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Résumé

Le contexte économique actuel, caractérisé par une insertion accrue dans les échanges
mondiaux accompagnée par l’adoption de régimes de change plus flottants justifie le regain
d’intérêt porté à l’étude de la dynamique du taux de change au Maroc. Le niveau des mésa-
lignements du taux de change constitue l’un des principaux facteurs de l’équilibre macroé-
conomique, dans la mesure où il détermine non seulement la stabilité macro-économique,
mais également l’intégration d’une économie dans les marchés internationaux. Dès lors,
l’évaluation de la politique des taux de change est tributaire d’une examination du TCR
par rapport à son niveau d’équilibre.

L’objet de cette étude est d’évoluer empiriquement la dynamique du taux de change
d’équilibre par le biais de deux approches : l’approche macroéconomique de la méthode
CGER développée par les experts du FMI et l’approche comportementale du taux de
change d’équilibre (approche BEER).

D’après les résultats de cette étude, nous remarquons une sous-évaluation du dirham
au cours de la période entre 1992 et 2000, suivie par une période de surévaluation entre les
années 2001 et 2016.

Mots clés : Taux de change réel d’équilibre, mésalignement, approche macro-économique,
approche comportementale du TCER, balance commerciale, modèle VECM, FEER, BEER.

vii



Abstract

The current economic context, characterized by an increased integration into world
trade accompanied by the adoption of more floating exchange rate regimes, justifies rene-
wed interest in the study of the dynamics of the exchange rate in Morocco. The level of
exchange rate misalignments is one of the main factors in macroeconomic balance, in that
it determines not only macroeconomic stability, but also the integration of an economy
into international markets. Therefore, the assessment of the exchange rate policy depends
on an examination of the ERE in relation to its equilibrium level.

The purpose of this study is to empirically evolve equilibrium exchange rate dynamics
throughout two approaches : the macroeconomic approach of the CGER method developed
by IMF experts and the Behavioral Equilibrium Exchange Rate approach (BEER).

According to the results of this study, we note an undervaluation of the dirham during
the period between 1992 and 2000, followed by a period of overvaluation between the years
2001 and 2016.
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Introduction

Le niveau des mésalignements est un sujet particulièrement pesant dans la réflexion
des acteurs économiques. Le suivi de l’évolution du taux de change est d’une importance
majeure pour les autorités monétaires des pays, et plus particulièrement les pays en déve-
loppement tels que le Maroc, dans la mesure où le niveau du taux de change est étroitement
lié aux variables macro-économiques. Toutefois, une identification consensuelle de celui-ci
n’a pas encore été établie.

Tout écart du taux de change par rapport à son niveau d’équilibre peut impacter si-
gnificativement la situation économique globale d’un pays. En effet, les mésalignements
portent plusieurs problèmes, notamment l’incertitude vis-à-vis de la rentabilité de l’in-
vestissement dans le secteur des biens échangeables ainsi que la difficulté de gestion des
finances publiques, de la dette extérieure et des réserves de change.

Ces difficultés ont ainsi poussé les notifications des pays-membres au FMI à essayer de
développer des normes d’évaluation dans la perspective d’analyser le niveau de mésaligne-
ment optimal, son évolution et ses impacts sur la croissance économique. Les conclusions à
ces études diffèrent et se contredisent même dans quelques cas. Cependant, quelle que soit
l’approche, le niveau du taux de change réel n’est pas sans conséquences sur la position
extérieure et la soutenabilité de la balance des paiements.

Deux faits économiques majeurs fondent l’intérêt porté à l’étude de la dynamique du
taux de change au Maroc. Premièrement, on a remarqué que ce nouveau contexte écono-
mique, caractérisé par une intégration accrue dans les marchés internationaux ainsi que
l’adoption d’un régime de plus en plus flottant a élargi la bande de fluctuations du taux
de change et l’a rendu susceptible aux déséquilibres. Deuxièmement, une distorsion persis-
tante et récurrente du taux de change réel est considérée comme étant à l’origine de crises
économiques et de performances économiques médiocres.

Ainsi, la détermination des facteurs qui animent la volatilité du taux de change réel
et les déterminants d’un taux de change réel de référence est particulièrement intéressante
au Maroc, et attire fortement l’attention des politiciens, des autorités économiques et
des économistes. En effet, certaines études ont montré que le taux observé du dirham
correspond à un équilibre qui dépend principalement des fondamentaux macro-économiques
de l’économie et des anticipations sur les fondamentaux futurs. D’autres ont relié le TCR
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2 Introduction

à la compétitivité et l’ont interprété comme indicateur de celle-ci.

L’objet de ce travail est d’évaluer de manière empirique la dynamique du taux de change
d’équilibre par deux méthodes de détermination des mésalignement développées par le
FMI, à savoir : l’approche macro-économique selon laquelle le taux d’équilibre est celui qui
égalise le compte courant sous-jacent à un compte courant norme et l’approche du taux
de change d’équilibre qui détermine le taux en fonction des variables macro-économiques
fondamentales.

Nous présenterons dans un chapitre préliminaire des notions générales sur le régime de
change, et plus particulièrement les déterminants du choix d’un régime de change optimal,
nous discuterons également la dynamique du taux de change au Maroc ; ensuite, nous
entamerons l’approche macro-économique en commençant par définir les différentes notions
relatives à cette méthode, pour poursuivre avec une synthèse de la littérature théorique
et les travaux empiriques, et finir avec une application pour la détermination de la valeur
fondamentale du dirham marocain par cette approche ; la dernière partie de ce travail
concernera l’approche du TCER, nous procèderons de la même manière que pour le chapitre
précédant en commençant par introduire la théorie de la PPA ainsi que le modèle VECM,
pour aboutir enfin à l’estimation du modèle et la détermination du mésalignement.



Chapitre I

Chapitre préliminaire

La fin des accords de Bretton-Woods a été marquée par une ruée vers la flexibilité. En
effet, La succession des crises qui se sont déclenchées lors des années 90 a fait ressortir
la vulnérabilité des systèmes intermédiaires jugés trop fragiles face aux crises. Dans cette
perspective, l’évidence empirique montre qu’il est difficile de maintenir un régime de change
fixe à long terme dans un contexte de libéralisation des flux de capitaux. Ces régimes de
fixité ont été jugés comme étant insoutenables et générateurs de crises.

Dans ce sens, certains pays émergents et en développement ont été forcés à passer
vers un régime de change flexible. Pour d’autres pays, le chemin vers la flexibilité a été
beaucoup plus serein et la transition vers des régimes plus flexibles était en grande partie
déterminée par le degré d’ouverture économique et financier. Au Maroc, le régime de change
mis en place par les autorités monétaires a permis le maintien d’un cadre de stabilité
macroéconomique. Toutefois, le Maroc s’est engagé, depuis le début des années 80, dans un
large processus de libéralisation de son économie qui a touché quasiment tous les secteurs.

Par conséquent, l’économie marocaine est de plus en plus exposée à des chocs exogènes
externes et à cause de la pression grandissante sur les réserves de change, il est nécessaire
d’augmenter la capacité d’ajustement et d’absorption des chocs. Cette politique offre aussi
l’avantage de limiter la volatilité des taux de change avec ses effets perturbateurs sur les flux
commerciaux et les flux d’investissements directs. En revanche, une mauvaise utilisation
de cette politique peut conduire à des conséquences beaucoup plus redoutables si elle se
traduit au bout du compte par une forte surévaluation du dirham. Il ressort de la littérature
économique que la politique économique est généralement sensible aux effets des volatilités,
tandis que l’influence d’une plus ou moins forte volatilité est plus difficile à mettre en
évidence.

Ainsi, à partir de 2018, le Maroc a entamé le processus de flexibilisation du Dirham.
Le FMI affirme à ce titre que « De pair avec les réformes structurelles, ce régime pourrait
aider le Maroc à relever les défis de la compétitivité et vraisemblablement contribuer à
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4 Chapitre I. Chapitre préliminaire

doper la croissance à moyen terme ». Dans ce chapitre préliminaire, nous allons décrire les
déterminants de l’adoption d’un régime de change, l’évolution de la politique de change au
Maroc, ainsi que l’évolution du taux de change effectif réel.

I.1 Les déterminants du choix d’un régime de change
optimal

Le régime de change est constitué de l’ensemble des règles conditionnant l’intervention
des autorités monétaires sur le marché des changes. Le choix d’un régime de change opti-
mal est celui qui permet de favoriser une meilleure stabilité économique en réduisant les
fluctuations de productions et de l’inflation.

Donc il est important de bien choisir le régime de change approprié à l’économie du pays.
De plus, Il n’existe pas un seul régime de change optimal à tous les pays mais un régime
optimal adéquat à chaque pays. Par conséquent, il est nécessaire de connaitre les facteurs
qui influencent le choix du régime. Dans cette partie nous allons définir les déterminants
du régime de change optimal et faire une comparaison entre les régimes de change fixes et
flexibles.

I.1.1 Les régimes de change flexibles

Le traçage d’une ligne de démarcation entre les deux types de régimes de change ex-
trêmes s’avère difficile. Mais si nous nous basons sur les différents systèmes de change
existants, on peut dégager quelques critères qui permettent d’évaluer le degré de flexibilité.
Il est nécessaire de commencer par décrire les critères qui jugent s’il s’agit d’un régime fixe
ou flexible et de clarifier quelques termes techniques de base :

— Monnaie de référence : prennons par exemple le cas d’un pays qui décide de rat-
tacher sa monnaie à l’Euro. Il détermine sur la base des considérations généralement
économiques, la parité bilatérale vis à vis de la référence (Euro).

— Taux de marché ou taux courant : c’est le taux de change nominal par le biais
duquel sont effectuées les transactions. Ce qui importe à dire à ce niveau, c’est que
la détermination des taux de change courants est influencée par les ventes et les
achats de tout excédant spontané d’offre ou de demande de l’Euro. De même, la
fluctuation de l’Euro par rapport au dollar affecte l’évolution du taux de change de
marché.

— Bande de variation : l’effet des petites fluctuations autour de la parité de référence
rend le recours à une bande de variation plus intéressant. La parité de référence de-
vient la parité centrale de la bande. Le degré d’intervention des autorités monétaires
dépend de la largeur de la bande. En effet, dès que le taux flexible s’approche des
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limites de la bande, les autorités interviennent pour maintenir le taux de référence.
— Indicateur du taux de change réel : cet indicateur du taux de change réel est

construit à partir des rapports des prix à la consommation. Les autorités ajusteront
régulièrement le taux de marché au rythme de la variation du différentiel d’inflation
avec le dollar ($), le rattachement peut être monétaire ou bien réel.

En se basant sur les discussions précédentes, un système fixe est rattaché nominalement
s’il répond aux conditions suivantes :

— La parité "fixe" suppose un engagement solide et de façon crédible pour soutenir la
fixité du taux de change.

— Le recours à la modification de la parité de référence doit être rare, il ne doit être
fait que pour des raisons de changement structurel.

— La fluctuation du taux de marché doit être faible et se fait autour d’un taux central.

De l’autre côté, un système sera dit flexible si :
— Une large bande de variation est nécessaire pour que le rattachement de la monnaie

domestique de type nominal soit considéré comme flexible.
— Les interventions des autorités monétaires et leurs fréquences doivent être imprévi-

sibles.
— Les agents économiques ne disposent d’aucune référence nominale stable.
— Le taux de marché doit être déterminé par la libre force de l’offre et de la demande.

