Stabilité financiére
Le Maroc reussit-il
ses stress tests ?

® L'allongement des délais de paiement, I'exposition des banques sur les gros
débiteurs, un effet domino quasi-absent, la vulnérabilité des compagnies das-
surances en cas de défaillances bancaires, les filiales des banques a I'étranger,
les innovations technologiques...Tour d’horizon des principales conclusions
du dernier rapport sur la stabilité financiére.

e rapport sur la stabilité fi-

nanciere tance le com-

portement des entre-

prises publiques vis-a-vis
de l'endettement. En constatant
le retour a la croissance de la
dette des entreprises non finan-
cieres (+3,4% en 2016 contre un
recul de 2,8% en 2015), le Comité
de coordination et de surveil-
lance des risques systémiques (&
lorigine de la rédaction dudit rap-
port) observe que cette accéléra-
tion a été en grande partie tiree
par les entreprises relevant du
secteur public, dont lendette-
_ ment a augmenté de 75%. Lana-
lyse d'un échantillon de prés de
14000 entreprises (public et
privé) fait ressortir un allonge-
ment des délais de paiement sur-
tout au niveau de la TPME, attei-
gnant des niveaux «inquietants»
pour certains secteurs dactivite,
notamment la promotion immo-
biliere, les BTP, les transports et
communications et les services
fournis aux entreprises. En atta-
guant le dossier des banques, le
constat reste marqué par des
éléments non recurrents. En
effet, les résultats au titre de lan-
née 2016 ont affiché une pro-
gression de 31% en lien surtout
avec une opération exception-
nelle sans laguelle ces résultats
auraient été en repli de 1,7% et
ceci en raison de la contraction
de leur marge d'intérét et de la
hausse de leur colt du risque.
Lexposition des banques sur les
grands débiteurs, I'un des risques
les plus importants auxquels est
expose le secteur bancaire maro-
cain, a continué a représenter
pres de 3 fois leurs fonds propres.
En revanche, les stress tests réa-
lisés confirment globalement la
capacité des banqgues a conser-
ver leur résilience aux chocs issus
des conditions macrcécono-
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miques ou de leurs expositions
aux filiales implantées & [étranger.
Sagissant du secteur des assu-
rances, si le rapport tient a saluer
[évolution remarquable des indi-
cateurs clés de cette activité
(taux de pénétration, plus-values
latentes, ratio de liquidité, etc), il
prévoit en méme temps une
baisse significative des excédents
de marge avec le passage at-
tendu vers le régime de solvabilité
basé sur les risques, malgré une
hausse nette de la marge de sol-
vabilité (449% en 2016 contre
408% en 2015). Concernant les
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régimes de retraite, la réforme pa-
ramétrique du Régime des pen-
sions civiles (RPC) courant 2016 a
certes permis déquilibrer la tarifi-
cation pour les droits futurs de
ses affiliés «sans toutefois résor-
ber ses engagements importants
au titre des droits passés». Aussi,
l'inadéguation entre les niveaux
des prestations et des cotisations
pour le RCAR et la CNSS indui-
sent des niveaux faibles de leurs
taux de préfinancement (35%
pour la CNSS et 45% pour le
RCAR), contrairement & la CIMR
dont I'équilibre technique reste

sensible au facteur demogra-
phique de par le caractére facul-
tatif du régime, note le rapport.

Effet domino quasiment
absent

Par ailleurs, I'analyse des inter-
connexions bancaires a confirmé
labsence de risque de contagion
par effet domino, ce qui confirme
la concentration dont patissent
les différents compartiments du
marché monétaire marocain, en
particulier du cété des emprunts
qui se caractérisent par un ni-
veau de concentration élevé, une
bangue mobilisant en moyenne
plus de 40% des échanges sur le
marché monétaire. De méme, les
expositions des compagnies
d'assurances sur les banques
sont plus significatives que celles
réciprogues. Un stress test por-
tant sur un échantillon de 8
banques et 5 compagnies das-
surances a fait ressortir un indice
de contagion éleve au niveau des
banques et un indice de vulnéra-
bilité important du coté des assu-
rances, indiquant que ces der-
niéres seraient vulnérables a des
défaillances bancaires. Abordant
le cas des filiales a létranger des
trois groupes bancaires Attijari-
wafa bank, BMCE Bank Of Africa
et Banque Populaire, le rapport
rappelle que ces filiales ont
contribué a hauteur de 22% a leur
activité consolidée. Les crédits
distribués et dépbts collectés en
2016 a travers ces filiales se sont
stabilises aux mémes niveaux
guen 2015 avec des contribu-
tions respectives de 20% et 22%.
Les préts accordés par les trois
banques a leurs filiales implan-
tées a létranger, ajoute-t-on,
continuent dafficher des niveaux
trés limités. Ces préts se répartis-
sent sur plusieurs zones geogra-
phiques, avec une part de 41%
accordée a la Tunisie, 13% au
Gabon et 10% au Mali. Afin déva-
luer la résilience des banques
face a déventuels chocs pouvant
provenir de leurs filiales implan-
tées a létranger, celles-ci ont été
soumises a un stress test bati sur
la base d’'une hypothése de de-
faut de lensemble de ces filiales
occasionnant une perte des ex-
positions portées par leurs mai-
sons méres. Plus de peur que de
mal, les résultats qui en décou-
lent confirment la résilience des
banques a de tels chocs, soutient
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le rapport, compte tenu de leur
assise financiére et du niveau fai-
ble de leurs expositions sur leurs
filiales situées a létranger. Au cha-
pitre réserve au marche des capi-
taux, tout en constatant un regain
d'intérét de la part des personnes
physiques pour le mar-
ché boursier, le rapport
selivre & une analyse du
niveau de valorisation
de la place (un PER éta-
bli 4 197 fois contre 155
en 2015). Cette aug-
mentation signifie que
la hausse des cours a
été plus importante
que celle des résultats
des sociétés cotées.
Les rédacteurs du rap-
port estiment que cette situation
pourrait étre causée par le
contexte de faible rendement du
marché des taux d'intéréts pous-
sant les investisseurs a recher-
cher des produits & meilleurs ren-
dements. «Cette  situation
augmente le risque d'instabilité

Innovations technologiques. Quels risques pour le systéme financier ?

