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EXECUTIVE SUMMARY 

En 2021, la Banque Centrale a opté pour le maintien de sa politique monétaire volontariste avec comme 
principal objectif le soutien de l’économie et des ménages face aux répercussions négatives de la crise 
sanitaire. Une politique monétaire expansionniste qui s’est traduite par l’abaissement de son TD à un 
plus bas historique de 1,5%, la suppression du compte de la réserve et l’élargissement du collatéral 
éligible aux opérations de refinancement permettant de tripler la capacité d’emprunt des banques.  

Cette orientation monétaire a pu soutenir la reprise de la croissance marocaine à plus de 7,0% en 2021 
dans un contexte où la composante « inflation » a été largement maîtrisée. La croissance du PIB a été 
portée par deux leviers. D’une part, l’ amélioration de la situation sanitaire grâce au bon déroulement 
de la campagne de vaccination. D’autre part, une campagne agricole record de plus de 103 MQx en 
2021.  

En 2022, la mission de Bank Al-Maghrib s’avère plus compliquée entre d’une part, une accélération de 
l’inflation au niveau international et d’autre part, une croissance moins vigoureuse de l’économie sous 
l’effet d’une campagne agricole modeste. Aussi, l’année 2022 marque un revirement stratégique des 
grandes Banques Centrales à l’international, notamment la Fed et la BCE. Ces dernières devraient 
débuter le resserrement de leurs politiques monétaires en 2022. 

Au Maroc, nous relevons deux sources de risque en mesure de relever le niveau d’inflation à plus de 
3,0% en moyenne durant le second semestre de l’année en cours. Il s’agit d’un éventuel dérapage de la 
composante alimentaire dont le poids est prépondérant dans le panier du consommateur marocain et 
de la soutenabilité d’un prix du baril au-dessus des 100 $ sur l’ensemble de l’année 2022. 

À date d’aujourd’hui, il nous semble prématuré d’anticiper une hausse importante et durable des prix à 
la consommation au Maroc. En effet, la récente accélération de l’inflation s’explique davantage par des 
facteurs conjoncturels qui devraient s’estomper à l’avenir. Les perspectives de résolution du conflit 
avec la Russie conjuguées au rétablissement progressif de la chaîne logistique mondiale pourraient 
réduire sensiblement les pressions haussières sur les prix des matières premières à l’international. 

Au final, nous croyons que Bank Al-Maghrib pourrait maintenir une politique monétaire accommodante 
à travers un TD stable à 1,5% en 2022. Selon nous, une politique budgétaire et monétaire volontariste 
demeure cruciale pour soutenir une croissance solide de l’économie marocaine, surtout durant une 
année agricole difficile, marquée par la sécheresse.  
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Sources : BAM, Sites officiels des Banques Centrales, Calculs & Analyse AGR 

 

Les investisseurs favorables au maintien d’une politique monétaire ultra-accommodante en 2021 

Après avoir baissé son Taux Directeur de 75 PBS en 2020, consécutivement en mars et en juin 2020, Bank Al-Maghrib a 
gardé inchangé son Taux Directeur en 2021. BAM a maintenu sa politique monétaire ultra-accommodante tout au long de 
l’année à travers un Taux Directeur historiquement bas à 1,5%. Cette nouvelle orientation monétaire initiée depuis 2020 a 
permis de maintenir des conditions de liquidité et de financement favorables dans un contexte de relance économique.  

Ce statu quo du Taux Directeur était largement anticipé par les principaux investisseurs financiers au Maroc. En effet, et 
en marge de nos différents sondages effectués en 2021 auprès d’un échantillon représentatif d’investisseurs financiers(1), 
nous avons relevé un consensus clair en faveur d’une stabilité du Taux Directeur en 2021, soit plus de 90% des sondés. 
Ces anticipations s’expliquent principalement par le manque d’arguments qui pourraient justifier soit une nouvelle baisse 
ou encore un relèvement du Taux Directeur en 2021. 

UN STATU QUO LARGEMENT ANTICIPÉ DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE DE BAM EN 2021 

À l’international, des politiques monétaires divergentes en 2021 en marge de l’accélération de l’inflation 

À l’analyse des décisions de politiques monétaires des principales grandes Banques Centrales à l’international en 2021, 
nous relevons de fortes divergences. D’une part, la FED et la BCE maintiennent inchangées leurs politiques monétaires 
accommodantes en 2021. La BCE s’accordant sur le caractère temporaire des tensions inflationnistes. La décision de 
Bank Al-Maghrib semble ainsi en cohérence particulièrement avec la Zone Euro.  

