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Flexibilité du dirham : les banques se frottent

les mains

m La réforme devrait systématiser le recours aux instruments de couverture des risques de change qui

restent pour 'heure 'apanage de grandes entreprises et de quelques PME ® En dehors des opérateurs du
commerce international, des couvertures devraient se développer pour couvrir les risques de taux sur les
financements contractés localement.

lus que quelques jours
Pavant que le Maroc

n’entame le proces-
sus de flexibilisation de son
régime de change. Et si
tout, ou presque, a été dit
sur les tenants et aboutis-
sants de cette réforme, ’on
s’est jusqu’a présent peu
attardé sur le business non
négligeable qu’elle devrait
générer, notamment pour les
banques. La flexibilité de-
vrait naturellement d’abord
stimuler la demande sur les
instruments de couverture du
risque de change, proposés
par les salles de marchés des
banques. «Méme si la flexibi-
lisation se fera de maniére gra-

duelle, a terme, la volatilité du §

dirham par rapport aux autres
devises devrait s’accentuer»,
explique un analyste spécia-
liste du marché des changes.
«La valeur du dirham pourrait
ainsi changer de maniére beau-

coup plus marquée que ce qui :
est observé actuellement, et ce, :
méme en Pespace d’une seule :
Jjournée», précise-t-il. Un avis :
qui ne fait toutefois pas I'una- :
nimité. «La seule certitude est :
que le cours du dirham devrait
de moins en moins dépendre de :
la conjoncture des Erats-Unis et :
de I’Union Européenne (dont :
les monnaies servent actuel- :
lement d’étalon au dirham) :
et sera plutét tributaire de Péco-
nomie nationale, spécifiquement
de sa maniére d’attirer et de :
dépenser de la devise. Bt rien ne :
dit que cela se traduira nécessai-
rement par davantage de vola- :
tilité», tempére le directeur !

d’une salle de marches.

En tout cas, il est difficile :
d’anticiper ce qui devrait :
réellement se passer et dans
ce contexte importateurs et :
exportateurs devraient étre :
plus soucieux de réduire leur.
risque de change. Recourir !
aux instruments de couver- :
ture, dont le principe est de ;
figer a ’avance le cours qui :
sera considéré le jour du re- :
glement de leurs opérations :
de vente ou d’achat, devrait
ainsi, en théorie, leur éviter :

que leur marge commerciale :
ne soit entameée par les varia- :

tions de cours de devises.

Les produits a terme sont
proposés depuis plus de
13 ans

Ce n’est pas un marché :
naissant pour les banques, :
loin de la. Les couvertures :
représentent déja en volume :
30 a 40% des centaines de :
milliards de DH qui tran- :
sitent par le marché de :
change, selon les estimations :
des professionnels. Les pro- :
duits a terme dont font partie :
les instruments de couverture :
ont été introduits au Maroc :
¢ il y a plus de 13 ans. Simple- :
ment, ce marché devrait pas- :
ser 4 une tout autre échelle :
avec la flexibilité du dirham. :
Alors que seules de grandes :
entreprises, et quelques :
PME, voire TPE, recourent a
ces solutions jusqu’a présent, :
leur usage devrait se systéma-
tiser, selon les professionnels :
des salles de marchés. Pour :

forcer le mouvement, les

établissements multiplient :

actuellement les efforts de

vulgarisation de ces produits, :

poussés en cela par les auto- :
rités. Celles-ci se montrent :
: elles aussi prétes a jouer leur :
: partition par des ajustements :
: a la réglementation pour :
! favoriser une meilleure dif- :
: fusion des produits de cou- :
verture. Les professionnels :
s’attendent par exemple a :
ce que la prochaine instruc- :
tion de 1’Office des changes :
ouvre la voie aux couvertures :
de plus d’un an de maturité :
(qui est le maximum a heure :
actuelle) pour gagner en flexi- :
bilité. Les banques pourront :
ainsi éroffer leurs offres qui :
ne se limitent d’ailleurs pas :
a la couverture du risque de :
change, mais s’étendent aux :
matiéres premiéres et aux :

taux.

