
le nombre de remplacements des gouverneurs pour une certaine période et le nombre de
transitions politiques pour la méme période.

Pour ces auteurs, le taux de renouvellement des gouverneurs des bangues centrales est fortement
li¢ au degré d’instabilité politique. Plus ce degré est élevé, plus la banque centrale est considérée
comme dépendante du pouvoir politique. Pour calculer cet indice, on retient la formule
suivante :

V(i) = Nombre de remplacants du gouverneur de la BC dans les i mois qui suivent une
transition politique Avec 1<i<®6.
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De sa part, Jacome, (2001) va développer un autre indice plus développé que celui de
Cukierman 1992, grace a I’intégration de nouveaux critéres a I’instar de 1’’indépendance
financiere, la transparence et la responsabilité.

1.2.1’indépendance de la banque centrale et le ciblage d’inflation :

En plus des travaux cités précédemment, on trouve d’autres recherches ayant relié la réussite
de I’adoption du régime de ciblage d’inflation avec la nécessité d’avoir une banque centrale
indépendante.

Dans ce sens, Batini Laxton, (2007) précise que la banque centrale, qui cible I’inflation, doit
avoir son autonomie légale et étre libre de toute pression gouvernementale, qui peut conduire a
financer une orientation incompatible avec I'objectif d'inflation a atteindre. Ainsi, elle doit étre
dotée de tous les pouvoirs pour exécuter la politique monétaire, comme et quand elle le juge
opportun. Toutefois, I’indépendance de la banque centrale ne signifie pas qu’elle soit totalement
isolée de la politique économique du gouvernement, bien au contraire, elle devrait suivre des
politiques qui ne sont pas en contradiction avec celles-ci.

Pour Crowe et Meade (2007) la question de I’indépendance est cruciale quand on envisage la
mise en ceuvre d’une politique de ciblage d’inflation.

De leur part, Timothy Fuerst & Matthias Paustian & Charles Carlstorm (2009), ont soutenu
qu'une plus grande indépendance de la banque centrale améliore les taux moyens d'inflation.
Par ailleurs, Jeanneau (2009) montre que les banques centrales, totalement indépendantes,
devraient pouvoir résister a la pression politique et sociale qui pousse a fixer des taux directeurs,
incompatibles avec la cible d’inflation.

Dans le méme sens des idées, Jansen (2001) conclut que I'indépendance demande a ce que la
banque centrale ne soit pas contrainte par d'autres considérations comme la nécessité de
financer le déficit budgétaire .Ce point a été souligné par Wagner (2000) qui estime que
I'indépendance de la banque centrale est une exigence nécessaire et suffisante pour cibler
I'inflation.

C’est dans cette perspective que nous proposons dans le présent travail une appréciation de
I’indépendance de Bank Al-Maghrib dans ses deux dimensions : légale et réelle, grace au calcul
de I’indice de Cukierman dans ses trois versions.

L’indépendance légale sera étudiée en attribuant une note a I’ensemble des variables retenues
par Cukierman, relativement aux statuts de la banque centrale marocaine de 2019.
L’indépendance réelle sera appréciée tout d’abord par I’étude de la rotation des gouverneurs de
Bank Al-Maghrib durant les trente derniéres années. Elle sera mesurée ensuite par
I’appréciation de la vulnérabilité des mandats des banquiers centraux, face aux changements
des gouvernements.

De ce fait, les résultats obtenus vont nous permettre de conclure par rapport au degré de
disposition des autorités monétaires marocaines, a adopter le régime de ciblage d’inflation, d’un
point de vue institutionnel.

2. Evaluation du degré d’indépendance de Bank Al-Maghrib :

L’¢tude de I’indépendance de la banque centrale au Maroc, ne peut pas étre réalisee
correctement, sans tenir compte de I’évolution des choix et des réformes entrepris, depuis
I’indépendance.

Ces efforts avaient comme objectif principal, de permettre a I’économie marocaine, un mode¢le
économique optimal et un ensemble d’institutions a action efficace.

La politique monétaire n’a pas ¢té exclue de ces actions. Une simple lecture dans les étapes de
son développement permet de valoriser I’expérience marocaine et la positionner dans un niveau
bien avance par rapport aux économies en développement.
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En effet, I’autonomie dont dispose Bank Al-Maghrib aujourd’hui, en matic¢re des décisions de
la politique monétaire, s’explique par les efforts consentis depuis le début des années 1990. Ces
efforts seront consolidés ensuite par la premiére réforme institutionnelle en 2006 et la deuxiéme
en 2019, annoncant de ce fait, une indépendance plus prononcée des pouvoirs exécutifs.
Cependant, avant ce tournant majeur, il n’était pas possible d’entamer le sujet de
I’indépendance de la Bank Al-Maghrib, a un moment ou I’environnement était marqué par de
I’encadrement rigide des crédits, un systéme financier encadré par des contraintes
réglementaires solides, des taux d’intérét administrés et des emplois bancaires, dont la majorité,
sont orientés obligatoirement par 1’Etat.