D’une autre part, la hausse significative de l’inflation dans d’autres pays, essentiellement émergents (Brésil, Russie et 
Mexique) a poussé les Banques Centrales à relever leurs Taux Directeurs à plusieurs reprises en 2021. Pour sa part, le 
Royaume-Uni est le premier pays développé à débuter le durcissement de sa politique monétaire depuis l’éclatement de 
la crise Covid-19 en 2020. En effet, la BOE a relevé son Taux Directeur d’un quart de point à 0,25% en décembre dernier. 
Rappelons que le pays a fait face à la plus importante accélération de l’inflation depuis 30 ans en 2021, soit plus de 5% en 
glissement annuel. 

(1) Acteurs considérés comme leaders d’opinion sur le marché financier  

INTERNATIONAL : DÉCISIONS DE TAUX DIRECTEURS EN 2021 PAR PAYS ET PAR NIVEAU DE DÉVELOPPEMENT 
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Plusieurs événements majeurs ont marqué la politique monétaire de Bank Al-Maghrib en 2021 

Parallèlement au maintien d’une politique monétaire ultra-accommodante de Bank Al-Maghrib en 2021 à travers un Taux 
Directeur à son plus bas historique à 1,5% et un ratio de la réserve obligatoire à 0%, plusieurs évolutions majeures ont 
aussi marqué l’environnement monétaire en 2021. Plus en détails, BAM a procédé: 

(1) Au remboursement par anticipation d’une partie de la LPL(1) du FMI de plus de 930 M$ en janvier 2021, et ce suite 
à un tirage de BAM en avril 2020 de 3,0 MM$. À l’origine, les levées records du Trésor à l’international au T4-20 
qui ont permis de soutenir les réserves en devises du Royaume ; 

(2) À l’encaissement en août 2021 de la quote-part du Maroc dans la plus importante allocation DTS dans l’histoire 
du FMI, soit de 1,2 MM$ sur un montant de 650 MM$. Ces opérations ont permis de renforcer les réserves de 
change du Maroc à plus de 330 MMDH à fin 2021, soit environ 7 mois d’importations ; 

(3) À des opérations de rachats de devises sur le marché des changes d’un montant cumulé de plus de 15 MMDH à 
compter du T3-21 après une absence qui a duré trois ans. Cette situation s’explique par une accumulation de  
liquidité à travers une hausse historique de la position de change des banques durant la même période.  

L’ANNÉE 2021 A ÉTÉ MARQUÉE PAR LA POURSUITE DE LA POLITIQUE VOLONTARISTE DE BAM 

Une orientation expansionniste de BAM soutenue par un contexte inflationniste maîtrisé en 2021 

Alors que les principaux pays ont connu une réelle accélération de l’inflation en 2021 en raison de la flambée des cours 
des matières premières, il est réconfortant de constater que la politique monétaire volontariste de BAM s’opère dans un 
cadre inflationniste globalement maîtrisable au Maroc. Rappelons que l’indice des prix à la consommation s’est apprécié 
significativement aux États-Unis et en Zone Euro dépassant la cible d’inflation fixée à 2,0% par la FED et la BCE.  

Il est vrai que le Maroc n’a pas échappé à cette tendance mondiale qui demeure néanmoins de moindre ampleur au         
niveau national. À cet effet, l’inflation est ressortie à 1,4% en 2021 contre un niveau faible en 2020 de 0,7%. À l’origine, la 
prédominance de la composante alimentaire dans le panier du consommateur marocain ainsi qu’une reprise maîtrisée de 
la Demande intérieure en 2021E. Rappelons que la récolte céréalière au titre de la campagne agricole 2020/2021 est              
ressortie à un niveau record de plus de 103 Mqx en 2021.  