Justement, avec la flexibi- :
lisation, les couvertures sur :
taux devraient trouver a ’ave- :
nir leur voie méme aupreés !
de la clientéle qui n’est pas :
active dans le commerce in- :
ternational. Un spécialiste ex- :
: plique : «Dans Pensemble, une
i plus grande volatilité du DH va
: engendrer des interventions plus
: fréquentes de Bank Al-Maghrib :
au miveau de la politique moné-

taire du fait que le Maroc sera :
plus exposé a Uinflation impor- :
tée. La Banque centrale devrait :
ainsi modifier plus fréquem- :
ment son taux directeur et ses '
: les movens d’honorer leurs enga-

exigences en matiére de réserve

obligatoire, ce qui va amener :
une plus grande volauilité sur le :
marche des taux». Et ce serait ;
1a, selon les spécialistes, des :
conditions propices pour :
le développement du taux :
variable pour toutes les caté- :
gories de financements pour !
différents types de clients :
(particuliers, entreprises, :
professionnels...). Cette for- :
mule permettrait en effet aux !
banques de contrebalancer la :
contrainte d’un coiut de refi-
nancement moins stable. Et :
en général comme cela a été |
observé sur plusieurs autres !
marchés, la montée du finan- :
cement a taux variable s’ac- ;
compagne systématiquement ;
du développement de cou-
vertures sur les taux (appelés !
Swap de taux) qui permettent :
d’échanger des taux variables :
¢ crucial dans la commerciali-
: sation et le conseil, en ren-
: fort des équipes de structu-
: ration des produits, mais ils
i répondront aussi aux propres
: besoins des établissements.

contre des taux fixes.

Banques et entreprises
obligées de se réorganiser
et de recruter de nouvelles
compétences

Pour accompagner I’émer-
gence de tous ces instru- :
ments, qui ne devraient réel- :
lement prendre leur envol, :
selon les spécialistes, que :
lorsque le Maroc aura com- ;
pletement abandonné le :
mécanisme de I’adossement !
du dirham a un panier de :
devises, ce qui nécessitera en- :
core quelques années, toute :
une infrastructure devra se :
: mettre en place. A commen- :
cer par le marché a terme ;
dont la loi a déja été adoptée :
(fin 2015), mais pas les dé- :
crets d’application. Celui-ci :
contribuera entre autres a sé- :
curiser les transactions sur les :
instruments de couverture. :
Celles-ci se font a I’heure ac- :
tuelle exclusivement de gré a :
gré, ce qui renforce le risque :
d’insolvabilité des parties. «Le
marché a terme neutralisera ce :

risque grace a une Chambre
de compensarion qui effectuera
quotidiennement des appels de
marge de maniére a vérifier
qu’a tout moment les parties ont

gements», explique un trader.

A coté de cela, les banques
devraient muscler leurs
moyens. Si certains établisse-
ments semblent avoir prépare
leurs salles de marchés depuis
quelques années, d’autres
sont progressivement en train
de s’aligner, selon les échos
du secteur. Les fonctions
d’analyse financiére au sein
des banques connaissent elles
aussi du mouvement. «Nous
recrutons pour dédier des res-
sources exclusivement au sutvi
du marché de change. Nous
avons aussi repensé nos publi-
cations pour nous adapter aux
nouvelles donnes», explique
le directeur d’une division
recherche au sein d’une
bangue de la place. Les ana-
lystes spécialistes du marché
des changes joueront un réle

Ceux-ci devront en effet
recueillir de I’information
fine sur les disponibilités en
devises qui seront servies aux
banques par appel d’offres au
lieu du systéme qui a cours
actuellement ou la banque
centrale est dans I’obligation
de satisfaire tous les établis-
sements. Méme au sein des
entreprises, une petite révo-
lution devrait s’opérer au
niveau des fonctions finan-
ciéres qui ne pourront plus
laisser de coteé les risques lies
aux marchés financiers dans
leur gestion au quotidien,
selon les professionnels des
salles de marchés. Les res-
ponsables risk management
devraient ainsi avoir le vent
en poupe dans les années a
yenir, notamment au niveau
des grandes structures ®
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