Ce n’est qu’a partir du début des années 1990, date de la libéralisation du systéme financier
marocain, que ces mesures vont prendre une dimension plus développée, mais pour ce qui est
I’indépendance de la banque centrale, il fallait attendre 1’année 2006 pour annoncer le premier
dans ce sens.

En effet, avant cette date, les décisions et les orientations monétaires de Bank Al-Maghrib,
nécessitaient 1’intervention et la validation du gouvernement, a cause d’une logique
macroéconomique interventionniste qui mettait la politique monétaire au service de la politique
budgétaire.

C’est ainsi que les autorités monétaires marocaines se sont vues dotées d’un nouveau statut
portant loi n° 76-03, entrée en vigueur le 20 février 2006. Ce nouveau statut va redéfinir et
élargir les missions fondamentales de Bank Al-Maghrib, en lui accordant plus d’indépendance
du pouvoir exéecutif. Ce chantier sera renforcé grace a une autre réforme beaucoup plus
ambitieuse a partir de 20109.

Afin de capitaliser sur ces avancées, les autorités monétaires marocaines affirment ces derniéres
années, la nécessité de transiter vers une nouvelle politique monétaire de ciblage d’inflation,
considérée comme étant adéquate avec le contexte actuel et les défis auxquels le royaume
devrait faire face dans le futur proche.

Cette transition s’annonce trés importante, en raison de la complexité des pressions
inflationnistes qui peésent sur I’économie marocaine et la nécessité d’améliorer la crédibilité et
I’efficacité de la politique monétaire. Toutefois, la question qui se pose, est-ce que Bank Al-
Maghrib, avec le cadre intentionnel actuel, pourrait montrer suffisamment d’aptitude avec les
prérequis nécessaire pour cibler 1’inflation.

Pour répondre a cette question, nous avons retenu la démarche de Cukierman, qui consiste a
mesurer le degré de I’indépendance 1égale et réelle.

2.1.Evaluation de Dl’indépendance légale de Bank Al-Maghrib par Pindice de
Cukierman :

En faisant référence a la démarche de Cukierman, nous proposons de mener une évaluation de
I’indépendance légale de Bank Al-Maghrib, & travers un indice qui se calcule grace a la note
attribuée a un ensemble de variables figurant dans ses statuts (voir la grille détaillée en
annexes).

Chacune de ces variables est notée en fonction de la grille d’évaluation retenue par Cukierman.
Le score final se situe en général entre O et 1, on le construit autour des quatre principales
variables suivantes, dans le contexte de Bank Al-Maghrib

-L’indépendance du gouverneur et des dirigeants de la banque centrale ;

-La formulation de la politique monétaire ;

-Les objectifs attribués a la banque centrale ;

-Les limitations des crédits a accorder au gouvernement par la banque centrale

2.1.1. L’indépendance du gouverneur et des dirigeants de la banque centrale :
Cette premiére famille de variables peut étre étudiée selon les quatre éléments suivants :
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La durée du mandat du gouverneur : Pour les statuts de 2019, le gouverneur de la banque
centrale est nommé pour une durée de 6 ans, renouvelable une seule fois. Ce qui témoigne d’un
niveau ¢élevé de I’'indépendance permet d’accorder a propos de ce critére, une note de 1.

La nomination du gouverneur : Le gouverneur de Bank Al-Maghrib est nommé par le roi sur
proposition du ministre des Finances, ce qui montre que le gouverneur de la banque centrale
n’est pas subordonné au pouvoir politique. Nous accordons ainsi une note de 0,5.

Les conditions de révocation du gouverneur : au Maroc, le licenciement est inconditionnel,
il peut étre décidé par le roi, sans que la décision soit justifiée par des raisons expliquées au
public. Ce critere est noté par 0.

La possibilité de cumul de postes pour le gouverneur : I’interdiction a été précisée de
maniere expresse dans les statuts de Bank Al-Maghrib. Une note de 1 est attribuée.

Ainsi la note finale de cette premiére famille de variables est de 0,125, obtenue par la
multiplication de la somme des notes attribuées aux quatre indicateurs étudiés par un coefficient
de 20 (Ce coefficient signifie que cette premiere famille des variables étudiees représente 20%
dans le score final attribué 1’indice de I’indépendance 1égale).

2.1.2. La formulation de la politique monétaire :

La deuxieme famille des variables étudiées concerne le processus de formulation de la politique
mongétaire. Il s’agit des ¢éléments suivants :

Le choix des instruments de la politique monétaire : a ce niveau, Bank Al-Maghrib est libre
de choisir les instruments qui permettent de réaliser la stabilité des prix en concertation avec le
gouvernement. Ainsi, une note de 0,67 a été attribuée.