Le rapport sur la stabilité financiére met |
tional. Cette nouvelle ére numérique, explique-t-on, est marquée
appelés communément les «FinTech29». A titre d'illustration, ces innovati
telle que le «paiement mobile»,
tuelle et de la technologie sous-jacente dite «blockchainy, I'exploitation du «big data30» poul
financiers ainsi que la gestion et le stockage de I'information sur le net via les plateformes de
torités (banques centrales, superviseurs, régulateurs) sont confrontées a de nouveaux risques
protection des consommateurs, etc.) et tentent d’adapter laréglementation et les mécanismes
ciére, mais sans nuire a l'essor des innovations qui ameé
ont été engagés dans ce sens en vue d'encadrer les risques liés a ces innovations technologiq
mis en place une circulaire encadrant I'activité des établissements de paiement. Mieux, un proj

sur le marché boursier en particu-
lier si le contexte de faiblesse des
taux d'intéréts venait a changer
de maniére drastique», prévient le
Comité de coordination des re-
gulateurs du marché financier
marocain. Lindustrie des OPCVM

Lindustriedes
OPCVM est pointée
dudoi

carellereste

domineeenvolume
)ar les entreprises
inanciéres.

est également pointée du doigt
dans la mesure ot elle reste do-
minée en volume par les entre-
prises financiéres, «ce qui fait des
OPCVM un canal important de
transmission des risques entre les
marchés des capitaux et les éta-
blissements financiers».

Volatilité en hausse

Le rapport met le doigt sur le
phénoméne répandu des profits
warning (avertissements sur ré-
sultats), qui pourrait expliquer la
tendance haussiére de la volati-
lité de la place (9,84% en 2016
contre 8,27% en 2015 et 6,88% en
2014). Néanmoins, rassure-t-on,
la volatilité de la bourse de Casa-
blanca reste modérée en compa-
raison avec les principales places
boursiéres internationales. Du
cote des intermédiaires, il y a lieu
de rappeler que plus des deux
tiers des sociétés de bourse affi-
chent des résultats dexploitation
négatifs et ceci «en raison de la
concentration qui caractérise le
secteur avec 4 sociétés sur un
total de 17 saccaparant 60% du
chiffre daffaires du secteur». Au
sujet de la gestion de porte-
feuilles individuels, le rapport
note que cette activité niest pas
soumise & des obligations régle-
mentaires en termes de repor-
ting et de régles de pratique pro-

est également en cours d'élaboration par les services du ministére de I'Economie et des finances.

fessionnelle, & lexception de celle
exercée par les sociétés de
bourse, rappelant a ce titre qu'un
projet de loi régissant lactivité de
gestion de portefeuille pour
compte de tiers est en cours
délaboration. Ce projet est mene
par le ministére de ['Economie et
des finances en collaboration
avec IAMMC et les intervenants
du marché. «En attendant l'ap-
probation dudit projet de loi et
son entrée en vigueur effective,
une enquéte a été lancee 4 la fin
de lannée 2016 par TAMMC pour
estimer les volumes des actifs
gérés dans le cadre de contrats
de gestion individuels et ainsi éva-
[uer leur importance sur le plan
de la stabilité financiére», sou-
ligne-t-on. Un autre projet, cette
fois-ci portant sur lamendement
de la loi encadrant le marche por-
teur des préts de titres est en
cours délaboration. Force est de
signaler que les banques sont les
premiers emprunteurs, alors que
les OPCVM sont les principaux
préteurs. Cela sexplique par le
fait que les banques empruntent
les Bons du Trésor auprés des
OPCVM principalement afin de
les donner en garantie des
avances de liquidités obtenues
aupreés de Bank Al-Maghrib. Sauf
que pas moins de 97% des opé-
rations de préts de titres sont réa-
lisées sans garantie, en majorite
entre les filiales du méme
groupe. Compte tenu de limpor-
tance du risque de contrepartie
et du niveau d’interconnexion
que représente cette situation, le
plafond des préts de titres sans
garanties est aujourd'hui limité a
10% des actifs des OPCVM, en at-
tendant les amendements ap-
portés au projet de loi. ®
PAR WADIE EL MOUDEN
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‘accent sur les enjeux liés a I'émergence des innovations numériques et technologiques au niveau interna-
par l'apparition de nouveaux acteurs extérieurs au systéme financier (non bancaires),
ons ont porté sur le développement de nouvelles solutions de paiement
la création de plateformes de financement dit participatif «crowdfunding», l'utilisation croissante de la monnaie vir-
r 'analyse des comportements des clients des services
«cloud computing31». Dans cet environnement, les au-
(cybercriminalité, blanchiment de capitaux, fraudes,
de supervision de maniére a garantir la stabilité finan-
liorent la qualité des services rendus a la clientéle. Au Maroc, souligne le rapport, des travaux
ues. Dans ce cadre, Bank Al-Maghrib indique avoir déja
et de loi sur le financement participatif (crowdfunding)