I.1.2 Les régimes de change fixes

La fixité du taux de change se fait en se référant à des critères spécifiques, à un niveau de
référence donné et par rapport à une monnaie donnée ou bien par rapport à une moyenne
pondérée d’un panier des monnaies. Pour le maintenir à son niveau de référence les autorités
monétaires interviennent sur le marché des changes à travers les banques centrales ou bien
en agissant sur les taux d’intérêt, tout en suivant les variations de leurs monnaies par
rapport aux monnaies fortes.

Par ailleurs, si pour les régimes ancrés par rapport à une seule monnaie on se réfère à
la fluctuation de la monnaie de référence, pour le cas où l’ancrage serait pluri-monétaire,
le recours à un indicateur en vue de déterminer l’effet de la fluctuation des différentes
monnaies sur le taux de référence moyenne est nécessaire. Cet indicateur est le taux de
change effectif nominal.

Dans le cas où il existerait une bande de variation autour du taux central de la bande,
la banque centrale n’intervient que si le taux de change risque de sortir de cette bande de
variation. En fixant le taux de change par rapport à une seule monnaie cela garantit la
stabilité vis à vis de cette référence, tout en flottant contre les autres monnaies. De même,
le rattachement par rapport à un panier des monnaies laisse cette monnaie fluctuer et les
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cours bilatéraux varier.

I.1.3 Comparaison entre le régime de change fixe et flexible

Le régime de change fixe présente plusieurs avantages. Il confère une certaine confiance
dans la devise du pays dans la mesure où celle-ci est rattachée à une devise déterminée
ou à un panier de devises. Le régime de change fixe va souvent de pair avec de meilleurs
résultats en matière d’inflation, notamment, dans les pays en développement ou dans les
pays émergents. La crédibilité de l’engagement pris par la banque centrale de défendre la
parité de sa monnaie est donc essentielle. Le régime de change fixe favorise également la
croissance de la production et l’intégration économique du pays.

Néanmoins, ce régime freine l’ajustement extérieur (exemple récent des pays émergents
d’Europe), limite le recours aux politiques macroéconomiques et accroît la vulnérabilité
aux crises. Le taux de change fixe est ainsi parfois maintenu à des niveaux incompatibles
avec la situation économique d’un pays. Parmi les inconvénients d’un système de change
fixe, on notera enfin le fait que les politiques monétaires des pays sont moins libres et que
les réserves internationales de devises du pays doivent très souvent être conséquentes pour
défendre la parité de la monnaie.

En contrepartie le régime de change flexible permet un ajustement plus rapide aux
chocs externes puisque l’ajustement du taux de change de la devise est constant. Ainsi, la
politique monétaire menée par la banque centrale et budgétaire définie par les autorités du
pays, peuvent être plus flexibles et s’ajuster au travers les variations du taux de change de
la devise du pays.

La banque centrale a normalement un besoin moindre de détention de réserves impor-
tantes de devises pour défendre le cours de la monnaie. Ainsi, on peut se référer au modèle
de Mundell-Fleming qui a servi comme un premier cadre d’interprétation pour souligner
les avantages respectifs de tel ou tel régime en fonction de l’assignation des instruments
de la politique économique. Ce modèle de Mundell-Fleming, qui est un modèle Keynésien
de demande où les prix sont constants, suggère que le choix du système de change à une
influence sur l’efficacité des politiques de stabilisation et par conséquent une influence sur
les variables économiques de base. Ainsi, dans le cadre d’un régime de change fixe, en
prenant les deux cas où il y a une forte ou une faible mobilité des capitaux, une politique
monétaire expansive n’a aucun effet sur le niveau de la production à long terme. Son effet
de court terme est transitoire.

Les principaux inconvénients du système de change flottant sont que les cours de change
enregistrent une volatilité plus grande et cela peut donc avoir une influence négative no-
tamment pour les entreprises et le commerce international. Un régime de change flexible
peut ainsi être inflationniste dans la mesure où il entraîne moins de contraintes dans les
politiques monétaires des pays. Les fluctuations dues aux mouvements de capitaux à court
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terme peuvent être importantes. La devise du pays peut aussi inspirer une moins grande
confiance qu’une devise à taux de change fixe .

Table I.1 – Avantages et inconvénients des deux régimes de change

Régime de change fixe Régime de change flexible

Avantages

- Confère une confiance en
la devise du pays.
- Permet d’avoir le contrôle
sur sa monnaie.
- Facilite la lutte contre
l’inflation.
- Limite les risques de change.

- Neutralise l’impact des
chocs externes.
- Politique monétaire plus
flexible
- Le taux de change reflète
le niveau de confiance
réel des investisseurs
envers la monnaie.

Inconvénients

- Pression sur les
réserves de change.
- Dépendance envers
la politique monétaire

- Source d’inflation importée.
-Risque d’avoir un taux
de change qui n’est pas
en accord avec la politique
économique souhaitée.
-Volatilité plus élevée du
taux de change

I.2 Evolution historique de la politique de change au
Maroc

Dans cette partie, nous allons présenter l’évolution de la politique de change au Maroc
ainsi que les motivations et les prérequis nécessaires pour passer à un régime de change
flexible.

Le 17 octobre 1957, le dirham marocain vint remplacer le franc marocain, son prédé-
cesseur créé sous le protectorat français. La nouvelle monnaie nationale devait redonner
au Maroc toute son autonomie financière et économique. Elle était rattachée par une pa-
rité fixe au franc français (FF) car le Maroc avait plusieurs échanges commerciaux avec
la France et à cause des liens historiques entre le Maroc et la France. En effet la part des
échanges commerciaux du Maroc avec la France représentait 47% du total des échanges
à cette période. Dès lors, le régime de change a connu des évolutions importantes pour
accompagner la mutation de l’économie marocaine.
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Période entre 1973 et 1980 :

Durant le début des années 70, l’évolution mondiale des politiques de change a connu
une tendance relativement instable qui a conduit les autorités marocaines à prendre la
stabilité de change comme étant un objectif principal pour maintenir la compétitivité
extérieure. Historiquement, il était fixé par rapport au franc français, qui avait connu des
instabilités durant le début des années 70, provoquant des déséquilibres de la valeur du
dirham. En mai 1973, le lien avec le franc français a été rompu, les autorités ont choisi
d’attacher le dirham marocain à un panier de 9 devises.

Au début de 1980, la pondération des monnaies qui composent le panier de référence
a été modifiée de manière significative, pour mieux tenir compte du poids des partenaires
commerciaux ainsi que des monnaies utilisées dans les règlements externes.

Le tableau suivant représente les poids des devises du panier du dirham marocain pour
l’année 1973 et l’année 1980 :

Table I.2 – Poids des devises du panier du MAD pour les années 1973 et 1980

Monnaie FF USD PE LI LS DM FS FB FH

1973 38% 15% 15% 8% 8% 7% 4% 3% 2%
1980 25% 32% 15% 5% 8% 7% 2% 4% 2%

Période à partir de 1983 :

A partir de 1983, l’adoption d’un programme d’ajustement structurel a marqué le début
d’une série de réformes entreprises par les pouvoirs publics pour moderniser et libéraliser
l’économie afin de faire face aux exigences du nouvel environnement économique internatio-
nal, en mettant en place une politique de libéralisation économique et financière progressive
et continue, dont le but est de remédier aux déséquilibres externes. Les principales mesures
mises en place sont :

• Instauration d’une politique de dévaluation :

La politique de dévaluation avait pour but de renforcer la compétitivité des produits
nationaux pour faire face à la concurrence extérieure et pour relancer la croissance écono-
mique. En 1990, le Maroc a dévalué sa monnaie de 10%.

• Convertibilité partielle du dirham marocain :

En 1933, le Maroc a instauré la convertibilité du dirham pour les opérations courantes,
afin de dynamiser le marché de change et contribuer à l’accroissement des flux de capitaux
étrangers. Dans ce sens, en 1996, il a mis en place un marché de changes. L’objectif étant de
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permettre aux banquiers marocains d’améliorer considérablement les conditions d’exécu-
tion des ordres en devises de leur clientèle, développer les techniques de couverture à terme
et promouvoir l’émergence d’un marché monétaire interne en devise par des opérations de
prêts et d’emprunts interbancaires en monnaies étrangères.

En 2001, et avec l’apparition de l’euro, BAM va procéder à un ajustement de la com-
position du panier de devises en faveur de l’euro, afin de refléter l’ancrage par rapport à
la zone Euro. Les pondérations des devises du panier de cotation ont été fixé à 80% pour
l’euro et 20% pour le dollar US.

En avril 2015, BAM a réaménagé le panier de devises en augmentant la pondération du
dollar au détriment de l’euro. Actuellement, le régime de change applicable est un régime
de parité fixe avec un rattachement du dirham à un panier de devises qui se compose de
60% d’euro et 40% de dollar US, c’est-à-dire que la valeur du dirham contre les monnaies
étrangères est déterminée sur la base des cours des devises constituant le panier pondérés
de leurs poids. Mais il ne s’agit pas d’une fixité parfaite puisque la parité du dirham
fluctue à l’intérieur d’une bande de +/- 2.5% de part et d’autre du taux central depuis son
élargissement le 15 janvier 2018 par BAM.

Passage à un régime plus flexible :

Avant d’atteindre le flottement total du dirham, le système de change passera par plu-
sieurs phases transitoires. Dans un premier temps, il s’agirait d’élargir les bandes de fluc-
tuation du dirham et voir comment le marché réagi à ce changement. Dans un deuxième
temps, et de façon progressive, la parité du dirham sera définie par les forces du mar-
ché ; donc suppression de la fixité et de l’ancrage à un panier de devises ; avec toutefois
une intervention de l’Etat limitée. Enfin, et en dernière étape, le dirham serait librement
convertible.

Cependant, pour le moment, aucun calendrier n’est établi. Le processus devrait s’étaler
sur 15 ans. En effet, la durée de transition vers le flottement et la crédibilité des autorités
dans la mise en œuvre de ce processus sont des facteurs indispensables à la réussite de ce
processus.

Le régime de change liant le dirham à un panier de devises a joué un rôle important
dans le maintien de la stabilité macroéconomique en permettant aux autorités de main-
tenir l’inflation autour d’une valeur qui ne dépasse pas 3%. Cependant, dans le cadre de
l’ouverture accrue de l’économie marocaine et de sa transformation structurelle, un taux
de change flexible offrirait des marges de manœuvre supplémentaires à la gestion macroé-
conomique.

Motivation et prérequis de la réforme :
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La décision de réformer le régime de change au Maroc a plusieurs motivations no-
tamment, l’amélioration de la compétitivité de l’économie marocaine, l’atténuation des
déséquilibres extérieurs et des chocs exogènes, l’accompagnement du développement du
secteur financier et la limitation des pressions sur les réserves de change.

Cependant, pour que le passage, d’un régime de change fixe à un régime de change
flexible, se fasse dans de bonnes conditions, il est nécessaire d’avoir comme prérequis :

— La solidité des fondamentaux macro-économiques : le cadre macro-économique ac-
tuel du Maroc, lui permet d’entamer la réforme du régime de change. En effet, après
plusieurs réformes, le déficit du niveau du trésor, du niveau d’entement public, des
réserves de change et du niveau d’inflation, ont atteint un niveau soutenable.

