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Résumé :

Cette étude examine empiriquement la contribution de la politique               

monétaire au défi de la maîtrise de l'inflation au sein du territoire marocain 

en étudiant les corrélations sur des séries annuaire qui s’étale entre 2 006 et 

2 022. La mise en œuvre des variables se basait sur les directives de la 

banque centrale, l'inflation s'est exprimée par l'indice des prix à la            

consommation par contre le taux directeur, le taux de la réserve obligatoire 

et l'agrégat monétaire M3 rentrent en rapport pour la représentativité de la 

politique monétaire. La modélisation économétrique par le modèle à   

correction d'erreur prouve que la réserve obligatoire et le taux directeur sont 

Co intégrés avec l'inflation avec des eFets de causalité significatifs à court 

terme au sein au sens de Granger. Les fruits de cette étude favorisent 

comme recommandations de combiné entre les outils monétaires et           

budgétaires pour maintenir l'inflation à un niveau contrôlable.

Mots-clés : Politique Monétaire, Inflation, Modélisation économétrique.

Abstract :

This study empirically examines the contribution of monetary policy to the 

challenge of inflation control within the Moroccan territory by investigating 
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correlations on yearly series spanning between 2006 and 2022. The                  

implementation of the variables was based on the directives of the Central 

Bank, inflation was expressed by the consumer price index, but the policy 

rate, the reserve requirement rate and the monetary aggregate M3 are 

related to the representativeness of monetary policy. The econometric 

modeling by the error correction model proves that the reserve requirement 

and the policy rate are co-integrated with inflation with significant causal 

eFects in the short run in the sense of Granger. The fruits of this study favor 

as recommendations of combined between monetary and fiscal tools to 

keep inflation at a controllable level.

Keywords : Monetary policy, Inflation, Econometric modeling.
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I.   INTRODUCTION 

