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En marge de sa 1ère réunion de politique monétaire en 2022, Bank Al-Maghrib a maintenu son Taux Directeur 
inchangé à 1,5% en ligne avec nos anticipations (Cf– BAM: L’inflation au cœur des décisions monétaires en 2022).  

Cette décision intervient dans un contexte international critique marqué par le confit géopolitique avec la Russie, les 
perturbations des chaînes de production mondiales et leurs conséquences significatives sur les prix des matières 
premières. Dans ce contexte, l’accélération de l’inflation a conforté le revirement monétaire des grandes Banques 
Centrales. La Fed emboîte le pas à la BOE en confirmant le durcissement de sa politique monétaire le 17 mars à 
travers le relèvement d’un quart de point de ses Taux directeurs. 

En dépit des pressions inflationnistes palpables au Maroc, Bank Al-Maghrib semble toujours privilégier le soutien de 
la reprise de la croissance en 2022. Celle-ci est toujours fragilisée par les répercussions de la crise sanitaire, le 
contexte international défavorable et les perspectives d’une campagne agricole historiquement faible. Celle-ci est 
attendue à seulement 25 MQx en 2022 après une année record de 103 MQx en 2021. Ainsi, BAM a revu à la baisse ses 
perspectives de croissance pour 2022 à 0,7% contre 2,9% initialement et 7,3% en 2021. 

Sources : Bank Al-Maghrib, Sites officiels des Banques Centrales, Calculs & Estimations AGR 

À la lumière de notre analyse, nous relevons trois messages clés : 

(1) La révision à la baisse des perspectives de croissance de l’économie nationale s’inscrit dans le cadre d’une 
tendance mondiale moins favorable. Aux États-Unis, la croissance s’établirait à 3,4% en 2022E après 5,7% 
en 2021. En zone Euro, l’activité serait plus exposée aux conséquences du conflit en Ukraine à travers une 
croissance du PIB attendue à 3,5% en 2022 après 5,2% en 2021 ; 

(2) L’accélération haussière des prix des denrées alimentaires et des produits énergétiques à l’international 
impacterait significativement l’évolution de l’inflation au Maroc. Celle-ci est estimée à 4,7% en 2022 contre 
1,4% en 2021 ; 

(3) Tenant compte des enjeux cruciaux de la relance économique, BAM semble prédisposée à maintenir une 
politique monétaire accommodante. D’autant plus que l’institution prévoit une normalisation des niveaux 
de prix au Maroc à compter de 2023. 
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Cette première réunion de politique monétaire de Bank Al-Maghrib nous conforte, jusqu’à présent, dans notre 
scénario central de stabilité du Taux Directeur en 2022. (Cf. Perspectives monétaires 2022). 

À travers sa 1ère réunion de l’année 2022, la Banque Centrale considère la croissance économique comme une 
priorité majeure en 2022 surtout dans un contexte moins favorable marqué par la sécheresse et le manque de 
visibilité à l’échelle internationale.  

La vigilance reste de mise face à une inflation galopante au Maroc qui atteindrait selon BAM, 4,7% en 2022E. Il 
s’agirait selon nous, d’un plus haut de 27 ans, soit depuis 1995. 
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BANK AL-MAGHRIB RESTE VIGILANTE FACE À L’ACCÉLÉRATION INFLATIONNISTE AU MAROC 

Comme attendu, BAM a relevé significativement ses prévisions d’inflation en 2022 à 4,7% en ligne avec la tendance internationale. Depuis 
2008, l’inflation au Maroc avait rarement dépassé le seuil cible de la Banque Centrale de 2,0%. En 2023, l’institution prévoit un retour de 
l’inflation en dessous de sa cible (soit 2,0%) sous l’effet de la dissipation des facteurs géopolitiques de hausse des prix. 

DES COÛTS DE FINANCEMENT TOUJOURS FAVORABLES À LA RELANCE ÉCONOMIQUE 

Le système bancaire continue à financer l’économie à un coût relativement favorable. En atteste l’évolution des taux de refinancement 
du Trésor, des entreprises privées et des ménages qui demeurent à des niveaux bas depuis 2019. En raison de la hausse naturelle de la 
prime de risque, les taux débiteurs n’intègrent que partiellement la baisse du Taux Directeur de 75 PBS en 2020.           

La Banque Centrale s’attend à une évolution modérée des crédits bancaires de 4,1% sur la période 2022-2023 et ce, face à la hausse des 
créances en souffrance du secteur bancaire conjuguée à un effet de base moins favorable. Celui-ci tient compte de l’arrêt de certains  
programmes de relance mis en place pour soutenir les ménages et les entreprises face aux conséquences de la crise sanitaire.  

Sources : Bank Al-Maghrib, HCP, Bloomberg, Salle des marchés AWB, Calculs &Estimations AGR 

UN SOUTIEN MONÉTAIRE VISIBLE AU MARCHÉ FINANCIER 

La progression attendue de la monnaie fiduciaire devrait creuser davantage le déficit de liquidité bancaire à près de 75 MMDH en 2022 
et plus de 88 MMDH en 2023. Notons que ces niveaux demeurent inférieurs à ceux observés durant le T3-20 à plus de 100 MMDH. À 
l’origine, la hausse des réserves de change qui devraient atteindre de nouveaux records en 2022 et 2023 à plus de 340 MMDH.  

Il nous semble évident, que l’institut d’émission serait capable de satisfaire la totalité de ce besoin bancaire à travers ses opérations 
principales et à LT. L’interventionnisme accru de BAM maintiendrait les taux interbancaires en ligne avec le Taux Directeur. 
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