— La solidité du système bancaire : les nombreuses réformes du système bancaire
ont abouti à un système plus solide et stable. L’agence de notation internationale
Standard Poor’s a relevé la note du secteur bancaire marocain, le faisant passer du
groupe 8 au 7 sur une échelle de 1 à 10, où 10 est la pire note et 1 la meilleure.

— Un niveau suffisant de réserves de change : Le calcul de l’indice ARA et de l’ARA
ajustée permet d’évaluer le niveau des réserves de change. Ce ratio doit être égal ou
supérieur à 100%. Pour le cas du Maroc, il est de 111%.

— l’adaptation du cadre politique monétaire au ciblage d’inflation : avant le passage
à un taux de change flexible, le Maroc doit revoir sa politique monétaire plus qu’il
ne sera plus capable de contrôler le taux de change, qui est un outil de ciblage de
l’inflation.

— Une maitrise des risques de change : dans un régime de change flexible, les tran-
sactions qui s’effectuent en devises étrangères sont exposées à un risque de pertes
potentielles. Donc les entreprises doivent apprendre à se couvrir contre le risque de
change.

I.3 Analyse de la dynamique du taux de change au
Maroc

L’analyse de la dynamique du taux de change peut se faire à travers plusieurs indices,
notamment le taux de change effectif réel que nous allons définir et dont nous analyserons
l’évolution dans ce paragraphe.
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I.3.1 Définitions et calcul du taux de change

De manière générale, le taux de change désigne le prix d’une monnaie (nationale) en
une autre (devise). Il peut être appréhendé de plusieurs manières.

Le taux de change nominal est le prix d’une monnaie exprimée en une autre monnaie.
C’est le nombre d’unités monétaires que l’on peut obtenir en échange d’une unité d’une
autre monnaie. Le taux de change nominal ou courant, que constate le marché des changes,
est côté de deux façons, au certain et à l’incertain.

Le taux de change au certain est le nombre d’unités de monnaie étrangère que l’on peut
obtenir avec une unité de monnaie nationale. Le taux de change à l’incertain est le nombre
d’unités de monnaie nationale qu’il faut fournir pour avoir une unité de monnaie étrangère.

La définition du taux de change nominal ne reflète pas les différences de pouvoir d’achat
qui existent entre les monnaies. Pour cela, il faut calculer un taux de change réel qui
permette de comparer les prix des biens entre deux pays.

Le taux de change réel (TCR) est le taux de change nominal entre deux monnaies
déflaté des prix. Plusieurs calculs du TCR sont possibles. On peut le calculer sur la base
des prix relatifs à la consommation, ou à partir des termes de l’échange internationaux, ou
encore sur la base des termes de l’échange internes. Ainsi, nous avons les trois définitions
suivantes du TCR :

TCR =
p

p⇤
(I.1)

Où p et p⇤ désignent respectivement l’indice des prix à la consommation national et
étranger.

TCR =
pE
p⇤E

(I.2)

Où pE et p⇤E désignent respectivement le prix des biens échangeables domestiques et
étrangers.

TCR =
pE
pNE

(I.3)

Où pE et pNE désignent respectivement le prix des biens échangeables et non échan-
geables.

Le Taux de change effectif nominal (TCEN) désigne le taux de change moyen d’une
monnaie avec un ensemble de devises. En effet, au cours d’une même période, une monnaie
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peut s’apprécier par rapport à certaines devises et se déprécier par rapport à d’autres. En
outre, pour un pays, les différentes devises n’ont pas la même importance.

Ainsi, le taux de change effectif est une moyenne pondérée (par le poids de chaque pays
dans le commerce extérieur du pays concerné) des taux de change bilatéraux. On peut
également calculer un taux de change effectif réel (TCER) comme une moyenne pondérée
des TCR bilatéraux.

I.3.2 Evolution du taux de change effectif réel

La figure I.1 représente l’évolution du taux de change effectif réel du dirham marocain
durant la période qui s’étale de 1990 à 2017.

Figure I.1 – Le taux de change effectif réel

On remarque que le TCER du dirham a connu une appréciation de 4,6% durant la
période allant de 1990 jusqu’à 2017. L’analyse de l’évolution de TCER au cours de cette
durée permet de dévoiler trois périodes d’évolution :

• Appréciation forte du dirham : 1990-2000

L’analyse du graphe nous permet de ressortir les phases importantes entre 1990 et 2000 :

Entre 1990 et 1995, le dirham s’est apprécié de 11,2%, cela s’explique par l’appréciation
réelle du dirham de 11,4% par rapport aux monnaies des pays de l’Union Européenne, prises
globalement, et de 10,8% par rapport au dollar. Ces fortes appréciations reflètent une forte
inflation au Maroc (6,2%).
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Entre 1996 et 1997, le TCER du dirham s’est stabilisé, pour s’apprécier de 2,4% entre
1998 et 2000. Cela s’explique par l’appréciation réelle du dirham de 6,9% par rapport aux
monnaies de l’Union Européenne, en conséquence de l’appréciation nominale du dirham de
7,8%. L’évolution des prix au Maroc été approximativement la même qu’en Union Euro-
péenne.

•Dépréciation réelle du dirham : 2001-2012

Entre l’année 2001 et 2012, le TCER du dirham s’est déprécié de -10,7%. En effet, la
dépréciation de l’euro, depuis sa création en 1999, de 7,5%, et l’appréciation du dollar de
11% ont eu des répercussions négatives sur la compétitivité du Maroc.

De plus, en 2001, les autorités ont décidé de dévaluer le cours du dirham d’environ 5%.
Cette dévaluation s’est traduite par la modification de la pondération de la composition
du panier. La période allant de 2008 à 2012, a été marqué par une baisse de la demande
de l’Union Européenne adressée au Maroc, cela a eu pour conséquence une dévaluation du
TCER du dirham.

• Retour à l’appréciation du TCER du dirham : 2013-2017

Pour la période allant de 2013 à 2017, le TCER s’est apprécié de 2,3%.

En 2015, les conditions monétaires se sont globalement relâchées. Le taux de change
effectif nominal a enregistré une légère dépréciation. En tenant compte de l’évolution des
cours des monnaies des autres partenaires et concurrents, le taux de change effectif du
dirham a connu une appréciation de 1,5% en termes nominaux et de 1,3% en termes réels.

Après une appréciation de 2,4% en 2016, le TCER s’est déprécié de 1,5% en 2017.
Une configuration qui favoriserait la compétitivité du Maroc à l’export, de son attractivité
touristique ainsi que les transferts MRE. En effet, l’euro s’est apprécié de 7,06% face au
dollar.

Dès lors, la monnaie nationale s’est dépréciée de 2,74% par rapport à l’euro et s’est
appréciée de 4,13% contre le dollar US. Pour la Banque Centrale, le dirham reste assez
compétitif par rapport aux devises de certains principaux pays émergents : le dirham s’est
apprécié de 2,50% face au réal brésilien et de 3,85% vis-à-vis de la roupie indienne alors
qu’il s’est déprécié de 4,24% contre le yuan chinois.





Chapitre II

Approche d’équilibre macroéconomique

La question des mésalignements du taux de change et leur détermination, occupe une
place cruciale dans les réflexions sur les choix de politiques économiques ainsi que sur
leur système de développement. En effet, tout écart du taux de change effectif réel par
rapport à son niveau d’équilibre affecte de manière significative la situation économique du
pays. Le Maroc est donc contraint de trouver le régime de change qui lui offrira un certain
nombre d’avantages économiques, notamment une inflation faible et stable, une croissance
économique soutenue, de plus faibles taux d’intérêts et primes de risques et qui lui assurera
la stabilité et le maintien de la compétitivité.

L’objet de ce chapitre est d’appliquer l’approche macroéconomique développé par le
FMI, pour étudier le mésalignement du taux de change effectif réel. Cette approche consiste
à trouver le taux de change d’équilibre qui égalise le compte courant sous-jacent et le compte
courant norme. En premier lieu nous allons définir plusieurs concepts, puis nous allons
faire une synthèse de la littérature théorique et empirique, ensuite nous allons appliquer
l’approche macro-économique pour déterminer les mésalignements.

II.1 Définitions

L’approche macroéconomique à laquelle nous nous intéressons repose sur l’équilibre
interne et externe. En effet, le taux de change d’équilibre comble le gap entre le compte
courant norme et sous-jacent. Ainsi, nous allons définir un document comptable appelé
la balance des paiements qui reflète la dynamique du secteur extérieur, et en décrire les
composantes, en particulier, le compte courant.

La balance des paiements

La balance des paiements est un document qui retrace sous forme comptable l’ensemble
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des transactions économiques (biens et services, capitaux, monnaie) et financières, pendant
une période donnée, entre les agents économiques résidents d’un pays et le reste du monde.

Par construction la balance des paiements est toujours équilibrée. Elle se compose de
quatre grands comptes :

1. Compte des transactions courantes : La balance des transactions courantes se
divise en :
— La balance commerciale : qui correspond à la différence entre les exportations

et les importations de marchandises. Elle mesure la compétitivité de l’économie
vis-à-vis du reste du monde.

— La balance des biens et services : qui comprend la balance commerciale plus la
différence entre les exportations et les importations de services.

— Versements de revenus secondaires : qui comprend les budgets accordés par les
institutions internationales, les aides aux développements.

2. Compte capital : Le compte de capital recense les opérations d’achat ou de vente
d’actifs non financiers, comme les brevets, ainsi que des transferts de capital. Parmi
les transferts en capital figurent, par exemple, les remises de dette et les aides à
l’investissement.

3. Compte financier : Le compte d’opérations financières regroupe toutes les tran-
sactions financières et monétaires des secteurs public et privé. Les différents comptes
financiers sont le compte des investissements directs qui enregistre les prises de par-
ticipation dans le capital d’une entreprise pour des motifs de prise de contrôle totale
ou partielle. Le compte des investissements de portefeuille regroupe les opérations
de placement à caractère spéculatif sans recherche de prise de contrôle. Le compte
des autres investissements recouvre les crédits commerciaux, les prêts à court et
moyen termes, les crédits et prêts du FMI, etc.

4. Erreurs et omissions : Le compte résiduel (les erreurs et omissions nettes) permet
de prendre en compte les opérations non ou mal recensées (oublis, erreurs, décalages
temporels) et les opérations volontairement non déclarées (évasion fiscale).

Solde du compte courant

Le solde du compte courant (CC) traduit l’excédent ou le déficit du revenu national sur
la dépense.

— Si CC > 0, le pays gagne plus qu’il ne dépense et il est prêteur vis-à-vis du reste
du monde.

— Si CC < 0, le pays dépense plus qu’il ne gagne et il est emprunteur.

On peut le calculer de la manière suivante :
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CC = (X �M) + SR + ST + SCC (II.1)

Avec :

— CC : solde du compte courant
— SR : solde des revenus
— ST : solde des transferts
— SCC : solde du compte capital
— (X �M) : balance commerciale

Le solde du compte courant apparait aussi dans la décomposition du revenu national
brut.

RNB = C + I +G+ CC (II.2)

Avec :

— RNB : revenu national brut
— C : consommation des biens et services
— I : Investissements
— G : dépenses de l’Etat

Les avoirs extérieurs nets :

Les avoirs extérieurs nets représentent les créances ou les engagements nets des insti-
tutions monétaires sur l’extérieur. Ce compte correspond à l’ensemble des rubriques des
situations de la banque centrale et des banques relatives à leurs opérations avec l’extérieur.