Bank Al-Maghrib se voit confier l'une de ses missions principales consistant à 
élaborer et mettre en œuvre les politiques monétaires. Ces politiques           
monétaires sont un ensemble de décisions prises par les banques centrales 
dans le but d'assurer la stabilité des prix. Il est important de souligner que la 
stabilité des prix ne signifie pas que les prix des biens restent inchangés, mais 
plutôt que le niveau général des prix demeure stable. Cependant, ces 
dernières années, le rôle de la politique monétaire a été vivement débattu 
face aux menaces récurrentes d'inflation. Ce débat est compliqué                    
davantage par les changements radicaux intervenus dans les définitions 
adoptées par la théorie contemporaine, ce qui a brouillé notre                          
compréhension du phénomène, allant parfois jusqu'à décrire l'inflation sans 
recourir à des facteurs monétaires.
Les crises successives qui ont touché le monde depuis la fin de 2019,                   
notamment la pandémie de COVID-19 et la guerre en Ukraine, ont perturbé 
la reprise économique et accru les pressions inflationnistes à l'échelle          
mondiale. Bien que l'économie marocaine ait été impactée par ces crises à 
diGérentes échelles, elle se maintient parmi les pays les moins touchés par 
l'inflation. Cela témoigne des eGorts de Bank Al-Maghrib qui a veillé à  
contenir l'inflation au niveau le plus bas possible, comparativement à des 
pays à forte potentiel économique et d'autres de la même région                     
géographique. Par exemple, à fin mars 2022, le taux directeur au Maroc        
s'élevait à 4 %, contre 8 % aux États-Unis, 6,1 % dans la zone euro et 7,2 % en 
Tunisie sur la même période. Notre étude vise à mettre en perspective cette 
réalité.
Dans le cadre de ce projet, nous considérons les chercheurs et les                        
universitaires comme les acteurs clés, responsables de produire des idées 
novatrices porteuses de progrès. Ainsi, notre objectif est d'approfondir la 
compréhension des liens et des interactions entre la politique monétaire et 
l'inflation. Pour ce faire, nous allons étudier et analyser une variété                   
d'indicateurs monétaires et économiques nationaux et internationaux pour 
comprendre les hausses de prix et leur impact sur l'économie.
Notre travail de recherche vise à mieux appréhender le concept d'inflation, un 
sujet toujours d'actualité, car il représente un facteur de fragilisation des États 
et peut perturber l'ordre économique mondial. Bank Al-Maghrib joue un rôle 
essentiel en assurant la stabilité des prix grâce à des mécanismes                         
sophistiqués de surveillance, d'analyse et de prévision pour prendre et mettre 
en œuvre des décisions de politique monétaire. Les instruments clés de cette 
politique sont le taux directeur, qui représente le taux auquel la banque 
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centrale accorde des prêts aux banques, et le taux de réserve obligatoire, 
utilisé pour contrôler la politique monétaire.
Notre étude a pour objectif central de répondre à la question suivante : "Les 
instruments de la politique monétaire mis en œuvre par Bank Al-Maghrib 
ont-ils un impact sur la stabilité des prix ?" Cette question soulève plusieurs 
interrogations connexes, telles que la définition de la politique monétaire, les 
instruments utilisés, les objectifs visés, les mesures prises pour maîtriser   
l'inflation, les canaux de transmission de l'inflation au Maroc, les raisons de 
l'augmentation soudaine de l'inflation et la nécessité de s'inquiéter du retour 
de l'inflation dans l'économie marocaine.
Pour mener cette étude, nous adopterons une approche qualitative basée sur 
l'analyse documentaire, la veille documentaire, la recherche bibliographique 
et la collecte de données numériques. Nous utiliserons également une 
approche quantitative en réalisant des tableaux et des indicateurs de 
politique monétaire pour examiner les variations de l'inflation. Ensuite, nous 
procéderons à une modélisation économétrique en utilisant une régression 
linéaire avec le logiciel Eviews 5, en mobilisant les variables liées à la politique 
monétaire et à l'inflation. Sur le plan épistémologique, nous adoptons une 
posture positiviste avec un raisonnement hypothético-déductif, en formulant 
nos hypothèses comme suit : H0 : les instruments de la politique monétaire 
appliqués par Bank Al-Maghrib ont un impact sur la stabilité des prix, et H1 : 
les instruments de la politique monétaire appliqués par Bank Al-Maghrib 
n'ont pas d'impact sur la stabilité des prix.
Pour tester empiriquement nos hypothèses, nous utiliserons diGérents outils. 
Tout d'abord, nous procéderons à une analyse théorique pour nous                      
familiariser avec les concepts et identifier les variables à étudier. Ensuite, 
nous examinerons l'évolution des diGérentes variables afin de mettre en 
œuvre une étude économétrique qui comprendra des tests de co-intégration 
et l'estimation d'un modèle pour évaluer les liens de causalité à court et à long 
terme.
La structure du document est la suivante : la deuxième partie aborde les 
théories relatives à la politique monétaire et à l'inflation, la troisième partie 
présente une revue de la littérature sur les interactions entre les deux 
domaines, la quatrième partie expose les hypothèses de recherche, la 
cinquième partie décrit la méthode de recherche et l'analyse des données, et 
la sixième partie discute des résultats. Enfin, la conclusion récapitule le           
document et présente les recommandations pertinentes.
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II.   Analyse théorique des théorèmes