BAM : INTERVENTION SUR LE CHANGE EN 2021 BAM : BILAN VS. AVOIRS OFFICIELS DE RÉSERVE  

Sources : BAM, FMI, Calculs & Analyse AGR 
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Une nette atténuation du déficit de liquidité suite au renforcement des réserves de change… 

Le déficit de liquidité est un indicateur déterminant pour le pilotage de la politique monétaire de BAM. Celui-ci permet à 
la Banque Centrale de déterminer le besoin du système bancaire et de réajuster ses interventions sur la liquidité. En 
2021, le déficit de la liquidité bancaire s’est amélioré de 4,0% passant de 67,0 MMDH à plus de 64,0 MMDH en 2021. À 
l’origine de cette évolution: 

 L’amélioration des avoirs en devises de +3,2% à 330,8 MMDH à fin 2021 en lien avec l’encaissement de l’allocation 
en DTS du FMI de plus de 10 MMDH ainsi que les niveaux importants des transferts MRE et des recettes IDE en 
2021. Ces deniers ont atteint des records historiques de 93,3 MMDH et 32,2 MMDH, soit des hausses respectives 
de 36,8% et 17,0% durant la période 2020-2021 ; 

 L’accalmie relative observée au niveau de la circulation fiduciaire. Bien qu’en hausse de +6,5% en 2021 à plus de 
320 MMDH en 2021, ce niveau demeure largement en dessous du rythme d’évolution observé en 2020 à plus de 
+20%. Celui-ci traduisait principalement l’accroissement des volumes d’échange en dehors du circuit bancaire. 

BANK AL-MAGHRIB, GARANT DE L’ÉQUILIBRE DU MARCHÉ MONÉTAIRE  

… soutenue par le recours aux nouveaux instruments à long terme de BAM 

Tenant compte de l’enjeu crucial de la relance de l’économie marocaine en 2021, BAM a continué de jouer parfaitement 
son rôle de prêteur de dernier ressort. En effet, le relèvement de la capacité de refinancement des banques à travers les 
instruments de politique monétaire a permis de combler sans difficulté les besoins en liquidité du système financier en 
2021. Le taux de satisfaction des injections hebdomadaires de BAM ayant atteint les 100% durant la période d’analyse. 

Au-delà des opérations classiques, BAM a rehaussé, à l’instar de 2020, son recours aux instruments monétaires à plus 
long terme. À cet effet, nous relevons deux principales évolutions :  

(1) Les avances à 7 jours poursuivent leur baisse en 2021 en cohérence avec l’atténuation des besoins de liquidité des 
banques et ce, après avoir diminué de presque la moitié en 2020. Ces derniers s’établissent à 33,5 MMDH en 
moyenne hebdomadaire, en baisse de 21,7% par rapport à 2020, et de 54,6% par rapport à son niveau pré-crise ; 

(2) Les prêts garantis, considérés comme des opérations non conventionnelles, ont connu une forte appréciation de 
36,9% en 2021 après s’être multipliés par 10 en 2020, soutenus par les programmes d’appui aux TPME.  

La gestion monétaire proactive de BAM à travers ses injections de liquidité à 7 jours et à plus LT a permis de contenir 
l’évolution des taux interbancaires autour du Taux Directeur à 1,50% et les taux MONIA à 1,42% en 2021.  

MAROC : INDICATEURS DE LA LIQUIDITÉ BANCAIRE MAROC : DÉFICIT DE LIQUIDITÉ 2016-2021 
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Poursuite du repli des coûts de financement des agents économiques en 2021 

Le système bancaire continue à financer les agents économiques privés et publics à un coût relativement favorable en 
2021. En atteste, des taux d’emprunt des entreprises privées et des ménages qui poursuivent leur tendance baissière, 
ainsi que l’évolution des taux de refinancement du Trésor sur le marché des adjudications. Toutefois, le relèvement de la 
prime de risque en période de crise, n’a pas permis aux taux débiteurs d’intégrer entièrement la baisse du Taux Directeur 
de 75 PBS en 2020. Plus en détails : 

(1) Les taux débiteurs à travers lesquels se finance le secteur privé poursuivent leur repli initié en 2017. Ces derniers 
reculent de 16 PBS, passant de 4,55% en 2020 à moins de 4,40% en 2021 ; 

(2) S’agissant des taux de refinancement du Trésor, les taux obligataires primaires ont connu une tendance baissière 
des exigences de rémunération des investisseurs. À l’origine, l’amélioration des finances publiques de l’Etat en 
marge de la reprise de l’activité économique en 2021. Cette orientation s’est reflétée à travers les placements du 
Trésor sur le marché monétaire qui ont avoisiné les 10 MMDH en 2021. 