La relation de la banque centrale avec le gouvernement : dans la mesure ou il a été précisé
que Bank Al-Maghrib accomplit sa mission dans le cadre de la politique économique et
financiére du gouvernement, nous attribuons une note de 0,8.

Le réle de la banque centrale en matiere de la formation du budget du gouvernement :
Bank Al-Maghrib n’intervient pas dans la détermination du budget du gouvernement. Ainsi la
note attribuée est de 0.

La note finale de cette deuxiéme famille d’indicateurs est de 0,0735, obtenue par la
multiplication de la somme des notes attribuées aux trois indicateurs étudiés, par un coefficient
de 15% (Ce coefficient signifie que cette premiére famille des variables étudiées représente 15%
dans le score final attribué 1’indice de I’indépendance 1égale).

2.1.3. Les objectifs de la banque centrale :

En lisant les statuts de Bank Al-Maghrib, nous constatons que la stabilité des prix est le principal
objectif fixe de la banque centrale, dont la détermination se fait conjointement entre elle et le
ministére de I’Economie et des Finances.

La note attribuée de ce fait est de 0,8. Ainsi, la note finale de cette troisieme famille de variables
est de 0,12 obtenue par la multiplication de la note attribuée 0,8 par le coefficient 15%.

2.1.4. Les restrictions a I’octroi des préts accordés par la banque centrale :

Nous évaluons dans le cadre de cette quatrieme famille de variables, le niveau des restrictions
imposées a la banque centrale en matiere d’octroi de préts et des avances au gouvernement :

Les restrictions sur les avances au Trésor : La banque centrale n’est pas autorisée a accorder
des concours financiers a 1’Etat. Elle peut cependant lui accorder des facilités de caisse sous
forme d’avances, a condition de ne pas dépasser 5 % des recettes fiscales réalisées au cours de
I’année budgétaire écoulée. Cela est conditionné par le respect d’une maturité cumulée de 120
jours consécutifs ou non, au cours d’une année budgétaire. Le montant des avances est rémunéré
au taux de refinancement des banques commerciales auprés de la Banque centrale. Ainsi, nous
accordons une note de 0,67. La note finale attribuée a cet indicateur est de 0,1005 obtenue par
la multiplication de 0,67 par le coefficient 15 %. En pratique le gouvernement n’a pas eu
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recours aux avances de BAM, depuis 1999. Les statuts de 2019, ajoutent a cela que Bank Al-
Maghrib, pourrait retirer cette facilité lorsqu’elle juge que le contexte économique le justifie.
Les restrictions sur les préts accordés sous forme de titres : Les opérations de financement
garanties par les titres ne sont pas autorisées dans les statuts de BANK AL-MAGHRIB. Ainsi,
nous attribuons une note de 1 a ce critere multiplié par le coefficient 10 % permet de donner
une note finale de 0,1.

Les modalités de détermination des conditions de préts accordés sous forme d’avances :
Seule la banque centrale qui est autorisée a fixer les conditions des avances qu’elle accorde au
trésor. Une note de 1 est attribuée. La note finale pour cet indicateur est de 0,1, obtenue par la
multiplication de 1 par le coefficient 10 %.

Typologie des emprunteurs potentiels de la banque centrale: Le gouvernement, les
organismes publics, et les entreprises publiques ne sont pas autorisés d’emprunter aupres de la
banque centrale. Ainsi, nous attribuons une note de 1 a ce critere multiplié par le coefficient 5
% permet de donner une note finale de 0,05.

Nature des restrictions de financement du trésor mentionnées dans les statuts : la limite
mentionnée dans les statuts de BANK AL-MAGHRIB est quantifiée de maniére expresse a
hauteur de 5 % des recettes fiscales réalisées au cours de 1’année budgétaire écoulée. Ainsi,
nous attribuons une note de 0,33 a ce critére multiplié par le coefficient 2,5% permet de donner
une note finale de 0,00825.

Maturité des préts : La maturité des avances qu’il est possible d’accorder au gouvernement
est bien fixée, il n’est pas possible de dépasser 120 Jours. Ainsi, nous attribuons une note de 1
a ce critére multiplié par le coefficient 2,5 % permet de donner une note finale de 0,025.
Restrictions sur le taux d’intéréts : Les montants effectivement utilisés au titre des avances
que pourrait accorder Bank Al-Maghrib, sont rémunérés au taux de refinancement des banques
commerciales aupres de la banque centrale. Ainsi, nous attribuons une note de 1 a ce critere
multiplié par le coefficient 2,5 % permet de donner une note finale de 0,025.