Equilibre externe :

L’équilibre externe correspond au niveau du compte courant jugé défendable. Dans la
version la plus simplifiée, le solde du compte est jugé soutenable quand il est égal à zéro.
Ainsi, l’équation de l’équilibre externe est la suivante :

CC + CK = 0 (II.3)

Avec :

— CC : compte courant
— CK : compte capital
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II.2 Synthèse de la littérature théorique et empirique

A cause des limites de la théorie de la parité des pouvoirs d’achat, plusieurs travaux ont
essayé d’y trouver une alternative. C’est dans ce sens que nous allons présenter une synthèse
de la littérature théorique et empirique sur laquelle se base l’approche macro-économique
du FMI.

II.2.1 Synthése de la littérature théorique

La notion du taux de change d’équilibre fondamental (FEER) a été introduite par
Williamson en 1985. Elle intervient comme une alternative à la méthode de la parité de
pouvoir d’achat, qui n’arrive pas à bien cerner la dynamique du taux de change à court et
moyen terme.

1. Première approche de Williamson (méthode graphique) :

Le point de départ est une analyse graphique de l’équilibre interne et externe qui
sont atteints simultanément. La version élémentaire de Williamson considère l’équi-
libre interne comme étant exogène, donc sa courbe est verticale et égale au PIB
potentiel. En ce qui concerne l’équilibre externe, il correspond à la courbe du solde
de la balance courante qui est positive. Par conséquent, une hausse de ce solde
conduira nécessairement à une appréciation du taux de change d’équilibre afin d’as-
surer l’équilibre interne.
Ainsi, le taux de change d’équilibre fondamental peut être modélisé comme suit :

Figure II.1 – Taux de change d’équilibre fondamental
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2. Deuxième approche de Williamson (méthode analytique) :

Le premier article de Williamson publié par le FMI repose sur des équations simples
des imports, exports et de la balance courante :

Equation des importations :

M = M0Y
nmR�✏m (II.4)

Equation des exportations :

X = X0Y
nx
d R�✏x (II.5)

Equation de la balance courante :

BC = pX � pRM (II.6)

Avec M et X les importations et les exportations en volume, Y la demande interne
en volume, Yd la demande mondiale en volume, R le taux de change réel et p l’indice
des prix intérieurs.

On commence par différentier les 3 équations en introduisant le taux de couverture
⌧ tel que : ⌧ = pX

pRM

m =
dM

M
= ⌫my � ✏mr (II.7)

x =
dX

X
== ⌫xyd + ✏xr (II.8)

dBC

pRM
= ⌧

dX

X
� dM

M
� dR

R
= ⌧x�m� r (II.9)

En remplaçant x et m dans l’équation de la balance commerciale, on obtient la
valeur de l’écart du taux de change de sa valeur d’équilibre :
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r =
⌫my +

1
µbc� ⌧⌫xyd

⌧✏x + ✏m � 1
(II.10)

Avec :
y : L’output gap
bc = CA�CA⇤

pY : l’écart à la cible du compte courant en points de PIB

µ = pRM
pY : la part des importations en points de PIB

Un solde courant supérieur à la cible assignée CA⇤ se traduira par un taux de change
réel au-dessus de sa valeur d’équilibre (R0

> R⇤), c’est-à-dire par une sous-évaluation
réelle de la monnaie : la monnaie devra alors s’apprécier pour que l’économie atteigne
de nouveau son équilibre externe. De même, un output gap positif (Y > Y ⇤) sera à
l’origine d’une sous-évaluation réelle de la monnaie.

Approche macroéconomique

L’approche de l’équilibre macroéconomique (MB) était développée par le groupe consul-
tatif du FMI sur les questions de taux de change (CGER). Cette approche cherche à déter-
miner le taux de change réel d’équilibre qui équilibre le solde du compte courant sous-jacent
et le solde du compte courant norme qui lui est associé. Le compte courant sous-jacent per-
met la réalisation de l’équilibre interne et externe. L’équilibre interne est le niveau de la
production compatible avec le plein emploi et un taux d’inflation soutenable. L’équilibre
externe correspond au niveau du compte courant jugé soutenable.

La mise en œuvre de cette approche comporte 3 étapes :

— Estimation du compte courant norme : Pour estimer le compte courant norme, nous
allons faire une régression en panel, sur plusieurs pays, pour retrouver la relation qui
lie le compte courant à plusieurs variables fondamentales. Puis, nous remplacerons la
valeur de chaque variable que nous utilisons dans notre modèle final pour retrouver
le compte courant norme du Maroc pour chaque année. Nous obtiendrons ainsi la
relation entre le compte courant et les variables macroéconomiques indépendamment
du taux de change.

— Estimation du solde du compte courant sous-jacent : Le solde du compte courant
sous-jacent est défini comme le solde du compte courant qui se dégagerait des taux
de change existants si l’économie étudiée et celle de ses principaux partenaires com-
merciaux évoluaient à leur niveau potentiel.
Il est déterminé selon trois méthodes principales :
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1. Utilisation de la procédure dynamique stochastique d’équilibre général (DSGE).
Le modèle du FMI repose sur 4 variables fondamentales :
— La dépense intérieure
— Le niveau des prix et des salaires
— L’écart de productivité
— L’échange extérieur

2. Utilisation de l’équation multimod d’Isard et Faruqee :

CA/Yadj =CA/Y � [(M/Y )�m + (X/Y )�x](RCUR�R)

+ (M/Y )(RCUR�R) + 0.4(R�Rt�1) + 0.15(Rt�1 � Tt�2)+

(M/Y )�mY GAP + (x/Y )�mY GAPF (II.11)

3. Utilisation de la balance du compte courant projetée : La méthode utilisée par le
CGER suppose que les économies que nous étudions seront en équilibre dans 5
ans, c’est-à-dire en 2023. Les projections sont publiées dans « The IMF’s World
Economic Outlook forecast ». On remplace par la suite les projections des va-
riables de notre modèle dans l’équation du compte courant norme que nous avons
estimée.

— Détermination du mésalignement : après l’estimation du solde du compte courant
norme et sous-jacent, nous cherchons la variation du TCER qui égalise le compte
sous-jacent et le compte norme.

II.2.2 Synthése de la littérature empirique

L’intérêt de l’étude de la dynamique du taux de change au Maroc s’explique par le
nouveau contexte économique, qui se caractérise par l’ouverture sur les marchés interna-
tionaux et l’adoption d’un régime de change flexible, ce qui a amplifié les fluctuations et
les déséquilibres de change. De plus, une distorsion persistante et récurrente du TCR peut
causer des crises économiques et de faibles performances économiques.

Une application spécifique aux pays en développement peut être trouvée dans le travail
de Hinkle et Montiel (1999). Les méthodologies empiriques disponibles pour estimer le
taux de change d’équilibre dans les pays en développement y ont été présentées. De même,
Egert, Halpern et MacDonald (2006) ont mené des recherches complètes sur le taux de
change d’équilibre dans les pays d’Europe centrale et orientale, l’Europe du Sud-Est, ainsi
que l’ex-Union soviétique, et ont conclu qu’il n’y avait pas d’évaluation précise en raison
de l’incertitude du modèle ainsi que des fondamentaux 1.

En outre, dans le travail de Lee et al. (2008), la relation entre le compte courant et
ses déterminants fondamentaux a été évaluée sur l’exemple de 54 pays développés et en

1. Egert, Halpern et Macdonald, 2006, Page 40
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développement au cours de la période 1973-2004. Les résultats de l’étude ont montré que
pour les pays avancés Européens, la norme du compte courant estimé est un déficit de
0, 3% de leur PIB combiné, coïncidant presque avec la position globalement équilibrée
de leur compte courant sous-jacent c’est-à-dire projeté à moyen terme. En revanche, il
existe des écarts plus importants entre la norme du compte courant estimée et le compte
courant sous-jacent pour les pays avancés non Européens et pour l’Asie émergente. Pour
les pays avancés non Européens, la norme du compte courant estimé est un déficit de 1, 5%,
beaucoup plus bas que leur déficit de compte courant sous-jacent de 4% du PIB - ce qui
reflète principalement le déficit projeté des États-Unis. Pour le groupe de 10 économies
asiatiques émergentes, la norme du compte courant projeté présente un déficit de 0, 7% de
leur PIB combiné, nettement inférieur à l’excédent du compte courant sous-jacent de 4%.

Parallèlement, Rahman (2008) a fourni des recherches sur 59 pays, 21 industriels et
38 pays en développement (dont 10 nouveaux pays de l’UE qui ont enregistré des déficits
plus élevés que les autres pays en développement). La période d’estimation couvrait les
données de 1992 à 2006 pour les économies en transition et de 1971 à 2006 pour tous les
autres pays, et le modèle comprenait une variable d’investissement, en tant que prolon-
gement de la recherche effectuée par Lee et al. (2008). Il a montré que l’investissement
privé a particulièrement augmenté le déficit du compte courant estimé dans les pays en
transition. Naciri (2010) a étudié la relation entre l’équilibre du taux de change, la balance
des paiements et l’économie intérieure via un modèle comptable. Il a montré qu’un déficit
au niveau des transactions courantes de la balance des paiements marocaine ne signifie pas
nécessairement qu’il y a un besoin d’ajustement, si ce déficit est temporaire suite à une
chute des prix des exportations ou une surévaluation de la monnaie nationale par exemple.
Ainsi, l’auteur montre que l’impact des désajustements du taux de change sur la balance
des paiements peut être approché à travers les niveaux d’épargne et d’investissement de
l’économie.

Jandab (2011) souligne que le calcul du mésalignement via le modèle estimé décrit
l’évolution du désajustement du TCR dans les pays émergents au cours de la période
1979-2008. Cette évolution s’avère, pour certains pays, persistante et récurrente mais aussi
décroissante et à un faible niveau. Un tel résultat peut être expliqué par l’orientation de
ces économies vers la flexibilité du TCR qui est, à son tour, susceptible de réduire le degré
de déséquilibre du TCR.

II.3 Cadre méthodologique

Dans cette section nous allons expliquer en détail les étapes de l’approche macro –éco-
nomique, puis nous passerons à l’application de cette approche au cas du Maroc. Cette
méthode se base sur trois étapes :
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— L’estimation du solde du compte courant norme
— L’estimation du solde du compte courant sous-jacent
— L’évaluation du mésalignement

II.3.1 Estimation du solde du compte courant norme

La première étape de l’approche macro-économique consiste à estimer le solde du
compte courant norme. Pour cela, nous allons établir la relation entre le solde du compte
courant et un ensemble de variables fondamentales macroéconomiques, à travers une régres-
sion en panel. D’après l’article du FMI «Current account balance estimates for emerging
market economies » préparé par Leandro Medina, Jordi Prat et Alun Thomas, Le solde du
compte courant dépend des variables suivantes :

• La balance du pétrole

L’analyse des perspectives de croissance d’une économie ouverte est tributaire de l’ana-
lyse des échanges internationaux. Les termes de l’échange sont étroitement liés aux décisions
individuelles de consommation, d’investissement et d’épargne. Les termes de l’échange dé-
finissent le rapport entre les prix à l’exportation et ceux à l’importation. Ils expriment le
pouvoir d’achat d’un pays et sont considérés comme une variable de grande importance
pour les pays dont la majeure partie des exportations est constituée de produits de base.

