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Bank Al-Maghrib: Des décisions inédites..., U'orthodoxie monétaire préservée

Bank Al Maghrib vient d’annoncer une baisse de 50 BPS du taux directeur pour le ramener de 2,0% a 1,5%. L'institution a éga-
lement décidé de réduire la réserve obligatoire a 0% libérant ainsi une manne de liquidité de pres de 12,9 MMDH* au profit des
banques.

Des décisions inédites de Bank Al Maghrib...

Ces mesures peuvent étre qualifiées d’historiques par la banque centrale. Pour la premiere fois, linstitution procéde a un
mouvement d'un seul coup de 50 BPS, et qui fait suite a une précédente baisse de 25 BPS un trimestre auparavant. Le Taux
Directeur est ainsi a son plus bas niveau durant les 15 dernieres années**. De méme, nous relevons pour la premiére fois la
libération totale du compte de réserves.
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... Qui s’inscrivent dans une tendance lourde a l’échelle internationale...

A Uéchelle internationale, les instruments monétaires ont été tres utilisés pour réduire les dommages collatéraux occasion-
nés par la pandémie Covid-19. A cet effet, la réduction du taux d’intérét et 'amélioration de la liquidité bancaire ont constitué
les deux premiéres lignes de défense de la politique monétaire contre le choc sanitaire :

¢ D’une part, plusieurs institutions ont procédé a plusieurs baisses du Taux Directeur pour soutenir le financement de l'éco-
nomie.

¢ D’autre part, les banques centrales ont procédé a l'amélioration de la liquidité bancaire a travers différents canaux notam-
ment l'élargissement des garanties admissibles dans le cadre d'octroi de liquidités, la baisse du taux de réserve obliga-
toire ou encore l'augmentation de l'acces a la liquidité par le biais des opérations de rachats d’actifs.
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L’orthodoxie monétaire préservée

Lors de son intervention, le Gouverneur de Bank Al Maghrib a exclu tout recours a des moyens non conventionnels de fi-
nancement. Le Wali confirme poursuivre une politique accommodante qui vise le soutien de la croissance économique
sans pour autant adopter d'autres méthodes, notamment la planche a billets, qui pourraient étre nuisibles a terme aux
fondamentaux de 'économie marocaine.

Abdelaziz Lahlou

Directeur Economie
Source : BAM, FMI, FSB

* Réserve moyenne constituée auprés de BAM a fin mai 2020.

** En référence a Uhistorique officiel de BAM disponible a compter de fin 2006.
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Une baisse du Taux Directeur qui tient compte d’une inflation modérée au Maroc

Le niveau d’inflation ne constituerait actuellement pas un enjeu majeur pour la banque centrale. Situé a 1,4% au T1-2020,
cet indicateur a méme reculé a 0,9% en avril en raison de la baisse des prix des carburants et lubrifiants. Selon les prévi-
sions de Bank Al Maghrib, Uinflation ne devrait pas dépasser 1,0% a horizon 2021. Des niveaux qui rassurent quant a l'at-
teinte de l'objectif de stabilité des prix et érigent la croissance économique en enjeu principal de la politique économique.
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Une baisse anticipée par les marchés financiers...

Cette baisse du taux directeur a été en grande partie anticipée par les marchés financiers. En témoignent la baisse plus
prononcée de la partie courte de la courbe des taux (-21 BPS, -25 BPS, -19 BPS respectivement pour le 13 s, 26 s et 52 s)
entre le T1 et le T2-20. Naturellement, la partie moyen et long terme de la courbe des taux est plus résistante et ce, dans
la perspective des besoins de financement croissants du Trésor sur cet horizon.
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... et qui devrait soutenir le processus de reprise économique

L'acces au crédit demeure une doléance structurelle des entreprises au Maroc. De ce fait, l'injection de liquidité dans le
systeme bancaire et le rabaissement du colt de refinancement sont de nature a renforcer l'ensemble du dispositif mis
en place par le systéme bancaire pour assurer une reprise rapide de la croissance. A travers ces nouvelles mesures,
renforce son réole de régulateur, et appuie sa capacité d'écoute des besoins des opérateurs économiques synonymes de
confiance et précurseurs d'une reprise viable.
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