Interdiction de préts sur le marché primaire : Bank Al-Maghrib est interdite d’acheter des
titres émis par 1’Etat (les bons de trésor) sur le marché primaire. Ainsi, nous attribuons une note
de 1 a ce critere multiplié par le coefficient 2,5 % permet de donner une note finale de 0,025.
Les résultats ainsi obtenus, sont présentés dans le cadre du tableau suivant, ils permettent
d’obtenir un score final de 0,7525.

Tableau N°1: Evaluation de indice de 'indépendance légale de BANK AL-MAGHRIB d’aprés la grille
d’évaluation retenue par Cukierman

Variables évaluées dans le contexte | Note Poids de | Résultat
de BANK AL-MAGHRIB retenue chaque
variable
1-Indépendance Mandat du gouverneur (nombre 1 0,05 0,05
des gouverneurs d'années)
et des dirigeants : -
Qui nomme le gouverneur ? 0,5 0,05 0,025
Les conditions de révocation du |0 0,05 0
gouverneur
Est-ce que le gouverneur est autorisé | 1 0,05 0,05
a occuper un autre poste
Note finale de la variable 0,125
2-Formulation de | Qui formule la politiqgue monétaire ? | 0,67 0,05 0,0335
la politique -
monétaire La relation avec le gouvernement 0,8 0,05 0,04
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Est-ce que la banque centrale détient | 0 0,05 0

un réle actif dans la formulation du

budget du gouvernement ?
Note finale de la variable 0,0735
3-Objectifs de la L’objectif principal de la banque | 0,8 0,15 0,12
banque centrale centrale
Note finale de la variable 0,12
4-Limites sur les | Limites sur les avances au | 0,67 0,15 0,1005
préts accordés par | gouvernement
les banques | Limites sur les préts garantis par les | 1 0,1 0,1
centrales titres

Qui décide en matiere de limites et | 1 0,1 0,1
conditions de préts sur les avances ?

Les Emprunteurs potentiels de la |1 0,05 0,05
banque centrale
Type de restrictions lorsqu’elles | 0,33 0,025 0,00825
figurent
Maturité des préts accordés 1 0,025 0,025
Restrictions sur les taux d'intérét 1 0,025 0,025
Interdiction des préts sur le marché | 1 0,025 0,025
primaire
Note finale de la variable 0,43375
Score final de I’indice d’indépendance légale de Bank Al-Maghrib | 100% 0,7525

Source : Calcul de Iindice de ’indépendance légale de Bank Al-Maghrib par ’auteur

Ce résultat permet de situer I’indépendance 1égale de la banque centrale marocaine a un stade
bien avanceé. Il représente ainsi une avancée importante en ce qui concerne 1’environnement
institutionnel de la politique monétaire au Maroc.

Dans le cadre d’une étude réalisée par B. Momani et ST. Amand (2014) sur I’indépendance
légale des banques centrales des pays de I’ Afrique du nord, les résultats ont démontré une nette
amélioration dans le degré d’indépendance au Maroc, I’Egypte et la Tunisie & la suite des
réformes et libéralisations économiques qu’ils ont appliqués depuis les années 1980.

En effet, comme nous pouvons le constater sur le tableau ci-dessous, Bank Al-Maghrib a pu
développer son indépendance 1égale de maniére importante, en passant d’une valeur de 0,31
enregistrée en 2003 & un niveau de 0,70 en 2013. Une telle transition permet de classer le Maroc
dans une position bien avancée par rapport a la Tunisie et I’Egypte qui ont eu respectivement
en 2013 une indépendance légale estimée a 0,66 et 0,54.

Tableau N°2-Evolution de ’indépendance légale des banques centrales dans les pays de I’Afrique du nord

1989 1993 2003 2013
MAROC 0,14 0,14 0,31 0,70
EGYPTE 0,49 0,55 0,47 0,54
TUNISIE 0,91 0,51 0,51 0,66

Source : Bessma MOMANI and SAMANTHA st. Amand (2014)

444
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

lﬁ,ﬁ[ IJAFAME

Volume 3, Issue 2-2 (2022), pp435'453 Intcrnational Jounal of Accounting, Financc,
© Authors: CC BY-NC-ND m Auditing, Management & Economics

Pour consolider les résultats de notre étude, nous proposons d’apprécier 1’indépendance réelle
de Bank Al-Maghrib, a travers le calcul de deux autres indices de Cukierman.

2.2.Evaluation I’indépendance réelle de Bank Al-Maghrib :

Afin de donner plus de signification a I’étude de I’indépendance des banques centrales,
Cukierman, (1992) va proposer deux autres indices, dont le calcul se fait sur la base du taux de
rotation des gouverneurs TOR et un indicateur reliant le changement des gouverneurs avec les
dates de changement des Premiers ministres.