UNE TRANSMISSION VISIBLE SUR LES COÛTS DE FINANCEMENT DE L’ÉCONOMIE 

Une dynamique positive des crédits à l’économie en 2021 post-crise 

L’orientation de la politique monétaire de Bank Al-Maghrib s’est positivement reflétée sur la dynamique des crédits à 
l’économie qui ont poursuivi leur raffermissement en 2021. Ainsi, l’encours global des crédits bancaires ressort à plus de 
988 MMDH en 2021, en hausse de 3,0%. À l’instar de 2020, cette évolution est tirée par la hausse de la production des 
crédits de trésorerie qui ont atteint 227,2 MMDH, soit une hausse de plus de 10,0% durant la période 2020-2021. 

Ce rythme d’évolution est toutefois moins soutenu qu’en 2020, en raison de la hausse des créances en souffrances dont le 
taux a atteint les 8,4% en 2021 et l’effet de base négatif en lien avec la non reconduction de certains programmes garantis 
par l’Etat en 2021. Rappelons que les prêts DAMANE OXYGENE et DAMANE RELANCE mis en place durant la pandémie 
ont atteint un encours de 53 MMDH à fin 2020. Plus en détails, le produit INTELAKA s’est poursuivi tout au long de l’année 
2021, DAMANE RELANCE et DAMANE TPE ayant pris fin durant le S1-21.  

MAROC : COURBE OBLIGATAIRE PRIMAIRE MAROC : TAUX DÉBITEURS(1) 2016-2021 

PROGRAMMES DE RELANCE DURANT LA PÉRIODE 20-23 BANQUES : CRÉDITS BANCAIRES À L’ÉCONOMIE 
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*AU T3-2021 

Sources : US Bureau of Labor Statistics, Eurostat, FMI, Bloomberg, Minutes des réunions de politique monétaire, Calculs & Analyse AGR 

 

Le scénario d’une accélération durable de l’inflation à l’international ... 

L’implémentation des politiques monétaires ultra-accommodantes depuis l’éclatement de la crise sanitaire, conjuguée à 
la mise en place des programmes de rachats d’actifs d’envergure et des plans de relance inédits ont alimenté un nouveau 
cycle inflationniste en lien avec la hausse des cours des matières premières. De plus, la reprise économique en 2021 
compte tenu du bon déroulement des campagnes de vaccination à l’échelle mondiale a davantage renforcé le décalage 
entre la reprise de la Demande et le repli de l’Offre sous l’effet des perturbations logistiques à l’international. 

Alors que les grandes Banques Centrales s’accordaient sur le caractère « transitoire » de l’inflation, la Fed a évoqué dès 
novembre 2021 des facteurs « structurels ». Il s’agit principalement de l’amélioration continue du marché de l’emploi, 
avec un taux de chômage à son plus bas depuis 2014 à 5,4% en 2021. Par ailleurs, le cercle vicieux Prix/Salaire semble se 
concrétiser aux Etats-Unis avec une hausse importante du salaire horaire moyen aux USA de 4,7% en 2021. 

UN CHANGEMENT DE CAP DES POLITIQUES MONÉTAIRES À L’INTERNATIONAL EN 2022 

… favorise le resserrement des politiques monétaires de la Fed et de la BCE en 2022 

Tenant compte de cette nouvelle évolution inflationniste désormais qualifiée de « soutenable » et très importante en Zone 
Euro et aux Etats-Unis, la FED et la BCE entament une nouvelle ère de politique monétaire en 2022 : 

(1) Aux Etats-Unis, la Fed a annoncé le durcissement de sa politique monétaire dès mars 2022 et pourrait procéder à 
plusieurs hausses de Taux Directeur à des amplitudes importantes pouvant atteindre un demi-point. De même, la 
Fed envisage de réduire progressivement ses rachats d’actifs jusqu’à arrêt total en mars 2022 ; 

(2) Pour sa part, la BCE vient de changer de ton en ne qualifiant plus l’inflation de « transitoire ». En effet, Christine 
Lagarde, présidente de la BCE, reconnaît la probabilité qu’une hausse des taux d’intérêt euro intervienne d’ici la 
fin de 2022 ou début 2023, dans l’attente de la fin des rachats d’actifs nets au titre du PEPP(1). La situation en 
Ukraine ne semble pas changer la donne jusqu’à présent. Rappelons, que la BCE maintient des Taux Directeurs 
planchers depuis la crise financière de 2008. 