Le pétrole est une des ressources énergétiques les plus importantes du monde et est
connu pour de fortes variations de prix entrainant des effets significatifs sur les activités
économiques mondiales. Des prix élevés du pétrole conduisent souvent à une augmenta-
tion de l’inflation des pays importateurs de pétrole, donc une dégradation du solde de la
balance courante. En outre une baisse des prix, devra améliorer la balance courante suite
à la baisse de leur facture énergétique, et stimuler leur croissance ; alors que la baisse des
prix du pétrole peut entraîner une récession économique et une instabilité politique dans
les pays exportateurs de pétrole. En effet, le déficit du compte courant devrait se dégrader
d’une manière significative pour les pays exportateurs de pétrole, les rendant plus vulné-
rables sur le plan budgétaire et freinant ainsi leur croissance.

• Ratio de dépendance des personnes âgées

Exprimé en pourcentage, le degré de dépendance des personnes âgées est le rapport
entre le nombre de personnes ayant atteint un âge auquel elles sont généralement inactives
(c’est-à-dire 65 ans et plus) et le nombre de personnes en âge de travailler (le groupe d’âge
des 15-64 ans). Il s’agit, en effet, du rapport entre les personnes âgées qui sont supposées «
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dépendre » d’autres personnes pour les actes de la vie quotidienne et la population adulte
en mesure d’assumer cette charge (principalement au moyen de ses revenus du travail).
Cette dépendance intergénérationnelle est principalement réalisée par le biais du transfert
public de capitaux d’un groupe à l’autre. Une plus grande part de la population inac-
tive économiquement réduit l’épargne nationale et cause une diminution de la balance du
compte courant.

• Le taux croissance démographique

La croissance démographique correspond à la somme du solde naturel et du solde mi-
gratoire, calculé en général pour une année. L’effectif d’une population augmente quand
il y’a excédent des naissances sur les décès (solde naturel) et des entrées de migrants sur
les sorties (solde migratoire). Le taux d’accroissement annuel est le rapport entre la varia-
tion de la population au cours d’une année et son effectif au milieu de l’année. Le taux
d’épargne baisse si la croissance démographique augmente, donc une augmentation du taux
de croissance démographique dégrade le solde de la balance du compte courant.

• Le solde Budgétaire

Le solde budgétaire mesure l’épargne publique. Une augmentation du solde budgétaire
implique une augmentation de l’épargne nationale et par la suite une hausse du solde du
compte courant. L’unique cas où la variation du compte courant serait indépendante de
celle du solde budgétaire est celui de l’équivalence Ricardienne complète. En effet, dans ce
cas, l’épargne privée compense totalement la variation de l’épargne publique.

La mesure utilisée dans notre approche est le ratio du solde budgétaire par rapport au
PIB.

• La croissance économique

La croissance désigne l’évolution annuelle, exprimée en pourcentage, du P.I.B. (Pro-
duit intérieur brut) ou du P.N.B. (Produit national brut). Pour éviter le problème dû à
l’augmentation des prix, la croissance est calculée en "monnaie constante" (hors inflation),
le P.I.B. étant corrigé de l’augmentation de l’indice des prix. Ceci permet de calculer une
croissance en volume.

Les économies émergentes en phases précoces de développement ont un besoin d’inves-
tissement plus important, dans la mesure où elles doivent soutenir leurs croissances. Ainsi
elles vont se financer au moyen d’emprunts extérieurs. Par conséquent, une croissance éle-
vée dégrade le solde du compte courant.
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• Revenu relatif

Le revenu relatif est égal au PIB par habitant du pays concerné, en dollars, sur le PIB
par habitant des Etats-Unis. Au fur et à mesure que les économies émergentes se déve-
loppent, leurs revenus s’approchent de celui des économies développées, et leurs soldes des
comptes courants s’améliorent.

• Position des avoirs extérieurs nets (en % Du PIB) (NFA)

Le Manuel de la balance des paiements (5eme édition) publié en 1993 par le Fond
monétaire international définit la position extérieure de la façon suivante : « La position
extérieure globale est le bilan ou l’état du stock d’avoir et engagements financiers extérieurs.
Les éléments financiers qui constituent la position extérieure globale sont les droits et
créances sur les non-résidents, les engagements à l’égard des non-résidents, l’or monétaire
et les droits de tirages spéciaux ».

Le niveau de NFA peut affecter le compte courant dans deux directions opposées :
D’une part, les économies avec un NFA relativement élevé peuvent se permettre un déficit
commercial sur une base étendue tout en demeurant solvable. D’autre part les économies
avec un NFA élevé bénéficient de plus importants flux de revenu extérieurs nets, ce qui crée
une relation positive entre le NFA et le solde du compte courant. Les modèles macroécono-
miques standards dans le cas d’une économie ouverte prédisent que ce second effet serait
le plus dominant.

II.3.2 Aspects théoriques de la régression panel

Procédure de tests de spécification

On considère un échantillon de T observations de N processus individuels {yi,t, t 2
N, i 2 N} et {xi,t, t 2 N, i 2 N} Par la suite, on notera {yi,t} et {xi,t} ces deux processus.
On suppose que le processus {yi,t} est défini de façon générale par le relation linéaire
suivante, 8i 2 N, 8t 2 Z

yi,t = ↵i + �
0

ixi,t + ✏i,t (II.12)

où ↵i 2 R, �i = (�1,i�2,i...�k,i)
0 est un vecteur de dimension (K, 1). On considère ainsi

un vecteur de K variables explicatives :

xi,t = (x1,i,tx2,i,t...xk,i,t)
0 (II.13)
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Les innovations ✏i,t sont supposées être i.i.d de moyenne nulle et de variance égale à
�2
✏ , 8i 2 [1, N ]. Ainsi on suppose que les paramètres ↵i et �i du modèle II.12 peuvent différer

dans la dimension individuelle, mais l’on suppose qu’ils sont constants dans le temps.

Procédure générale

Si l’on considère le modèle II.12, plusieurs configurations sont alors possibles :

1. Les N constantes ↵i et les N vecteurs de paramètres �i sont identiques : ↵i =
↵, �i = � 8i 2 [1, N ]. On qualifie alors le panel de panel homogène.

2. Les N constantes ↵i et les N vecteurs de paramètres �i sont différents selon les
individus. On a donc N modèles différents. On rejette alors la structure de panel.

3. Les N constantes ↵i sont identiques : ↵i = ↵ 8i 2 [1, N ], tandis que les vecteurs
de paramètres �i diffèrent selon les individus. Dans ce cas, tous les coefficients du
modèle, à l’exception des constantes, sont différents selon les individus. On a donc
N modèles différents.

4. Les N vecteurs de paramètres �i sont identiques, �i = � 8i 2 [1, N ] ; tandis que les
constantes ↵i diffèrent selon les individus. On obtient un modèle à effets individuels.

Pour discriminer ces différentes configurations et pour s’assurer du bien fondé de la
structure de panel, il convient d’adopter une procédure de tests d’homogénéité emboîtés.
La procédure générale de test présentée dans Hsiao (1986) est décrite sur la figure II.2.

Figure II.2 – Procédure Générale de Tests d’Homogénéité

Dans une première étape, on teste l’hypothèse d’une structure parfaitement homogène
(constantes et coefficients identiques) :
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H1
0 : �i = � ↵i = ↵ 8i 2 [1, N ] (II.14)

H1
a : 9(i, j) 2 [1, N ] / �i 6= � ou↵i 6= ↵ (II.15)

On utilise alors une statistique de Fischer pour tester ces (K + 1)(N � 1) restric-
tions linéaires. Si l’on suppose que les résidus ✏i,t sont indépendamment distribués dans
les dimensions i et t ; suivant une loi normale d’espérance nulle et de variance �2

✏ , cette
statistique suit une distribution de Fisher avec (N � 1)(K + 1) et NT �N(K + 1) degrés
de liberté. Les conclusions de ce test sont les suivantes : Si l’on accepte l’hypothèse nulle
H1

0 d’homogénéité, on obtient alors un modèle de pooled totalement homogène.

yi,t = ↵ + �
0
xi,t + ✏i,t (II.16)

Si en revanche, on rejette l’hypothèse nulle, on passe à une seconde étape qui consiste
à déterminer si l’hétérogénéité provient des coefficients �i.

La seconde étape consiste à tester l’égalité pour tous les individus des K composantes
des vecteurs.

H2
0 : �i = � 8i 2 [1, N ] (II.17)

H2
a : 9(i, j) 2 [1, N ] / �i 6= �j (II.18)

Sous l’hypothèse nulle, on n’impose ici aucune restriction sur les constantes individuelles
↵i De la même façon, on construit une statistique de Fischer pour tester ces (N � 1)K
restrictions linéaires. Toujours sous l’hypothèse d’indépendance et de normalité des résidus,
cette statistique suit une loi de Fischer avec (N�1)K et NT �N(K+1) degrés de liberté.
Si l’on rejette l’hypothèse nulle H2

0 d’homogénéité des coefficients �i, on rejette alors la
structure de panel, puisque au mieux seules les constantes ↵i peuvent être identiques entre
les individus :

yi,t = ↵ + �
0

ixi,t + ✏i,t (II.19)

On estime alors les paramètres vectoriels �i en utilisant les modèles différents pays par
pays. Si en revanche, on accepte l’hypothèse nulle H2

0 d’homogénéité des coefficients �i ; on
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retient la structure de panel et l’on cherche alors à déterminer dans une troisième étape si
les constantes ↵i ont une dimension individuelle.

La troisième étape de la procédure consiste à tester l’égalité des N constantes indivi-
duelles ↵i sous l’hypothèse de coefficients �i communs à tous les individus :

H3
0 : ↵i = ↵ 8i 2 [1, N ] (II.20)

H3
a : 9(i, j) 2 [1, N ] /↵i 6= ↵j (II.21)

Sous l’hypothèse nulle, on impose �i = �. Sous l’hypothèse d’indépendance et de nor-
malité des résidus, on construit une statistique de Fischer pour tester ces N�1 restrictions
linéaires. Cette statistique suit une loi de Fischer avec (N � 1)K et N(T � 1)�K degrés
de liberté. Si l’on rejette l’hypothèse nulle H3

0 d’homogénéité des constantes ↵i, on obtient
alors un modèle de panel avec effets individuels :

yi,t = ↵i + �
0
xi,t + ✏i,t (II.22)

Dans le cas où l’on accepte l’hypothèse nulle H3
0 , on retrouve alors une structure de

panel totalement homogène (modèle pooled). Le test H3
0 ne sert alors qu’à confirmer ou

infirmer les conclusions du tests H1
0 ; étant donné que le fait de réduire le nombre de

restrictions linéaires permet d’accroître la puissance du test du Fischer.

Empilement par pays

Considérons tout d’abord la méthode d’empilement par pays. On considère un échan-
tillon de N individus sur T périodes, et un modèle avec K variables explicatives. On pose :

yi =

0

BBB@

yi,1
yi,2
...

yi,T

1

CCCA
Xi =

0

BB@

x1,i,1 x2,i,1 . . . xK,i,1

x1,i,2 x2,i,2 . . . xK,i,2

. . . . . . . . . . . .
x1,i,T x2,i,T . . . xK,i,T

1

CCA ✏i =

0

BBB@

✏i,1
✏i,2
...