2.2.1. Evaluation de I’indépendance réelle de Bank Al-Maghrib par le taux de
rotation des gouverneurs :

L’évaluation de 1’indépendance réelle de la banque centrale, par le calcul du Turnover des
banquiers centraux, donne une idée sur la fréquence de remplacement des gouverneurs durant
un intervalle de temps bien déterminé. Une valeur élevée de cet indice signifie que
I’indépendance réelle de la banque centrale est faible, ¢’est le cas par exemple des changements
fréquents des gouverneurs a 1’occasion de la nomination d’un nouveau gouvernement.
Inversement, lorsque sa valeur est faible, cela signifie que le gouverneur passe une durée
importante dans son mandat.

Pour le cas de Bank Al-Maghrib, les statuts actuels, précise que le gouverneur est nommé dans
les conditions prévues par Dl’article 49 de la Constitution pour une période de six ans
renouvelables une seule fois

En nous référant a la table ci-dessous, nous avons retenu la période des trente-cing derniéres
années, marquée par du passage de trois gouverneurs, dont le troisiéme maintient jusqu’a
aujourd’hui son mandat.

Tableau N°3 : Mesure de l’indice d’indépendance réelle de BANK AL-MAGHRIB

Période Avril 1985- Octobre 1989- Septembre Depuis Octobre

Septembre 1989 2003 2003 jusqu’a nos
jours
Gouverneur M. Ahmed BENNANI M.Mohamed SEKKAT M.Abdellatif
JOUAHRI

Durée de son 4 ans et 6 mois 13 ans 20 ans

mandat

Taux de rotation 1/4,5=0,22 1/13=0,076 -

du gouverneur

Taux de rotation 3/20=0,15

moyen

Source : Données reculées et traitées par I’auteur sur la base des informations de BANK AL-MAGHRIB

Nous constatons qu’entre avril 1985 et octobre 2003, date de nomination du dernier gouverneur
M. JOUAHRI, on trouve un nombre de trois, lequel rapporté au nombre des années (20) compté
depuis 2003, car on s’arréte a la date de nomination du dernier gouverneur M., permet de donner
un indice d’indépendance réelle de 1’ordre de 0,15. Une telle valeur, proche de zéro, permet de
situer Bank Al-Maghrib dans un niveau de faible rotation des gouverneurs, ce qui prouve une
stabilité dans 1’exercice de leurs missions a 1’abri de toute pression politique.

2.2.2. Evalaution de I’indépendance réelle de Bank Al-Maghrib par vulnérabilité
politique du gouverneur :

Cukierman et Webb (1995) ont proposé un autre indice de mesure de 1’indépendance réelle de
la banque centrale. 1l s’agit de I’indice de vulnérabilité politique du gouverneur.
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Afin de mesurer un tel indice dans le contexte marocain, nous avons relié les dates de
nomination de I’ensemble des Premiers ministres qui ont formé les gouvernements depuis 1955,
ces dates seront rapprochées avec les dates de nomination des différents gouverneurs ayant
occupé ce poste depuis la création de I’institut de I’émission en 1959.

Tableau N 4 : Mesure de la vulnérabilité politiqgue du gouverneur de Bank Al-Maghrib

Date de nomination des gouverneurs de
BAM

Date de nomination des Premiers ministres
marocains

Abdellatif JOUAHRI (depuis mars 2003)

Mohammed Seqat (septembre 1989 a 2003).

Ahmed Bennani (ler avril 1985, septembre
1989)

Le prince Moulay Hassan Ben El Mehdi
(11 février 1969 au ler novembre 1984)

M’Hamed Zghari (1967)

M. Driss SLAOUI (1964-1967)

M’Hamed Zghari (ler juillet 1959 au 20
aolt 1964)

= 7 Octobre 2021

Akhnouch Aziz

= 17 mars 2017

Saad Eddine El Othmani

= 10 octobre 2013
Abdelilah BENKIRANE
= 9 novembre 2011
Abdelilah BENKIRANE
= 19 Septembre 2007
Abbas EL FASSI
= 7 Novembre 2002
Driss JETTOU
= 8 juin 2004
Driss JETTOU
= 14 mars 1998
Abderrahmane YOUSSOUFI
= 6 septembre 2000
Abderrahmane YOUSSOUFI
= 27 février 1995
Abdellatif FILALI
= 7 juin 1994
Abdellatif FILALI
= 30 septembre 1986
Azzedine LARAKI
= 171 aout1992
Mohamed Karim LAMRANI
= 19 novembre 1983
Mohamed Karim LAMRANI
= 12 avril 1972
Mohamed Karim LAMRANI
= 6 Aoutl1971
Mohamed Karim LAMRANI
= 5 Novembre 1981
Maati BOUABID
= 27 Mars 1979
Maati BOUABID
= 10 Octobre 1977
Ahmed OSMAN
= 20 November 1972
Ahmed OSMAN
= 7 October 1969
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Ahmed LARAKI
= 6 Juillet 1967
Mohamed BENHIMA
= 3 November 1963
El Hadj Ahmed BAHNINI
= 24 décembre 1958
Abdellah IBRAHIM
= 12 Mai 1958
El Hadj Ahmed BALAFREJ]
= 28 Octobre 1956
M’barek Lahbil EL BEKKAI
= 7 Décembre 1955
M’barek Lahbil EL BEKKAI