POLITIQUE MONÉTAIRE DE LA FED ET DE LA BCE: PRINCIPALES ORIENTATIONS EN 2022 

ÉVOLUTION DES MP À L’INTERNATIONAL EN 2021 TAUX DE CHÔMAGE VS. SALAIRE HORAIRE MOYEN 
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BCE: Maintien des Taux Directeurs à des niveaux 

planchers depuis la crise financière en 2008. 

FED: Trois potentielles hausses du TD en 2022.  

 

BCE: Une hausse des taux n’est pas exclue. Elle est 

plus probable durant le S2-2022. 

FED: Mise en place en 2020 d’un programme de rachat 

de 120 MM$/ mois scindé en six lignes monétaires. 

BCE: Mise en place en 2020 de deux programmes de 

rachats d’actifs (APP de 20 MM€/mois et PEPP de       

120 MM€/mois) d’un montant global de 140 MM€/mois. 

FED: Réduction de ses rachats d’actifs de 30 MM$/mois 

jusqu’à arrêt total en mars 2022. 

BCE: Les achats du PEPP continueront de diminuer pour 

s'arrêter totalement fin mars 2022, comme attendu. 

APP augmenterait à 40 MM€/mois au T2-22, 30 MM€/mois 

au T3-22 puis reviendrait à son rythme normatif de                   

20 MM€/mois aussi longtemps que nécessaire. 

 

TAUX DE CHÔMAGE VAR. SALAIRE HORAIRE MOYEN 

 

2021 2022E 

    7,7% 

8,1% 

2020 

7,9% 

  2021 2022E 

      5,4% 

     3,5% 

2020 

     8,1% 

 

          ÉTATS-UNIS ZONE EURO 

 
 

+3,5% +2,3%* +5,1% +4,7%  +55% WTI  75 $/bbl  +50% Brent  78 $/bbl 

 +26%    +15% Cuivre 9.741 $/T Plomb 2.320 $/T 

DENRÉE                  
ALIMENTAIRE  +35%  +50% Mais  595 $/Bu Huile de soja 

57 $/lb 

ENERGIE 

MÉTAUX 

 

 

(1) Pandemic  Emergency Purchase Programme                                                                                                             
(2) Asset Purschase Programme 20 MM€/mois 
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 L’INFLATION AU CŒUR DES ORIENTATIONS DE BANK AL-MAGHRIB EN 2022  

MAROC: INDICATEURS D’EMPLOI ET DE CHÔMAGE 

MAROC : CAMPAGNE AGRICOLE VS. COURS DU BRENT  

MAROC: INDICATEURS DE LA DEMANDE INTÉRIEURE 

Il est évident que le sujet de l’inflation sera au cœur de l’orientation de la politique monétaire de BAM en 2022. Tenant 
compte des évolutions à l’international, il est légitime de s’interroger sur les facteurs impactant le comportement des 
niveaux de prix au Maroc en 2022.  

Notre scénario initial anticipait une maîtrise de l’inflation au Maroc légèrement au-dessus des 2,0% en 2022. Dans ces 
conditions, un éventuel durcissement monétaire de BAM durant ce premier semestre 2022 serait peu plausible. En effet, 
deux principaux arguments soutiennent cette évolution inflationniste maîtrisée et de facto le maintien de cap de                
la politique monétaire volontariste de BAM : 

 Le taux de chômage demeure élevé à 12,3% en 2021 contre 11,9% en 2020. Pour sa part, le salaire moyen, selon 
les dernières données de la CNSS, révèle une hausse maîtrisée de 2,8% au T3-2021 ;   

 Les dernières projections du HCP concernant l’évolution de la Demande intérieure ne dévoilent pas une reprise 
sensible de cet indicateur. 

MAROC : PANIER D’INFLATION(1) 

(1) Panier Inflation 2007 (Base 100 : 2006) 

 32 

19/20 

| Campagne agricole (MQx) | 

 103 

20/21 

 75 

21/22E 

 43,2 

2020 

| Cours moyen du Brent ($/bbl) | 

 70,9 

2021 

 98,2 

2022E 

Produits 

alimentaires 

et boissons 

Autres 

Transport et 

communication 

 9,2% 

2019 

| Chômage | 

 11,9% 

2020 

 12,3% 

2021E 

 2,1% 

2019 

| Salaire moyen | 

 1,3% 

2020 

 2,8% 

T3-21 

 -4,1% 

2020 

| Consommation des ménages | 

 5,9% 

2021E 

 2,8% 

2022E 

 -9,0% 

2020 

| Investissement FBCF | 

 9,8% 

2021E 

 5,6% 

2022E 

15% 

41% 44% 

Aujourd’hui, nous relevons deux sources importantes de risque en mesure de relever sensiblement le niveau d’inflation à 
plus de 3% durant la seconde moitié de l’année 2022. Il s’agit principalement : 