 1 -  Théories de la politique monétaire

La politique monétaire est au cœur du débat sur les mesures visant à 
promouvoir une croissance économique durable et la stabilité des prix. Elle 
représente une composante essentielle de la politique économique qui vise 
principalement à stabiliser l'activité économique des États. L'objectif de 
stabilité des prix est poursuivi par toutes les banques centrales depuis de 
nombreuses années, et dans des situations exceptionnelles telles qu'une 
inflation élevée, la déflation ou l'hyperinflation, les mesures prises par les 
autorités monétaires se sont avérées très emcaces.
La diversité des définitions de la politique monétaire a engendré un vaste 
débat qui a débuté avec des études purement théoriques visant à expliquer 
les déterminants et les paramètres de la politique monétaire.
Initialement, la politique monétaire reposait sur la célèbre théorie                  
quantitative de la monnaie d'Irving Fisher, qui excluait l'influence réelle de la 
monnaie. Cependant, cette théorie a été critiquée par les keynésiens, qui ont 
plaidé en faveur d'une analyse diGérente de la politique monétaire. Par la 
suite, la théorie a été adoptée et actualisée par les monétaristes. Les trois 
principales analyses de la politique monétaire qui nous intéressent sont la 
théorie classique, la théorie keynésienne et la théorie monétariste.
Selon les classiques et les néoclassiques, la monnaie n'a pas d'influence sur 
l'économie réelle, et il n'existe pas de relation entre la sphère réelle et la sphère 
monétaire. La théorie quantitative de la monnaie explique les variations du 
niveau général des prix causés par les fluctuations de la quantité de monnaie 
en circulation. Elle a été développée principalement par Fisher et est               
exprimée par l'équation MV = PT.
En revanche, les keynésiens, dont John Maynard Keynes, soutiennent la 
politique monétaire discrétionnaire, plaidant pour une politique monétaire 
souple visant à stimuler l'investissement privé par une politique de baisse 
graduelle des taux d'intérêt. Ils considèrent que la politique monétaire peut 
influencer positivement la production, l'emploi et les coûts d'emprunt,   
encourageant ainsi l'investissement.
Les monétaristes, dont Milton Friedman, considèrent que l'augmentation de 
la masse monétaire est la seule cause de l'inflation. Ils critiquent l'intervention 
gouvernementale dans les aGaires financières et proposent un critère de 
croissance annuelle de la masse monétaire pour contrôler l'inflation.
Ces dernières années, la politique monétaire des banques centrales s'est 
focalisée sur la stabilité des prix en tant qu'objectif principal. Cela trouve son 
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fondement dans la relation entre la monnaie et l'inflation sous-tendant la 
théorie quantitative de la monnaie. Toutefois, l'analyse keynésienne souligne 
que la masse monétaire n'aGecte pas seulement les prix, mais également 
d'autres variables réelles telles que l'emploi et la production, ce qui nous 
pousse à examiner les théories relatives au phénomène de l'inflation.

 2 -  Théories de l’inflation
 
L'inflation demeure un indicateur clé pour évaluer la santé économique et 
comprendre les variations des prix des biens et services, suscitant ainsi un vif 
intérêt parmi les politiciens et les économistes. Les théories sur l'inflation 
suscitent un grand débat parmi les néoclassiques, les keynésiens et les          
monétaristes, car ils diGèrent quant à ses origines, tout en étant d'accord sur 
son impact sur le fonctionnement des unités de compte et la préservation de 
la valeur monétaire.
D'après les néoclassiques, le niveau général des prix est déterminé par la 
quantité totale d'argent en circulation, ce qui est exprimé par la "théorie 
quantitative de la monnaie". Selon cette théorie, le produit de la masse 
monétaire en circulation (M) et de la vitesse de circulation de l'argent (V) est 
égal au produit du volume des transactions (T) et des prix moyens (P), ce qui 
donne l'équation MV = PT. Cette théorie justifie la notion de séparation entre 
la sphère réelle et la sphère monétaire, impliquant ainsi que l'évolution de la 
masse monétaire doit être en corrélation avec l'évolution de la production.
Selon Keynes, l'augmentation de la masse monétaire n'est qu'une cause 
évidente de l'inflation, mais la véritable cause réside dans les facteurs réels de 
l'économie. Il remet en question l'idée néoclassique selon laquelle (T)                
représente le niveau d'activité de plein emploi. Keynes amrme que l'impact 
de la politique monétaire serait diGérent si l'économie n'était pas à plein 
emploi. Ainsi, la validité de la théorie quantitative de la monnaie repose sur 
l'atteinte du plein emploi, c'est-à-dire lorsque le niveau de production (T) 
correspond au plein emploi.
En ce qui concerne Friedman, il considère l'inflation comme un phénomène 
purement monétaire, attribuant la cause immédiate de l'inflation à une     
augmentation anormalement rapide de la masse monétaire par rapport à la 
production. Selon la théorie quantitative de la monnaie, la création excessive 
de monnaie est la principale cause de l'augmentation continue du niveau 
général des prix. Plus une économie est liquide, c'est-à-dire avec une         
abondance de monnaie, plus le risque d'inflation est élevé.
Dans la prochaine phase de notre travail, nous examinerons les interactions 
entre la politique monétaire et le phénomène de l'inflation. Nous chercherons 
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à répondre à la question suivante : existe-t-il des interactions entre la 
politique monétaire et l'inflation ?