Source : Données reculées et traitées par I’auteur sur la base des informations de BANK AL-MAGHRIB et le
gouvernement marocain

En analysant les données présentées dans le tableau ci-dessus, il est possible de relever que
depuis la création de Bank Al-Maghrib, le gouverneur de I’institut d’émission, a été changé
trois fois, a I’occasion de la nomination d’un nouveau gouvernement.

En effet, commengons par le premier cas, il s’agir du gouvernement de M.Abdellah IBRAHIM,
nommé le 24 décembre 1958, six mois apres, M’Hamed Zghari sera désigné en juillet 1959
comme gouverneur de Bank Al-Maghrib.

Le deuxiéme cas est relatif au Premier ministre Ahmed BAHNINI nommé le 3 novembre 1963,
quelques mois plus tard, on va assister a la désignation de Driss SLAOUI dans le poste de
gouverneur.

Le troisieme cas concerne Mohamed BENHIMA nommé le 6 juillet 1967, quelques mois apres,
M’Hamed Zghari occupera le poste du gouverneur de la banque centrale.

Ces résultats nous ont permis de calculer le ratio de vulnérabilité politique, lequel prend la
valeur 0,17, que nous avons obtenue par la division du nombre des gouverneurs nommeés dans
les six mois qui suivent le remplacement des gouvernements (trois), sur le nombre des Premiers
ministres (dix-sept) puisqu’il y avait 17 nominations des Premiers ministres depuis
I’indépendance.

Toutefois, pour la période actuelle, nous pouvons remarquer clairement la stabilité du
gouverneur actuel dans son poste, sachant que le gouvernement a été changé sept fois depuis sa
désignation.

Ces résultats montrent nettement une amélioration accrue de 1’indépendance réelle de la banque
centrale marocaine. Cette amélioration s’est accompagnée par le renforcement de
I’indépendance légale que nous avons soulignée par le biais du calcul de I’indice de Cukierman.
Ces résultats ne peuvent qu’encourager et motiver les autorités monétaires pour renforcer les
efforts dans le sens de réussir I’adoption du régime de ciblage d’inflation.

3. L’indépendance de Bank Al-Maghrib et le ciblage d’inflation :

Conscient de la nécessité de moderniser le cadre de conduite de la politique monétaire, le Maroc
s’est inscrit ces derniéres années dans un processus de réformes, ayant touché toutes les
dimensions de la sphere monétaire.

Ces efforts ont permis d’enregistrer des avancées considérables au niveau du cadre
institutionnel, opérationnel et technique de Bank Al-Maghrib.

En effet, I’évaluation que nous avons effectuée, grace aux trois indices proposés par Cukierman,
Webb et Neyapti (1992), a montré que la banque centrale se positionne aujourd’hui dans un
stade bien avancé en ce qui concerne 1’indépendance 1égale et réelle.
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En comparant ces résultats avec les niveaux enregistrés dans les pays émergents qui pratiquent
déja le ciblage d’inflation, d’aprés les résultats d’une étude effectuée par Jacome (2001) sur un
échantillon de pays émergents cibleurs d’inflation (voir le graphique 1), il est possible de
constater que le Maroc est classé dans une position bien avancée en matiere de 1’indépendance
réelle de la banque centrale.

Graphique N°1 -Comparaison de I'indépendance réelle de Bank Al-Maghrib avec un échantillon de pays
émergents cibleurs d’inflation
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Source : Benchmark réalisé par ’auteur sur la base des résultats de I’étude de Jacome (2001)

Parallelement a 1’amélioration de son indépendance, I’institut d’émission va confirmer sa
volonté de fonder un cadre de prise des décisions crédible et transparent. Ce dernier complete
la préparation au passage vers le ciblage d’inflation et confirme le détachement institutionnel
du gouvernement, dans la mesure ou les informations, les communications et les rapports
publiés ces derniéres années, veillent a ce que I’institut d’émission, soit objectif dans ses
analyses et ses prévisions.

En effet, grace a un processus de développement continu de ses pratiques de communication,
Bank Al-Maghrib s’efforce pour offrir une transparence plus élevée a ses décisions.