 D’un dérapage important des prix de la composante alimentaire dont le poids est prépondérant dans le panier du 
consommateur marocain. À l’origine, la faible campagne agricole en 2022 après une année exceptionnelle en 
2021. Déjà en janvier 2022, cette composante a connu une forte accélération de 4,3% en glissement annuel ; 

 De la poursuite de l’envolée des prix des produits énergétiques. En 2021, le cours moyen du baril du Brent s’est 
apprécié de 64%, passant de 43 $ en 2020 à 71 $ en 2021. Les nouvelles projections des principaux brokers à 
l’international anticipent un prix du baril aux alentours des 100 $ en 2022. Cette nouvelle donne est justifiée par 
les répercussions des tensions géopolitiques sur l’approvisionnement énergétique au niveau mondial. 

À date d’aujourd’hui, il nous semble prématuré d’anticiper une hausse importante et durable des prix à la consommation 
au Maroc, soit au-dessus des 3,0%. En effet, la récente accélération de l’inflation s’explique davantage par des facteurs 
conjoncturels qui devraient s’estomper à l’avenir. Les perspectives de résolution du conflit avec la Russie conjuguées au 
rétablissement progressif de la chaîne logistique mondiale devraient réduire les récentes pressions haussières sur les 
prix des matières premières en général. 
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DÉFICIT DE LIQUIDITÉ  

Selon nous, Bank Al-Maghrib pourrait garder inchangée sa politique monétaire accommodante à travers un TD stable à 
1,5% en 2022. En effet, des politiques budgétaire et monétaire volontaristes demeurent toujours cruciales pour soutenir 
une croissance solide de l’économie marocaine, surtout durant une année agricole marquée par la sécheresse.  

Le facteur qui pourrait justifier une éventuelle hausse du TD de BAM concernerait une hausse non maîtrisable du niveau 
d’inflation. À date d’aujourd’hui, l’environnement inflationniste demeure globalement maîtrisé à travers un niveau des 
prix à la consommation au Maroc évoluant autour des 2,0% en 2022E contre 1,4% en 2021 (estimations BAM Déc. 21). Une 
prévision qui serait amenée a être probablement revue à la hausse compte tenu des récentes tensions géopolitiques et 
leur impact sur le marché énergétique mondial. Néanmoins, l’évolution de l’inflation au Maroc devrait rester inférieure 
par rapport aux niveaux observés à l’international.  

Les perspectives d’orientation de l’inflation et les risques importants qui entourent la croissance du PIB en 2022 ne             
justifieraient pas à ce stade, à notre sens, un durcissement monétaire de Bank Al-Maghrib en 2022. 

MAINTIEN D’UNE POLITIQUE ACCOMMODANTE EN 2022…, UN SCÉNARIO TOUJOURS CRÉDIBLE 

Au final et sur le volet sanitaire, l’ensemble des experts soutiennent l’idée que le Maroc a surpassé le pic de la pandémie 
et demeurent confiants quant à un retour progressif à la normale. Les annonces rassurantes de l’OMS sur ce volet ont 
encouragé plusieurs pays à ré-ouvrir leurs économies. Dans ce sens, le Maroc vient d’entreprendre un premier pas à 
travers la réouverture de ses frontières début février. 

MAROC : ÉVOLUTION DE L’INFLATION 2022E MAROC : ÉVOLUTION DES AGRÉGATS DE LIQUIDITÉ 2022E 

Maroc  

   1,4% 

   2,1% 

Zone Euro 

   2,6%  

 États-Unis 

   4,7% 

   3,5% 

 

 

 

   1,7% 

2021 2022E 

   1,2% 

 

2020 

   0,3% 

 

   0,7% 

 

 

2021E 2022E 

    6,7 
6,8 
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7,2 

2022E 

      64,4 

    70,0 

 

2020 

     67,0 

  2021E 
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MAROC : PRÉVISIONS DE LA CROISSANCE DU PIB BANQUES : CRÉDITS AU SECTEUR NON FINANCIER 
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