III.   Revue de la littérature

Keynes s'opposait à la théorie quantitative classique de la monnaie de Fisher, 
selon laquelle le niveau des prix dépend uniquement de la quantité de       
monnaie en circulation. Keynes reconnaissait la validité de cette théorie, mais 
seulement dans des contextes spécifiques, c'est-à-dire lorsque la tendance à 
la thésaurisation est absente et qu'il y a plein emploi. Selon Keynes, la validité 
de la théorie quantitative de la monnaie n'est testée que lorsque le niveau de 
production atteint le plein emploi.
Les monétaristes considèrent que l'inflation est essentiellement monétaire et 
est contrôlée en régulant la masse monétaire. Après les critiques de Keynes et 
de ses partisans, la théorie quantitative de la monnaie, depuis longtemps 
obsolète, a été réintroduite avec quelques modifications par Friedman.      
Friedman s'oppose aux keynésiens qui pensent que l'argent peut être actif 
dans des situations de sous-emploi. Ainsi, on tente de corriger la                           
simplification précédente des relations formulées par Fisher.
Cette traduction directe des théories se manifeste clairement à travers la 
recherche empirique, qui démontre de manière concluante la corrélation 
entre les choix de politique monétaire et le défi de l'inflation. L'étude              
fondamentale de Friedman et Schwartz sur les États-Unis a clairement 
montré une relation positive entre la croissance de la masse monétaire et les 
niveaux d'inflation, une observation confirmée par d'autres études.
En 1995, McCandless et Weber ont étudié la corrélation entre la croissance 
monétaire et l'inflation dans un échantillon de 110 pays sur une période de 30 
ans, en utilisant trois définitions de la masse monétaire et deux sous-         
échantillons de pays. Leurs conclusions étaient les suivantes : les pays avec 
des taux de croissance monétaire élevés tendent à avoir des taux d'inflation 
élevés, tandis que les pays avec des taux de croissance monétaire faible ont 
directement un faible taux d'inflation.
Lougani et Swagel (2001) ont examiné les sources d'inflation dans 53 pays en 
développement entre 1964 et 1998. Ils ont évalué l'impact de six variables sur 
l'évolution des prix, notamment le prix du pétrole brut, les prix des produits 
non énergétiques, l'écart de production, la croissance de la masse monétaire, 
les taux de change nominaux et l'inflation. Ils ont constaté que la croissance 
de la masse monétaire représentait les deux tiers de la variation de l'inflation 
à court, moyen et long terme. Les variations des taux de change ont entraîné 
des variations de l'inflation allant de 7,0 % à 22,3 %. Ils ont également montré 
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que les anticipations d'inflation influencent l'évolution des prix, les données 
d'inflation passées représentant 10 à 20 % de l'inflation observée.
Da Silva et Portugal (2002) soutiennent que la politique de ciblage de             
l'inflation a un impact significatif sur l'inflation et que les politiques de ciblage 
de l'inflation ancrent plus emcacement les anticipations d'inflation privées 
que les régimes de taux de change. Andrew T. Levin, Fabio M. Natalucci et 
Jeremy M. Piger (2004) ont montré que les pays qui ciblent l'inflation 
connaissent une volatilité bien moindre que les autres pays. D'autres études 
telles que celles de Bernanke et Mihov (1998), Lane et Van Den Heuvel (1998), 
Gernc (2007) et Petursson (2004) n'ont trouvé aucune preuve que les 
politiques de ciblage de l'inflation modifient le comportement des variables 
macroéconomiques, en particulier celui de l'inflation.
Au Maroc, Oumari et El Mahi (2022) se sont interrogés sur l'emcacité du 
système actuellement mis en place par la banque centrale du Maroc pour 
atteindre l'objectif de stabilité des prix. Leurs résultats montrent que les 
instruments de politique monétaire sont co-intégrés avec l'inflation et qu'il 
existe une relation de causalité entre la masse monétaire et l'inflation, la 
masse monétaire et les réserves obligatoires, ainsi que les réserves                   
obligatoires et le taux directeur qui expliquent l'inflation dans le modèle à 
correction d'erreur.
La maîtrise de l'inflation a été l'objectif central de la politique monétaire au 
cours de la dernière décennie. L'objectif ultime de la politique monétaire reste 
la stabilité des prix afin de maintenir la valeur intrinsèque et extrinsèque de la 
monnaie. Globalement, il existe un consensus théorique et empirique selon 
lequel une augmentation de la masse monétaire entraîne une augmentation 
de l'inflation. Par conséquent, les banques centrales devraient se concentrer 
sur la réalisation de la stabilité des prix. Ainsi, dans les parties suivantes de 
notre article, nous tenterons d'apporter une dimension chiGrée en illustrant 
notre travail par une étude économétrique visant à relier la politique             
monétaire au phénomène de l'inflation.