Ainsi, a titre d’exemple, dans le cadre de son ouverture sur le grand public, Bank Al-Maghrib
a entamé en 2015 une nouvelle phase de communication sur le cadre de conduite de la politique
monétaire. I s’agit d’une rencontre organisée pour la premiére fois en octobre 2015, avec la
commission parlementaire chargée de 1’économie et des finances, a travers laquelle le
gouverneur a apporté des explications détaillées sur le cadre de conduite de la politique
monétaire dans ses deux dimensions stratégique et operationnelle, les orientations stratégiques
et les réformes que la banque centrale compte adopter dans le futur.

Par ailleurs, dans le cadre de I’ouverture sur le grand public et la vulgarisation des décisions
prises par I’institut d’émission, le gouverneur organise aprés chaque réunion du conseil de la
banque, une conférence de presse a travers laquelle, il présente aux journalistes les décisions
prises en matiére de la politique monétaire en précisant les justifications et les hypothéses sur
lesquelles se sont fondées.

A signaler que grace au développement technologique, ces conférences de presse sont ouvertes
au grand public, dans la mesure ou elles sont transmises directement sur la chaine de la banque
centrale au niveau des réseaux sociaux.

En plus de ces réunions, la banque centrale publie des communiqués de presse a travers
lesquels, elle informe le public de toutes les décisions prises ou mesures nouvellement adoptées.
En gros, sur le plan institutionnel, il est possible de considérer que le Maroc a franchi des pas
importants dans le projet de ’adoption du ciblage d’inflation, il reste a savoir si les autres
prérequis économiques et techniques sont satisfaits ou pas.
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Conclusion :

En guise de conclusion, nous pouvons constater que les trois indices calculés dans la présente étude
permettent de montrer que le degré d’indépendance réelle et 1égale de la banque centrale
marocaine se situe aujourd’hui dans un niveau acceptable et qui pourra consolider les chances
de réussite des autorités monétaires marocaines a 1’occasion de la transition vers le régime de
ciblage d’inflation.

Toutefois, il y a lieu de s’interroger si les avancées considérables enregistrées en matiere
d’indépendance de la banque centrale marocaine ont pu contribuer a une amélioration aussi
importante en ce qui concerne 1’efficacité de la politique monétaire.

En effet, il est géneralement admis dans la théorie que 1’indépendance d’une banque centrale
est synonyme de I’efficacité de la politique monétaire, ce qui se traduit en principe par des
décisions et des orientations qui sont de nature a permettre le financement de I’économie dans
les bonnes circonstances.

A titre d’exemple, l'effet le plus évident d'une baisse du taux directeur au Maroc est la
diminution du co(t du crédit a court terme, ce qui est de nature a encourager la consommation
et I’investissement. Or, cette diminution ne se manifeste que si les banques la répercutent sur
les taux de leurs propres crédits.

Toutefois, en raison de la concurrence limitée entre les banques, ces baisses finissent par étre
répercutées de maniére partielle sur les taux débiteurs et créditeurs

Il convient donc d’évaluer ’efficacité de la politique monétaire au Maroc dans un cadre
caractérisé par 1’amélioration de ’environnement institutionnel, mais dominé toujours par
systeme financier peu profond.

Nous pouvons dire en fin de compte que les avancées réalisées ces derniéres années en matiére
de la conduite de la politique monétaire, de I’indépendance de la banque centrale, sa
transparence et sa communication vis-a-vis du public, doivent étre consolidées par d’autres
réformes et d’autres chantiers. Il s’agit, en fait, de promouvoir la profondeur du systéme
financier marocain, en ouvrant le champ a une concurrence bancaire plus importante, surtout
avec l’arrivée des banques participatives en 2017, lesquelles seront amenées a développer la
bancarisation et le financement de 1’économie dans des conditions beaucoup qui pourraient étre
plus avantageuses que celles qui sont pratiquées actuellement.