✏i,T

1

CCCA

On définit en outre un vecteur unitaire, noté e, tel que :

e =

0

BBB@

1
1
...
1

1

CCCA
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Définition Dans le cas de l’empilement par pays, pour chaque individu 8i 2 [1, N ], le
modèle II.12 peut s’écrire sous la forme :

yi = e↵i +Xi� + ✏i8i = 1, . . . , N (II.23)

C’est principalement cette expression du modèle (2.1) que l’on utilisera par la suite
pour étudier les estimateurs du modèle linéaire simple. On peut toutefois écrire le modèle
de façon totalement vectorielle en empilant les vecteurs yi et les matrices Xi. Pour cela on
pose :

Y(TN,1) =

0

BBB@

y1
y2
...
yN

1

CCCA
X(TN,K) =

0

BBB@

X1

X2
...

XN

1

CCCA
✏(TN,1) =

0

BBB@

✏1
✏2
...
✏N

1

CCCA

On définit 0T le vecteur nul de dimension (T,1).

ẽ(TN,N) =

0

BB@

e 0T . . . 0T
0T e . . . 0T
. . . . . . . . . . . .
0T 0T . . . e

1

CCA ↵̃(N,1) =

0

BBB@

↵1

↵2
...

↵N

1

CCCA

On obtient alors la représentation vectorielle suivante :

Y = ẽ↵̃ +X� + ✏ (II.24)

Modèle à effets fixes

On fait maintenant l’hypothèse que les effets individuels ↵i sont représentés par des
constantes (d’où l’appellation modèle à effets fixes). Nous allons déterminer la forme gé-
nérale des estimateurs des paramètres ↵i et � dans ce modèle à effets fixes. On considère
donc le modèle II.12 sous l’hypothèse (H1) :

yi,t = ↵i + �
0
xi,t + ✏i,t8i 2 [1, N ], 8t 2 [1, T ] (II.25)

où ↵i 2 R, � 0
= (�1�2 . . . �K) 2 RK . Tous les paramètres du modèle sont des constantes

et l’on suppose pour simplifer qu’il n’existe pas d’effet temporel. On définit le vecteur ✏i
tel que :

✏i = (✏i,1, ✏i,2, . . . , ✏i,T )
0 (II.26)
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Pour étudier les propriétés des estimateurs du modèle à effets fixes, nous allons faire
une hypothèse supplémentaire sur la nature du processus des résidus ✏i,t. Cette hypothèse
constitue tout simplement la généralisation dans la dimension de panel de la définition
d’un bruit blanc.

Hypothèse (H2) On suppose que les résidus ✏i,t sont i.i.d et satisfont les conditions
suivantes, 8i 2 [1, N ], 8t 2 [1, T ]

• E(✏i,t) = 0

• E(✏i,t✏i,s) =

(
�2
✏ t = s

0 8t 6= s
, ce qui implique que E(✏i✏

0
i) = �2

✏ IT où IT désigne la

matrice identité (T, T ).
• E(✏i,t✏i,s) = 0, 8j 6= i, 8(t, s)

La première condition impose tout simplement que l’espérance des résidus du modèle
II.12 soit nulle. La seconde condition, standard en économétrie des séries temporelles,
impose que le processus ✏i,t soit un processus "sans mémoire" (dans la dimension tempo-
relle). Pour chaque individu, il n’existe ainsi aucune corrélation entre le niveau présent
du processus ✏i,t et les réalisations passées. Seule la variance du processus ✏i,tt est non
nulle. L’introduction d’une dimension individuelle, nous oblige ici à définir une seconde
contrainte qui est que tous les processus individuels ✏i,t ont la même variance �2

✏ quel que
soit l’individu considéré. Autrement dit, la matrice de variance covariance du processus ✏i,t
est proportionnelle, à un scalaire près, à la matrice identité. Enfin, la troisième condition
stipule qu’il n’existe aucune corrélation entre les processus d’innovation pour deux indivi-
dus distincts et cela quelle que soit la date considérée.

Test de spécification d’Hausman

Le test de spécification d’Hausman (1978) est un test général qui peut être appliqué
à des nombreux problèmes de spécification en économétrie. Mais son application la plus
répandue est celle des tests de spécification des effets individuels en panel. Il sert ainsi à
discriminer les effets fixes et aléatoires.

L’idée générale du test d’Hausman est simple. Supposons que l’on cherche à tester la
présence éventuelle d’une corrélation ou d’un défaut de spécification. Admettons que l’on
dispose de deux types d’estimateurs pour les paramètres du modèle étudié. Le premier esti-
mateur est supposé être l’estimateur non biaisé à variance minimale sous l’hypothèse nulle
de spécification correcte du modèle (absence de corrélation). En revanche, sous l’hypothèse
alternative de mauvaise spécification, cet estimateur est supposé être biaisé. On suppose
que le second estimateur est non biaisé dans les deux cas.



II.3. Cadre méthodologique 31

Dès lors, il suffit de comparer une distance, pondérée par une matrice de variance cova-
riance, entre les deux estimateurs pour pouvoir déterminer si la spécification est correcte
ou non. Si la distance est statistiquement nulle, la spécification est correcte, on choisit le
premier estimateur. Si la distance est importante, le modèle est mal spécifié. L’application
technique de ce principe suppose tout de même que l’on construise la matrice de variance
covariance de l’écart entre les deux estimateurs. De façon générale, il devrait alors appa-
raître des termes de covariance entre les deux estimateurs. Afin de les éliminer, on considère
le lemme suivant :

Lemma. On considère deux estimateurs �̂1 et �̂2 d’un vecteur de paramètres � 2 RK ,
que l’on suppose convergent et asymptotiquement normalement distribués. On suppose
que �̂1 atteint la borne asymptotique de Cramer Rao. Pour un échantillon de taille N
les quantités

p
N(�̂1 � �) et

p
N(�̂2 � �) sont asymptotiquement distribuées selon des

lois normales de matrice de variance covariance respectives V0 et V1. Sous ces hypothèses,
les distributions asymptotiques de

p
N(�̂1 � �) et la différence

p
N(�̂2 � �) ne sont pas

corrélées, ce qui implique :

var(�̂1 � �̂2) = var(�̂1)� var(�̂2) (II.27)

Dès lors, en appliquant ce lemme, Hausman préconise de fonder le test de spécification
sur la statistique suivante :

H = (�̂1 � �̂2)
0
[var(�̂1 � �̂2)]

�1(�̂1 � �̂2) (II.28)

Sous l’hypothèse nulle de spécification correcte, cette statistique est asymptotiquement
distribuée selon un chi deux à K degrés de liberté.

II.3.3 Estimation du solde du compte courant sous-jacent

La deuxième étape de l’approche macro-économique est l’estimation du compte courant
sous-jacent. Nous utilisons la relation du solde du compte courant norme que nous avons
estimée auparavant, puis nous remplaçons les variables explicatives par leurs valeurs pro-
jetées. En effet la méthode utilisée par le groupe CGER, suppose que les économies seront
en équilibre dans cinq ans. Les projections sont publiées par le « FMI World Economic
Outlook ».

Estimation du Taux de change réel d’équilibre

Dans cette partie nous allons expliciter la relation entre le TCER d’équilibre et la diffé-
rence entre le compte courant sous-jacent et le compte courant norme. Dans la publication
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de H. Faruqee et P.Isard, qui s’intitule « Exchange Rate Assessment : Extension of the Ma-
croeconomic Balance Approach », ils ont abouti sur l’équation de forme réduite du compte
courant par rapport au PIB nominal :

CA/Y =↵� [(M/Y )�m + (X/Y )�x](0.6R + 0.25Rt�1 + 0.15Rt�2) + (M/Y )R

� (M/Y )�mY GAP + (X/Y )�xY GAPF (II.29)

Où :

— M et X représentent respectivement les volumes des importations et des exporta-
tions.

— Y représente le PIB en monnaie nationale.
— Y GAP représente l’écart de production par rapport à la production potentielle.
— Y GAPF est une moyenne pondérée de ce même indicateur pour les pays partenaires.
— R est le logarithme du taux de change effectif réel.
— �m et �x représentent respectivement l’élasticités–prix des importations et des ex-

portations.
— �m et �x représentent respectivement l’élasticité revenue des importations et des

exportations.

Par ailleurs nous avons défini le compte courant sous-jacent comme étant la valeur du
solde du compte courant dans le cas où la production est à son niveau potentiel au niveau
de l’économie locale et au niveau des économies partenaires. Sous ces conditions, Nous
obtenons la relation suivante :

CA/Ysdj = ↵� [(M/Y )�m + (X/Y )�x]R + (M/Y )R (II.30)

Finalement, on aboutit sur l’équation suivante 2 :

q̂t = qt +
1

(m�m + x�x)�m
(cat � ucat) (II.31)

Avec :

— m : les importations rapportées au PIB
— x : les exportations rapportées au PIB
— q̂t : le taux de change effectif réel d’équilibre
— qt : le taux de change effectif réel à la date t

2. Pour les détails du calcul, revenir à H. Faruqee & P.Isard « Exchange Rate Assessment : Extension

of the Macroeconomic Balance Approach »
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— cat : le solde du compte courant norme à la date t
— ucat : le solde du compte courant sous-jacent à la date t
— �m : l’élasticité prix des importations
— �x : l’élasticité prix des exportations

Estimation des élasticités prix des exportations et des importations

Dans cette partie nous allons estimer l’élasticité prix des exportations et des importa-
tions, car elles sont indispensables pour calculer le taux de change effectif réel d’équilibre.

L’élasticité-prix nous permet de mesurer la sensibilité de la demande de bien face à
une augmentation des prix. Pour obtenir l’élasticité-prix des exportations et des importa-
tions, nous allons faire une régression linéaire du logarithme des quantités exportées sur
logarithme de l’indice des prix à l’exportation et une régression linéaire du logarithme des
quantités importées sur l’indice des prix à l’importation. L’indice de prix étant une moyenne
des prix des biens échangés pondérés par leurs parts dans les échanges commerciaux.

Notre modèle de régression est le suivant :

Log(Xt) = �0 + �1Log(ipet) (II.32)

Log(Mt) = �2 + �3Log(ipmt) (II.33)

Avec :

— Xt représente les quantités exportés à l’instant t
— Mt représente les quantités importés à l’instant t
— ipet représente l’indice des prix des exportations à l’instant t
— ipmt représente l’indice des prix des importations à l’instant t
— �1 représente l’élasticité-prix des exportations
— �3 représente l’élasticité-prix des importations

Nous avons trouvé les données nécessaires à notre régression, dans le site de la banque
mondiale. Les données relatives aux quantités des exportations et des importations ainsi
que les indices des prix à l’exportation et à l’importation s’étalent entre 1990 et 2016.

Les résultats de notre régression sont les suivants 3 :

Nous remarquons qu’une hausse des prix de 1% se reflète par une diminution des ex-
portations de 0.51% et une diminution des importations de 0,11%.

3. Sortie voir Annexe I
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Table II.1 – Estimation des élasticités prix des exportations et importations

Elasticité des exportations -0.51
Elasticité des importations -0.11

II.4 Application de l’approche macro-économique et
analyse des résultats

Dans cette partie nous allons appliquer la méthodologie de l’approche macro-économique
que nous avons expliquée auparavant. Nous allons commencer par faire une régression en
panel afin d’estimer le solde du compte courant norme, puis nous allons calculer le solde
du compte courant sous-jacent, finalement nous allons calculer le TCER d’équilibre pour
pouvoir calculer le mésalignement du TCER.

