Régime des changes

Ce qui va changer avec la flexibilisation

Réduction de I'intervention de la Banque centrale, diminution du nombre de cours
de change communiqués, mise en place d'une plateforme électronique de trading
interbancaire... La flexibilisation du régime de change induira plusieurs change-
ments. Bank Al-Maghrib devra accompagner banquiers et opérateurs au début
pour une mise en ceuvre «dans la douceur» d'une réforme réputée complexe,

ovembre 2016. L'Egypte est for-

cée de laisser flotter sa mon-

naie. Si les effets ont été relati-
vement bénéfiques notamment pour le
tourisme, aujourd’hui I'inflation explose
pour osciller entre 23 et 30%. lLes ré-
serves de change fondent comme neige
au soleil et 1a situation ne semble pas re-
luisante cette année. Quelle lecon tirer
du flottement de la livre égyptienne ?
Mieux vaut mener une flexibilisation du
régime de change dans la douceur que
dans la douleur et dans la précipitation,
laisse entendre Mounir Razki. Le res-
ponsable de la direction des opérations
monétaires et de change a Bank Al-Ma-
ghrib s'exprimait lors de la deuxieme
édition des Journées internationales de
macroéconomie et de finance, organisée
les 15 et 16 mai a Marrakech (Cf www.
lematin.ma). Razki a ainsi rappelé que
le Maroc a mené entre 2007 et 2010 une
réflexion approfondie sur un projet de
réforme de son régime de change. La
phase d’analyse et de benchmarking a
duré, elle, 5 ans.
«Dans le but de consolider son ouver-
ture commerciale, de poursuivre son
intégration financiére et d'accroitre les
capacités d'absorption et dajustement
de son économie vis-a-vis des chocs
externes, le Maroc se prépare donc pour
une transition graduelle vers un régime
de change plus flexible. Ce projet de ré-
forme implique I'abandon progressif de
I'ancrage du taux de change et I'adoption
du ciblage de l'inflation comme straté-
gie alternative de politique monétaire»,
souligne Bank Al-Maghrib. La Banque
centrale affirme que tout a été pensé pour
mener a bien cette réforme. I objectif

étant de minimiser les risques et d'édu-
quer le marché aux nouvelles pratiques.
C'est dans cet objectif que I'institution a
lancé une large campagne de communi-
cation et de sensibilisation a destination
du gouvernement, des opérateurs 6co-
nomiques, des banques, des agences de
notation, des médias et du grand public.
Il faut dire que le processus de transi-
tion du régime de change actuel (régime
conventionnel a parité fixe) vers un ré-
gime de change flottant avec ciblage de
Iinflation est réputé complexe, mais
adapté au marché marocain. Un marché
émergent, mais pas assez mdr pour une
libéralisation tous azimuts. «Il ne s'agira
pas de libéraliser compléetement, mais de
flexibiliser le régime de change tout en
limitant considérablement les interven-
tions de la Banque centrale», souligne
Razki avant de préciser que «peu de pays
ont réussi la transition vers un régime de
change flottant avec ciblage de I'infla-
tion. La transition vers ce régime prend
en moyenne 7 a 15 ans. Nous ambition-
nons d'y arriver en moins de temps. En
revanche, si les fondamentaux se dé-
tériorent le processus devra saccélérer
pour plus de flexibilité», déclare Razki
au «Matin-Eco». Vu la complexité de ce
chantier, le Maroc bénéficiera de I'assis-
tance technique du Fonds monétaire in-
ternational (FMI).

Concrélement, comment sera mise en
ceuvre la réforme ? «la transition sera
graduelle et ordonnée vers plus de flexi-
bilité du taux de change. Elle se traduira
par I'étalement du processus en plu-
sieurs phases afin de permettre aux in-
tervenants du marché et aux opérateurs
céconomiques de sadapter a cette évolu-

Le nombre

de cours de
change com-
muniqués sera
réduit. Celui-
ci se limiterait
a une bande
de fluctuation
a l'ouverture
du marché en
dollar ameé-
ricain et a un
cours de réfé-
rence moyen
a 12 h 30 pour
toutes les de-
vises traitées.

Du beau monde

tion et a Bank Al-Maghrib de les accom-
pagner», explique la Banque centrale.
Coté gouvernance, plusieurs comités
ont €té créés ot plusieurs intervenants
sont représentés, en l'occurrence Bank
Al-Maghrib (BAM), le ministére de1'Eco-
nomie et des finances et les banques. On
note ainsi le comité de coordination de
la réforme du régime de change (BAM et
ministére des Finances), le comité mo-
nétaire et financier (BAM), le Comité du
marché des changes (BAM et banques)
et le comité de régulation du marché des
changes (BAM).

Pour la premiére étape, les responsables
de la Banque centrale ont levé un coin de
voile sur de principales nouveautés. L'on
sait ainsi que I'intervention de BAM sur le
marché des changes sera réduite. Pour les
adjudications de devises, la Banque cen-
trale devra continuer a gérer la liquidité
en devises sur le marché des changes tout
en assurant le bon fonctionnement. BAM
devra en revanche intervenir aux extré-
mités de la bande de fluctuation, a tra-
vers des opérations d’'achat (au plancher)
ou de vente (au plafond) pour défendre
la bande ou servir une banque en dernier
recours. Enfin, il est prévu des interven-
tions discrétionnaires a l'intérieur de la

e our la deuxiéme édition des Journées internationales de macroéconomie
et de finance, organisée les 15 et 16 mai a Marrakech.

bande (en cas de pression sur le cours de
change ou de survenance d'un événe-
ment exceptionnel ou imprévu).
Concernant le fonctionnement méme du
marché de change, il s'agira de se confor-
mer aux pratiques internationales en ré-
duisant le nombre de cours communi-
qués. Celui-ci se limiterait a une bande
de fluctuation a 'ouverture du marché
en dollar américain et a un cours de ré-
férence moyen a 12 h 30 pour toutes les
devises traitées sur le marcheé.
Par ailleurs, le marché des changes in-
terbancaire sera dynamisé en transférant
les opérations de change manuel des
banques contre dirhams vers les opéra-
tions contre devises. Lune des princi-
pales nouveautés de ce processus sera la
mise en place d'une plateforme électro-
nique de trading interbancaire. Chaque
banque devra donc traiter les opérations
de change interbancaire sur la plate-
forme de trading retenue tant que son
engagement journalier n’est pas encore
honoré intégralement. Une fois I'en-
gagement honoré, les banques devront
traiter sur une autre plateforme appar-
tenant au méme fournisseur de la plate-
forme interbancaire principale. =
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