IV.   Développement des hypothèses

Dans toute la littérature économique, certains économistes ont établi un lien 
entre les phénomènes inflationnistes et la politique monétaire. Le but de cet 
article est d'analyser empiriquement la relation entre ces deux piliers. Afin 
d’accorder à cette étude sa juste valeur, nous nous proposons de la traiter ce 
passage à partir de la littérature théorique et empirique cité préalablement, 
à travers laquelle ne nous avons pas pu fournir une vision claire par rapport 
aux défis de la matisse d’inflation, d’où découlent nos hypothèses qui              
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traduisant les objectifs de notre recherche et pour répondre à notre                
problématique, il s’avère judicieux de formuler les hypothèses suivantes : 
H0 : les instruments de la politique monétaire appliqués par Bank             
Al-Maghrib impactent la stabilité des prix, 
Et H1 : les instruments de la politique monétaire appliqués par Bank        
Al-Maghrib n’impactent pas la stabilité des prix.

V.   Méthodologie de recherche 

 1 -  Échantillon de population 

Nous avons utilisé une approche combinant des méthodes quantitatives et 
qualitatives pour mener à bien cette étude. Notre recherche s'est concentrée 
spécifiquement sur le territoire du Maroc en tant qu'échantillon. Les données 
utilisées dans cette étude se basent sur des séries de données annuelles s’éta-
lons entre 2 006 et 2 022, on se limitant à 17 observations puisque les données 
historiques chiGrées relatives aux taux de la réserve obligatoire sont quasi-
ment disponible cas 2 006. Cette étude mobilise un ensemble de données et 
de variables qui tireront leurs originalités à partir des études empiriques anté-
rieures et des fondements théoriques.

 2 -  Données et variables de recherche 

Dans notre étude, nous avons choisi des variables pour estimer l’objectif de 
notre sujet (Tableau 1), l’inflation est représentée par l’indice de prix à la 
consommation, quant aux instruments de la politique monétaire, nous avons 
fixé dans le cadre de ce travail, le taux d’intérêt directeur, le taux de réserves 
obligatoires et la masse monétaire au sens large exprimée par l’agrégat 
monétaire M3. Notre choix n’est pas de hasard, il s’est passé sur les instruc-
tions et orientations opérationnelles et stratégiques mises par Bank Al - 
Maghrib.
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Tableau 1 : Présentation des variables choisie

Figure 1 : l’évolution de l’Indice des Prix à la Consommation entre 2 006 – 2 022 (base 

100)

Source : élaboré par nous-mêmes.

Source : élaboré par nous-mêmes selon les données de la Banque mondiale et le HCP.

L’IPC a atteint le niveau de 114,2 contre 113,42 l'année précédente (Figure 1), 

marquant ainsi une hausse de 0,68 %. L’évolution, la plus, pique celle de 2 

008, entre 2 007 et 2 008 la variation à atténuer plus de 3,71 %.
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Figure 2 : l’évolution du taux directeur au Maroc entre 2 006 – 2 022 en %

Source : élaboré par nous-mêmes selon les données de la BAM.

Figure 3 : l’évolution du taux de la réserve obligatoire au Maroc entre 2 006 – 2 022

Source : élaboré par nous-mêmes selon les données de la BAM.

Le taux directeur au Maroc continue sa diminution permanente due             

principalement au changement vécu (Figure 2), dès 2 013 diminution              

décroissante de ce taux vers la baisse. Une autre observation qui nous    

appareil critique relative à la période de covid-19, BANK AL - MAGHRIB, 

continue à baser le taux pour renforcer le pouvoir d’achat des                     

consommateurs.

Le taux de la réserve monétaire passe de 4 % à 2 % qui se traduit par une 

injection d’un peu plus de 11 milliards de dirhams (Figure 3). Inversement, en 

2 016, le taux de la réserve monétaire passe de 2 % à 4 % pour éponger la 

surliquidité du marché. Dès 2 019, ce taux diminue progressivement afin 

d’arriver à 0 %.
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Figure 4 : l’évolution de l’agrégat monétaire M3 en dirham entre 2 006 – 2 022

Equation 1 : représente le modèle général sous forme mathématique.