Estimation du solde du compte courant norme

Dans la partie précédente, nous avons explicité la relation entre le compte courant et
plusieurs variables macro-économiques. Dans cette partie nous allons passer à l’estimation
de cette relation, dans le cadre d’un panel. Nous avons retenu 20 pays à revenu inter-
médiaire selon la classification de la banque mondiale qui repose sur le revenu national
brut par habitant. Les pays en question sont : Afrique du Sud, Brésil, Cameroun, Chine,
Egypte, Ghana, Guatemala, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Maroc, Nigéria, Pakistan,
Paraguay, Philippines, Roumanie, Thaïlande, Tunisie, Turquie.

Les données utilisées pour l’estimation s’étendent entre 1992 et 2016. Elles proviennent
de la base des données de la Banque Mondiale, du Fond Monétaire International et de
l’Office des Changes. Nous allons utiliser le logiciel Eviews pour faire nos estimations.

Le modèle que nous allons estimer est le suivant :

(CA/PIB)it =↵i + �1tcroisit + �2tAENit + �3tRevreit + �4tcroispopit

+ �5tRDPAit + �6tSBit + �7tBPit + ✏it (II.34)

Avec :

— crois : Croissance économique
— AEN : Avoirs extérieurs nets (en % du PIB)
— Revre : Revenu relatif
— croispop : Croissance de la population
— RDPA : Ratio de la dépendance des personnes âgées
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— SB : Solde budgétaire
— BP : Balance du pétrole (en % du PIB)

Estimation du modèle

Nous allons estimer notre modèle à l’aide de trois méthodes différentes : une estimation
pooled, une estimation à effets fixes et une estimation à effets aléatoires. Puis, nous allons
procéder par des tests afin de sélectionner le modèle le plus adéquat.

Estimation pooled

Table II.2 – Coefficients de l’estimation pooled

Variable Coefficient Std Error p-value

Constante 0.026342 0.015623 0.0924
CROIS -0.123713 0.046434 0.0080
AEN 0.193073 0.013753 0.0000
CROIS_POP -1.364298 0.437724 0.0019
RDPA -0.388409 0.094906 0.0000
REV_RE -0.009262 0.030442 0.7611
SB 0.079674 0.047028 0.0909
BP 0.163235 0.020103 0.0000

Estimation à effets fixes

Table II.3 – Coefficients de l’estimation à effets fixes

Variable Coefficient Std Error p-value

Constante -0.028931 0.019846 0.1456
CROIS -0.117194 0.033179 0.0005
AEN 0.121632 0.015050 0.0000
CROIS_POP 0.432452 0.558989 0.4395
RDPA 0.394465 0.180550 0.0294
REV_RE -0.459477 0.048009 0.0000
SB 0.086092 0.038626 0.0263
BP 0.212238 0.042258 0.0000
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Estimation à effets aléatoires

Table II.4 – Coefficients de l’estimation à effets aléatoires

Variable Coefficient Std Error p-value

Constante 0.005884 0.019910 0.7677
CROIS -0.143681 0.044228 0.0012
AEN 0.163260 0.015929 0.0000
CROIS_POP -0.467554 0.565612 0.4088
RDPA -0.119870 0.141543 0.3975
REV_RE -0.191603 0.048150 0.0001
SB 0.067966 0.052764 0.1983
BP 0.159124 0.030644 0.0000

Test de spécification des effets individuels

Comme nous l’avons vu dans l’aspect théorique de la régression en panel, ce test vérifie
s’il y’a présence ou non d’effet individuel.

Nous remarquons la p-value est inférieure à 5% 4 donc nous rejettons l’hypothèse nulle
qui stipule qu’il n’y a pas d’effet individuel. Ainsi, le modèle pooled n’est pas adéquat.

Test de Hausman

Le test de Hausman nous permet de conclure si notre modèle est à effets fixes ou à
effets aléatoires.

Nous remarquons que la p-value est inférieure à 5%, donc nous rejettons l’hypothèse
nulle qui stipule que notre modèle est à effets aléatoires. Donc le modèle que nous allons
retenir est le modèle à effets fixes.

Estimation du modèle à effets fixes

D’après les tests de spécifications que nous avons effectués précédemment, nous avons
conclu que le modèle adéquat pour l’estimation du compte courant norme est le modèle à
effets fixes.

Nous remarquons que la qualité d’ajustement est de 61%, cela signifie que notre modèle
est bon. De plus, le R-carré du modèle à effets fixes et supérieures à celui du modèle pooled
et à effets aléatoires.

4. Sortie du test de spécification des effets individuels voir l’Annexe I



II.4. Application de l’approche macro-économique et

analyse des résultats 37

Par ailleurs, nous remarquons que toutes nos variables sont significatives sauf la variable
croissance de la population, que nous avons décidé quand même de retenir. En effet, les
p-values relatives à toutes les autres variables sont inférieures à 5%.

De plus, nous remarquons que les variables croissance et Revenu relatif ont un effet
négatif sur le solde de la balance courante, tandis que les variables avoirs extérieurs nets,
croissance de la population, ratio de dépendance des personnes âgées, solde budgétaire et
balance du pétrole ont un effet positif sur le solde de la balance courante.

Ainsi, nous obtenons le modèle suivant :

CAit =� 0, 028931� 0, 117194croisit + 0, 121632AENit � 0, 459477Revreit

+ 0, 432452croispopit + 0, 394465RDPAit + 0, 086092SBit + 0, 212238BPit

(II.35)

L’effet fixe que nous avons obtenu pour le cas Marocain est le suivant :

Table II.5 – Effet fixe pour le Maroc

Pays Effet

Maroc -0.027328

Test de normalité des résidus

Pour tester la normalité des résidus, nous allons utiliser le test de Jarque-Bera. Ce test
repose sur la comparaison entre le coefficient du Kurtosis et d’asymétrie des données, avec
ceux d’une loi normale.

H0 : S = 0 et K = 3

H1 : S 6= 0 et K 6= 3

La statistique de test est la suivante :

JB =
n� k

6
(S2 +

(K � 3)2

4
)



38 Chapitre II. Approche d’équilibre macroéconomique

Avec :

n : le nombre d’observations

k : le nombre de variables explicatives

S : le coefficient d’asymétrie de l’échantillon

K : le coefficient de kurtosis de l’échantillon

Nous allons appliquer le test de Jarque-Bera sur nos données (Figure II.3).

Figure II.3 – Résultats du test de Jarque-Bera

Nous remarquons que la p-value du test de Jarque-Bera est supérieure à 5%, donc nous
acceptons l’hypothèse nulle, c’est-à-dire que les résidus suivent une loi normale.

Calcul du taux de change effectif réel d’équilibre et du mésalignement

La dernière étape de l’approche macro-économique est le calcul du taux de change
effectif réel d’équilibre et du mésalignement. Nous allons calculer le TCER d’équilibre à
partir de la relation qui lie le solde du compte courant norme au solde du compte courant
sous-jacent, mise en évidence par H. Faruqee et P.Isard.

q̂t = qt +
1

(m�m + x�x)�m
(cat � ucat)

A ce stade nous disposons du solde du compte courant norme que nous avons estimé
à l’aide d’une régression panel, des élasticités import et export, du compte courant sous-
jacent, du taux de change effectif réel observé et les données sur le volume des importations
et des exportations rapportées au PIB.
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Afin de faciliter les calculs, nous allons utiliser une macro sous VBA/Excel qui cal-
culera, pour plusieurs années, le solde du compte courant norme en fonction des variables
que nous avons retenues précédemment. Puis nous allons aboutir au taux de change effectif
réel d’équilibre.

Nous décrivons les principaux résultats de nos calculs dans le tableau suivant :

Table II.6 – Résultats de calcul du TCR

Année Solde sous-jacent Solde norme Taux de change d’équilibre

2012 -4.35% -3.65% 95.81
2013 -3.8% -3.58% 97.61
2014 -3.52% -2.69% 97.51
2015 -3.23% -1.35% 97.44
2016 -2.75% -0.04% 99.72

Finalement, nous allons calculer le mésalignement entre le TCER observé et le TCER
d’équilibre.

Le mésalignement est défini comme étant l’écart entre le taux de change effectif et son
niveau d’équilibre. Il peut être :

• Positif : ce qui correspond à une situation de surévaluation de la monnaie.

• Négatif : ce qui correspond à une situation de sous-évaluation de la monnaie.

La relation de calcul du mésalignement, à la date t, est la suivante :

Mt = (
TCERrel

TCERequilibre
)� 1 (II.36)

D’après les figures II.4 et II.5, nous remarquons deux périodes distinctes, une première
période entre 1992 et 2000 qui se caractérise par une sous-évaluation du dirham, et l’autre
par une surévaluation du dirham entre l’année 2001 et 2016.
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Figure II.4 – Resprésentation des mésalignements

Figure II.5 – Comparaison entre TCERE et TCER

II.5 Conclusion

L’objectif de cette partie étant d’estimer le mésalignement du taux de change effectif
réel du Maroc par l’approche macro-économique, nous avons commencé par estimer em-
piriquement la relation à moyen terme entre le solde du compte courant et les variables
fondamentales macro-économiques. La norme du compte courant a été évaluée en fonction
des paramètres du modèle estimé. Nous avons par la suite évalué le solde du compte cou-
rant et les projections WEO du FMI sur cinq ans, puis nous avons calculé le taux de change
effectif réel d’équilibre. Finalement nous avons calculé le désalignement entre le taux de
change effectif réel et le taux de change effectif réel d’équilibre.
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Bien qu’il y ait différentes approches, le concept de l’approche Macroéconomique a été
choisi en raison de sa grande portée, c’est-à-dire qu’elle peut être appliquée sur n’importe
quel pays, même dans l’insuffisance de séries temporelles des variables macroéconomiques
nécessaires à l’estimation de la régression du compte courant.

Dans la partie suivante nous allons procéder par une autre méthode, l’approche com-
portementale du taux de change, dans le but d’estimer le mésalignement du taux de change
effectif réel.





Chapitre III

Approche comportementale du Taux de
Change Réel d’Equilibre

L’approche du Taux de Change Réel d’Equilibre consiste à décrire l’évolution de taux
de change réel par équation réduite, au moyen de relation de long terme existante entre
le taux de change réel et diverses variables macroéconomiques influençant les équilibres
internes et externes.

La théorie de base en termes de détermination du taux de change d’équilibre est la
théorie de la Parité de Pouvoirs d’Achat (PPA) (Cassel (1922)). Cette approche demeure
la référence en matière de détermination du taux de change d’équilibre, et propose de définir
le taux de change de référence comme celui qui égalise le pouvoir d’achat des monnaies dans
les différents espaces nationaux. Cependant, même si cette théorie s’avère primordiale pour
déterminer un niveau de référence structurel des taux de change, elle demeure fortement
limitée dès lors que l’on raisonne en termes réels. Ainsi, étant essentiellement fondée sur
la loi du prix unique, la théorie de la parité des pouvoirs d’achat ignore toute référence à
l’équilibre interne et externe.