Il faut penser aussi a développer les marchés financiers, en rendant I’accés de plus en plus
ouvert a petites et moyennes entreprises, représentant la partie la plus importante dans le tissu
économique marocain.
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Annexes :
Tableau N 5 : Grille d’évaluation retenue dans le cade de Uindice d’indépendance légale de Cukierman
Les variables Poids | Score
1/ Indépendance des gouverneurs et des dirigeants : 0,20
a) Mandat du gouverneur (nombre d'années) 0,05
-8ans 1.00
-6-8ans 0.75
-5ans 0.50
- 4 ans 0.25
-<4ans 0.00
) N 0,05
b) procédure de nomination du gouverneur
- Conseil d’administration de la banque centrale (BC)
P ) . o e n 1.00
- Décision collective de la BC, des pouvoirs exécutifs et l1égislatifs 0.75
- Pouvoir législatif ou par le Roi '
N . . . 0.50
- Pouvoir exécutif collectivement (ex. Conseil des ministres) 0.95
- Un seul ou deux représentants de I’exécutif Ol 00
c) conditions de révocation du gouverneur ou des membres du conseil 0.05 1.00
- Non-prévu par la loi ’ 0.83
- Pour raisons non-liées a la politique monétaire 0'67
- La discrétion du conseil d’administration de la BC O. 50
- La discréetion du pouvoir législatif pour motif lié la politique monétaire 0'33
- La discrétion du pouvoir législatif sans condition de motif 0'17
- La discréetion du pouvoir exécutif pour motif lié a la politique monétaire '
O P .\ . 0.00
- La discrétion du pouvoir exécutif sans condition de motif
d) le gouverneur ou les membres du conseil peuvent-ils exercer d’autres
fonctions ? 0,05 1.00
- 0.50
- non 0.00
- seulement avec préalable autorisation du pouvoir exéecutif '
- aucune réglementation en la matiére
2/ Formulation de la politique monétaire 0.15
a) qui formule la politigue monétaire ? ’
0,05 1.00
- la banque seule
- . . Y 0.67
- la banque centrale participe dans la formulation de la politigue monetaire 0.33
- la banque est un conseiller du gouvernement 0'00
- la banque n’a aucun pouvoir '
b) poids de la bangue centrale dans la résolution des conflits avec le 0.05
gouvernement '
. - P . 1.00
- la banque a le dernier mot concernant ses objectifs tels que définis par la loi 0.80
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- le gouvernement tranche pour tout ce qui ne touche pas aux objectifs statutaires

de la BC, ou en cas de conflit interne au sein de la BC 0.60
- un conseil triparti (BC, pouvoirs exécutif et Iégislatif) regle les conflits 0.40
- le pouvoir législatif a le dernier mot en ce qui concerne les conflits liés a la

politiqgue monétaire 0.20
- le pouvoir exécutif a le dernier mot pour les conflits sur la politique monétaire,

mais selon un processus pr.vu et avec possible protestation de la BC 0.00

- le pouvoir exécutif décide sans condition

c)participation de la B.C au processus budgétaire
- la BC joue un réle actif 0,05 |1.00
- la BC n’intervient pas 0.00

3/ Objectifs attribués a la banque centrale
- la stabilité des prix mentionne comme objectif unique ou prioritaire, la BC 0,15 0.80
ayant le dernier mot en cas de conflit d’objectifs (autres objectifs : plein emploi,
etc)

- la stabilité des prix est I’'unique objectif 0.60
- la stabilité de la valeur de la monnaie est mentionnée parmi d’autres objectifs 0.40
tels que la solidité du systeme bancaire

- la stabilité de la valeur de la monnaie est associé¢e a d’autres objectifs qui lui 0.20
sont incompatibles

-aucun objectif spécifié. 0.00
- objectifs autres que la stabilité des prix 1.00

4/ Limitations des crédits au gouvernement

a) Les avances monétaires au gouvernement 0.50

- Aucune avance n’est autorisée 0.15 0.67
- Avances permises, mais dans des limites strictes (ex : maximum des avances=

15% des revenus du gouvernement) 0.33
- Avances permises avec des limites plutot ouvertes (ex : maximum des

avances= au-dela 15% des revenus du gouvernement) 0.00
- Pas de limites légales 1.00

b) avances contre titres

- pas permis
- permis, mais dans des limites strictes (ex : maximum des avances= 15% des 0,10 0.67
revenus du gouvernement) 0.33
- permis avec des limites plutdt laches (ex : maximum des avances= au-dela de
15% des revenus du gouvernement) 0.00
- pas de limites légales

1.00
¢) conditions d’emprunt (maturité. intérét, montant)
- fixées unilatéralement par la BC 010 |40
- spécifiées par les statuts de la BC 0.67
- négociées par le gouvernement avec la BC 0.33
- imposées par le gouvernement 0.00
d) emprunteurs potentiel auprés de la BC

0,05
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- le gouvernement central uniqguement
- tous les niveaux de gouvernement
- le secteur public (tous les niveaux de gouvernement plus les entreprises 3:22
publiques) 0.33
- tant bien le secteur public que privé.
e) les limites de concours de la BC au gouvernement définies comme 0.00
- montants d’argent 0,025
- fractions du capital ou du passif de la BC 1.00
- fractions du revenu du gouvernement 0.67
- fractions des dépenses du gouvernement 0.33

0.00
f) maturité du prét
- < 6mois 0,025
-<lan 1.00
->1an 0.67
- non-définie dans la loi 0.33

0.00
g) les taux intéréts sur les avances devraient étre

0,025
- > aux taux minima
- = taux de marché. é-gg
- < aux taux maxima 0.50
- aucune mention de taux d’intérét 0.25
- pas d’intérét pergu sur les avances au gouvernement 0.00
h) la BC est-elle autorisée a acheter ou vendre les titres publics sur le marché
primaire ? 0,025 1.00
- oul 0.00
- non
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