Source : élaboré par nous-mêmes selon les données de la BAM et TRADING ECONOMICS.

L’agrégat monétaire M3, qui représente la masse monétaire progresse. 

Cette évolution recouvre la progression de la monnaie scripturale (Figure 4), 

une hausse de la circulation fiduciaire, ainsi qu'une atténuation de la baisse 

des dépôts à terme. En glissement annuel, l’agrégat M3 est resté quasiment 

stable à 1 655 930 Millions de Dirhams qui recouvre principalement une 

baisse de 2 %.

 3 -  Spécification du modèle

Afin de déterminer les interactions entre la politique monétaire et le phéno-
mène d’inflation, et pour étudier la dynamique à court terme et à long terme 
en même temps des trois variables IPC, RO, TD, nous avons procédé à 
l’estimation du modèle à correction d’erreur.

Où ! le coeicient d’ajustement, Z désigne la relation à long terme relatif 

aux variables étudiées, !!!! représente les coeicients des variables explica-

tives du modèle, !!!! c’est le résidu de l’équation, et p, q, h ne sont autres que 

les retards.
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VI.   Résultats empiriques 

 1 -  Analyse descriptive 

Sur une base de 17 observations, nous avons pu scinder les résultats des  
statistiques descriptives pour les variables dépendantes et indépendantes 
dans le tableau n°2. 

On remarque que sur la période étudiée que la masse monétaire a enregistré 
une valeur minimale de 6 560 279 010 644,5 et une valeur maximale de 17 011 
540 681 155,10 avec une masse monétaire moyenne enregistrée pendant la 
même période est de l’ordre de 12 542 137 102 807,20. Concernant la réserve 
obligatoire, le taux minimal attend 0% alors que le taux maximal est de 16,5 
%, le taux moyen qui a été enregistré est de 5,66 %. Enfin, le taux directeur 
moyen est de 2,64 %, le taux minimal est 1,5 % et le taux maximum est 3,43 % 
en se basant sur 17 observations. Pour le représentant de l’inflation qui n’est 
autre qu’indice des prix à la consommation, en remarquant que la valeur 
maximale a pu atténuer plus que 114 contre une valeur minimale de 92 avec 
une moyenne de 104,7255.

 2 -  Analyse de corrélation

Cette section présente la corrélation entre les variables c’est-à-dire les  
corrélations entre IPC avec les trois autres variables (TD, RO et TRO).

Tableau 2 : Statistiques descriptives

Tableau 3 : Matrice de corrélation

Source : élaboré par nous-mêmes.

Source : élaboré par nous-mêmes.
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D’après la matrice de corrélation (Tableau3), on constate que l’indice des prix 
à la consommation est positivement corrélé avec la masse monétaire (99%), 
par contre, il est négativement corrélé avec le taux directeur (-92%) et les 
réserves obligatoires ( -89%). 

 3 -  Résultat du modèle à correction d’erreur 

Avant de procéder à notre modélisation économétrique par le modèle à 
correction d’erreur, ils nous appareillent évident de prouver l'ordre                     
d'intégration entre les variables d'étude, nous avons appliqué le test               
augmenté de Dickey Fuller et Philippe Person qui sont parmi les tests les plus 
populaires dans la littérature existante concernant l'étude de la stationnarité 
des séries temporelles. Les résultats sont présentés dans le tableau ci- 
dessous : 

Lorsque nous avons appliqué les tests ADF et PP sur les séries étudiées, nous 
avons constaté que certaines variables n'étaient pas stationnaires au niveau 
(Tableau 4). Par conséquent, nous avons rejeté l'hypothèse de stationnarité 
pour toutes les séries à ce niveau. Étant donné que les variables n'étaient pas 
stationnaires au niveau, nous avons procédé à des tests sur les variables 
transformées en diGérence première. Les résultats ont montré que toutes les 
variables sont devenues stationnaires après avoir été diGérenciées une fois. 
Les tests appliqués aux diGérences premières des données ont rejeté             
l'hypothèse de non-stationnarité pour toutes les variables utilisées dans cette 
étude. Par conséquent, nous pouvons conclure que toutes les variables sont 
intégrées d'ordre 1. L'objectif était d'estimer le modèle à correction d'erreur 
qui les relie. En utilisant le test de cointégration multivariée de Johansen, 
nous avons obtenu les résultats suivants concernant les statistiques de la 
trace et de la valeur propre maximale.

Tableau 4 : Résultats des tests de stationnarité

Source : élaboré par nous-mêmes.
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Tableau 5 : Statistique de la trace

Source : élaboré par nous-mêmes.

Tableau 6 : Statistique de la valeur propre maximale

Source : élaboré par nous-mêmes.

Tableau 7 : Relation de Co intégration estimée

Source : élaboré par nous-mêmes.

D’après les résultats, la statistique de la trace indique l’existence d’une seule 
relation de long terme entre l’IPC, les RO et le TD (Tableau5). Alors que la 
statistique de la valeur propre maximale indique l’existence de 2 relations de 
Co intégration (Tableau6). La relation de Co intégration (Tableau7) estimée 
impliquant les trois variables est la suivante :

Nous avons utilisé le logiciel Eviews 5, pour attendre notre objectif, les               
résultats de l’estimation du modèle à correction d’erreur sont présentés dans 
le tableau (Tableau8) suivant à travers les sorties du logiciel :
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Tableau 8 : Modèle à correction d'erreur estimée

Source : élaboré par nous-mêmes.

Tableau 9 : Résultats des tests de causalité au sens de Granger

Source : élaboré par nous-mêmes.

Le modèle à correction d’erreur estimée décrit la dynamique à la fois court 
terme et de long terme entre les variables étudiées. Il permet aussi              
d’examiner l’existence ou non d’une causalité à long terme entre ces 
variables. Pour étudier la causalité à court terme, le test de causalité au sens 
de Granger a permis d’avoir les résultats suivants (Tableau9) :
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 4 -  Discussion des résultats

En analysant l'estimation du modèle à correction d'erreur, nous observons 
que sa capacité prédictive est modérée, avec un coemcient de détermination 
de 67,29 %. Le terme à correction d'erreur est statistiquement significatif, 
avec une valeur de t de Student égale à 4,365279 et une probabilité de rejet 
de 0,0042 %. De plus, son coemcient est négatif.
Par ailleurs, la vitesse de correction du déséquilibre est de 0,831 %, étant 
donné la significativité du terme à correction d'erreur. Cela indique                 
clairement une causalité à long terme entre les variables "réserve obligatoire" 
et "taux directeur" sur l'"indice des prix à la consommation". Les réserves 
obligatoires et le taux directeur sont significatifs dans le modèle avec              
diGérents retards. En d'autres termes, ces instruments se révèlent emcaces 
pour contrôler l'inflation, ce qui renforce les résultats d'études antérieures qui 
soulignaient l'impact significatif des instruments de politique monétaire sur 
l'inflation.
La solidité de notre travail a été confirmée par l'étude de la causalité à court 
terme selon le test de Granger. En eGet, nous constatons des eGets de            
causalité significatifs :
•   De la masse monétaire vers l'indice des prix à la consommation avec un 
seuil de 0,1 %.
•    De l'indice des prix à la consommation vers les réserves obligatoires avec un 
seuil de 25,63 %.
•   De la masse monétaire vers les réserves obligatoires avec un seuil de 0,012 
%.
•   Des réserves obligatoires vers l'inflation avec un seuil de 6,12 %.

Ces résultats nous permettent de répondre positivement à notre                       
problématique initiale, confirmant ainsi l'hypothèse nulle (H0) et rejetant 
l'hypothèse alternative (H1).
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Conclusion et recommandations

L’inflation est au centre des préoccupations. L’activité économique mondiale 
subit un ralentissement généralisé et plus marqué qu’attendu, avec une     
inflation qui atteint des niveaux jamais vus depuis plusieurs décennies, qui 
signifiaient clairement le retour de l’inflation. Pour assurer la stabilité des prix, 
Bank Al- Maghrib dispose d'une gamme d'indicateurs monétaires et              
économiques nationaux et internationaux permettant de diagnostiquer les 
hausses de prix et leur impact sur l'économie.
C'est grâce à des mécanismes sophistiqués de surveillance, d'analyse et de 
prévision que les décisions de politique monétaire sont prises et mises en 
œuvre. Le principal outil de la politique monétaire est le taux directeur, qui 
permet d’agir directement sur la stabilité des prix. Mais une question nous 
interpelle, est-ce-que la stabilité des prix est importante pour les banques 
centrales ? Oui, car elle permet de gérer les budgets sans avoir une hausse 
des prix et en étant sûre de connaître la valeur future de l’argent ; ainsi, elle 
aide à faire des choix en matière de consommation ou en matière d’épargne 
; en outre, elle permet à la monnaie nationale de préserver son pouvoir 
d’achat, des raisons parmi d'autres qui amèneront les autorités monétaires à 
s’attacher à la stabilité des prix comme objectif indispensable.
Le Maroc suit la bonne politique en matière de lutter contre l’inflation, jusqu’à 
nos jours, l’inflation est maîtrisable en se basant sur les directives de la 
banque centrale marocaines, chose qui a été prouvée grâce aux résultats de 
notre modélisation économétrique qui s’est fondue sur 17 observations. On 
peut constater clairement que les instruments de la politique monétaire 
appliqués au Maroc agissements favorablement avec l’inflation, les réserves 
obligatoires et le taux directeur sont bien significatifs dans le modèle avec 
des retards diGérents, dû aux causalités à long terme des variables. Par 
contre les eGets à court terme sont significatifs entre la masse monétaire et 
l’indice des prix à la consommation, l’indice des prix à la consommation avec 
les réserves obligatoires, la masse monétaire par rapport aux réserves          
obligatoires aussi qu’entre les réserves obligatoires avec l’inflation.
La réalisation de notre travail nous a permis de répondu favorablement à 
notre problématique qui s’est fixée préalablement, et de confirmer que les 
instruments de la politique monétaire appliqués par Bank Al - Maghrib 
impactent la stabilité des prix d’une manière positive puisqu'on a constaté 
clairement qu’il existe une causalité à long terme des variables « la réserve 
obligatoire et le taux directeur » sur « l’indice des prix à la consommation », et 
des eGets de causalité significatifs à court terme. D’où on peut confirmer la 
H0 et nier la H1, puisqu’il y a un impact significatif entre les instruments de la 
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politique monétaires et le phénomène de l’inflation.
D’après la réalisation de notre travail et d’après les résultats de notre étude 
qui portent sur le volet théorique et le volt empirique, ils nous appareillent 
incontestable de donner quelques recommandations sur les deux plans              
« monétaire et budgétaire » pour soutenir les prix au Maroc et maintenir 
l’inflation à un niveau contrôlable, la combinaison entre les outils semble 
indispensable.
•   Par rapport à l’outil monétaire, les autorités monétaires marocaines doivent 
garder le taux directeur en augmentation permanente. Bank Al - Maghrib 
doit abstenue de relever plus fortement les taux directeurs pour limiter 
l'impact potentiel de cette option négative à venir, puisqu’il nos appareils que 
cette hausse ne se considère pas comme une punitive qui risque de casser la 
croissance, mais elle permet de protéger l’épargne et de combattre                   
l’inflation. De même, il ne faut pas maintenir les réserves obligatoires à un 
niveau nul, il faut que ce taux ait prochainement un chiGre pour pouvoir 
éponger et freiner la surliquidité monétaire qui circule au sein du territoire 
marocain.
•   Autres que sur ce plan, l’État marocain doit encore mobiliser l’outil              
budgétaire, pour maintenir partiellement le pouvoir d’achat des citoyens, 
qu’il ne doit pas être total puisqu’il risque de se traduire négativement par 
rapport aux budgets, qui vont accélérer la propagation de l’inflation, en    
augmentant le salaire minimum dans tous les secteurs. 
Comme tous les travaux, le présent travail présent certaines limites dans sa 
réalisation. Lors de la mise en œuvre de notre démarche en c'est borner par 
quelque limiter sur diGérents plans théoriques et empiriques qui sont de 
nature à en retarder sensiblement la réalisation du travail  : la pénurie relative 
aux études antérieures qui nous bouclent en matière d’avancement          
scientifique, la mièvrerie des sources d’information pour élargir de plus les 
variables choisies sur le plan empirique, ainsi que concernent les données 
chiGres de la réserve ne sont pas quasiment disponibles cas dès 2 006 qui 
nous ont obligés à se fixer à 17 observations et ne pas avoir une taille  
d’échantillon très grande.
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