Dans ce chapitre, nous présentons les fondements de cette approche ainsi que les études
théoriques et empiriques qui ont été faites. Puis, nous calculons le mésalignement entre le
taux de change réel et le taux de change réel effectif. Pour cela nous présentons l’ensemble
des variables et étapes suivies pour aboutir au résultat demandé en utilisant un modèle à
correction d’erreur vectorielle.
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III.1 Synthèse de la littérature empirique et théorique
de l’approche comportementale du taux de change
d’équilibre

Les études économétriques sur les déterminants du taux de change réel constituent une
part importante dans la recherche sur la dynamique du taux de change. C’est pour cette
raison que nous allons expliquer la base de la théorie de la parité du pouvoir d’achat ainsi
que ses limites.

III.1.1 Théorie de la PPA

La PPA est utilisée couramment pour déterminer le taux de change d’équilibre. Cette
approche est fondée sur la loi du prix unique, selon laquelle chaque marchandise ne peut
avoir qu’un seul prix, quelle que soit la monnaie utilisée pour l’exprimer. Le taux de change
d’équilibre est égalisateur du niveau des prix dans le pays d’origine par rapport aux par-
tenaires commerciaux, c’est-à-dire au pouvoir d’achat de la monnaie du pays par rapport
à celui des monnaies de ses partenaires commerciaux. Si la PPA est validée, alors les prix
respectifs de deux paniers des mêmes biens achetés dans deux pays différents, exprimés
dans la même devise, s’égaliseront. Ainsi, tout écart du taux de change par rapport à une
valeur de base donnée est considéré comme un signal indiquant que le taux de change s’est
écarté de sa valeur d’équilibre, à condition que les hypothèses suivantes soient vérifiées :

— Absence de coûts de transactions, de barrières non tarifaires et de transports ;
— Tous les biens sont échangeables ;
— Homogénéité des goûts et les préférences dans chaque pays ;
— Loi des prix uniques ;
— Les marchés ne sont pas segmentés (absence de “pricing-to-market”).

Formes de la PPA

Nous distinguons deux versions de la théorie de la parité des pouvoirs d’achat, la PPA
absolue et la PPA relative.

• PPA absolue

En généralisant la loi des prix uniques à l’ensemble des biens produits par deux écono-
mies, nous obtenons la PPA absolue. Celle-ci signifie qu’à « l’équilibre », une unité moné-
taire devrait permettre d’acquérir la même quantité des biens dans tous les pays. D’après
cette première version, le taux de change nominal est égal au rapport des prix des biens
échangeables dans les deux pays sous la forme suivante :
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E =
P

P ⇤ (III.1)

Tel que E est le taux de change nominal et P et P ⇤ désignent respectivement le prix
de panier des biens et services exprimé en monnaie domestique et étrangère.

Alors le taux de change réel est égal :

R = E
P ⇤

P
= 1 (III.2)

Dans sa version absolue, la PPA stipule donc que le taux de change réel est constant
égal à 1. Mais en réalité, il existe plusieurs obstacles sur le commerce international (droits
de douane, taxes. . . ), donc la loi du prix unique ne peut plus s’appliquer. La PPA dans sa
version absolue ne peut être vérifiée empiriquement.

• PPA relative

La théorie de la PPA relative, qui dérive de la version absolue, stipule que le prix d’un
même bien dans différents pays doit être le même après avoir tenu compte du cours de
change entre les deux pays. D’après cette deuxième version, le changement du taux de
change bilatéral est proportionnel au changement du rapport des prix entre les deux pays.
Ici le taux de change nominal s’écrit :

E = m
P

P ⇤ (III.3)

Où m est une constante qui exprime l’ensemble des obstactles du commerce internatio-
nal.

Donc le taux de change réel s’écrit :

R = E
P1/P0

P ⇤
1 /P

⇤
0

(III.4)

Où P0 et P ⇤
0 représentent respectivement le prix de base intérieur et le prix de base

extérieur. P1 et P ⇤
1 désignent respectivement le prix national et le prix à l’étranger.

Autrement, les variations relatives du taux de change se déduisent de l’écart d’inflation
entre pays :

e = p� p⇤ (III.5)
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Où :

e est la variation relative du taux de change,

p et p⇤ sont les variations relatives des prix intérieurs et extérieurs.

La PPA relative implique que la variation du taux de change est égale à l’écart entre
les variations des prix domestiques et étrangers. La variation relative du taux de change se
déduit de l’écart d’inflation entre pays.

Théorie de la loi du prix unique

La loi du prix unique (LPU) considère que dans le cadre d’un régime de concurrence
pure et parfaite, et en absence des barrières douanières, un bien devrait avoir le même prix
dans tous les pays une fois exprimé en monnaie commune. Les pays enregistrant des taux
de productivité plus élevés dans le secteur des biens échangeables, connaîtront également
un relèvement relatif du niveau général de leurs prix et une appréciation de leur taux de
change. D’après cette définition, la LPU stipule qu’il faut vérifier pour tout bien (i) que :

Pi = SP ⇤

Avec Pi le prix domestique, P ⇤ le prix à l’étranger et S le taux de change.

De ce fait, pour le même bien (i) échangé dans deux pays à deux monnaies différentes,
la loi du prix unique implique que le rapport des prix exprimé en monnaie locale doit être
égal au cours de change entre les deux monnaies ; et le rapport du prix dans les deux pays,
exprimés en monnaie commune doit être égal à 1.

Pour différentes raisons, la LPU semble être irréalisable :

• Toute opération d’échange entre deux pays induit des coûts supplémentaires tels
que le coût de transport, et l’échange de biens n’est pas sans frais ou sans se heurter
à des obstacles tels que les tarifs douaniers, les taxes . . .

• La structure des biens échangés n’est pas toujours homogène, donc ils ne seront pas
traités comme des substituts parfaits.

• L’absence des marchés de concurrence pure et parfaite (pratiques monopolistiques
ou oligopolistiques des entreprises).

• La distinction entre biens échangeables et biens non échangeables peut affaiblir le
fondement de la loi du prix unique.
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Effet de Balassa Samuelson

Balassa (1964) et Samuelson (1964) ont proposé un modèle dans lequel des variations
de croissance de la productivité entraînent un changement du prix relatif des biens non
échangeables et échangeables et conséquemment du taux de change réel. Cette approche est
essentiellement basée sur l’idée que la croissance de la productivité se manifeste de manière
inégale entre les secteurs des biens échangeables et des biens non échangeables. En effet, les
gains de productivité proviennent essentiellement du secteur des biens échangeables, tandis
que le secteur des biens non échangeables (principalement les services) se caractérise par
une productivité relativement stable.

On devrait ainsi observer que les pays affichant une hausse soutenue de la productivité
(principalement dans le secteur de la fabrication) enregistrent une augmentation du prix
relatif des biens non échangeables, et leur devise tend à s’apprécier dans le temps. Rogoff
(1992) a généralisé le modèle de Balassa-Samuelson en y incluant des éléments de la de-
mande globale. Par exemple, il montre que l’importance de la taille de L’Etat, mesurée par
le ratio des dépenses publiques au PIB, est un facteur important dans la détermination
du taux de change réel. Ce résultat provient du fait que les dépenses publiques tendent à
être concentrées dans les biens non échangeables de sorte qu’un accroissement de la taille
de L’Etat affecte le prix relatif des biens échangeables et des biens non échangeables, d’où
l’effet sur le taux de change réel.

L’effet Balassa montre les différences de niveaux de prix entre les pays et donc les écarts
à la PPA. En effet les différences de productivité entre les deux secteurs (secteur des biens
échangeables et non échangeables) laissent les niveaux de prix plus faibles dans les pays
sous-développés, ce qui implique une sous-évaluation de leur monnaie par rapport à la
PPA. A cause de l’effet Balassa, le taux de change réel d’un PED est alors sous-évalué par
rapport à celui prévu par l’hypothèse de PPA.

Comme la PPA n’est pas applicable sur les prix des biens non échangeables et ne prend
pas en considération leur hausse relative, le prix du PIB d’un pays développé ne peut
qu’être supérieur au prix du PIB d’un PED converti au taux de change nominal. Ainsi le
taux de change nominal du PED est sous-évalué par rapport à la PPA. L’écart par rapport
à la PPA se réduit au fur et à mesure que le pays se développe.

Synthèse de quelques travaux sur la modélisation du taux de change d’équilibre

• Au niveau national :

Vu l’importance donnée dernièrement au taux de change étant donné son rôle primor-
dial dans la réalisation de l’équilibre interne et externe et la stabilité macroéconomique,
plusieurs travaux sont focalisés sur les études empiriques du taux de change d’équilibre.
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El BOUHADI, ELKHIDER, KCHIRID et EL ABASSI (Faculté de Droit de Marrakech,
Université Cadi Ayyad, Marrakech) ont étudié empiriquement l’impact de la politique de
change sur l’économie réelle ainsi que son efficacité et sa capacité de résister au choc de
mésalignement et à gérer le régime de change, au travers du modèle empirique BEER. Ils
ont montré qu’il existe une relation entre le taux de change et ses déterminants et une
relation de long terme prouvant par-là dire que les variables retenues ont une influence
dans la détermination d’une politique de change au Maroc.

Une étude menée par Fadlallah Abdellali (Faculté des sciences juridiques, économiques,
et sociales-Rabat-Agdal), Abdelhafid boghiri (Faculté de Droit de Tanger, Université Ab-
delamlk Esadi, Tanger), Ismail Mouhil (Faculté de Droit de Rabat-Agdal, Université Moha-
med V, Rabat) analyse l’impact des mésalignements de taux de change réel sur l’économie
nationale en se basant sur les résultats de la méthode CGER développée par le FMI, cette
dernière est une méthode de détermination des mésalignements du taux de change, ap-
pliquée aux économies avancées et émergentes, dont le Maroc en fait partie. Cette étude
montre qu’il y a une relativité de l’objectif de la réduction des coûts des mésalignements
sur l’équilibre macroéconomique. NACIRI, (2010), dans son ouvrage « Les déterminants
et le choix optimal du régime de change au Maroc dans la perspective d’une intégration
dans la zone euro », a étudié la relation entre le taux de change d’équilibre, la balance
des paiements et l’économie intérieure en utilisant un modèle comptable. Il a pu mon-
trer que l’impact des mésajustements du taux de change sur la balance des paiements est
approchable à travers des niveaux d’épargne et d’investissement de l’économie.

Jamal et Al. (2004), ont utilisé des méthodes non paramétriques et non linéaires pour
mesurer le désalignement du taux de change entre 1967 et 2001, ils ont constaté que la
valeur du taux de change à long terme était influencée par les chocs de termes d’échange,
l’ouverture de commerce et les dépenses du gouvernement. Les résultats montrent que le
MAD a été sous-évalué, surévalué puis sous-évalué.

• Au niveau international :

Kibritçioğlu (2004) adopte une approche BEER différente de celle adoptée par Edwards
(1989, 1994). Il estime plusieurs modèles en utilisant différentes variables explicatives qui
intègrent les fondamentaux macroéconomiques, le rapport entre la consommation gouver-
nementale et le PIB, les termes de l’échange et le ratio d’ouverture en utilisant les méthodes
de cointegration de Johansen et Engle-Granger. L’auteur Explore également la sensibilité
des résultats de l’estimation aux combinaisons alternatives du taux de change réel et du
taux de change réel à l’équilibre.

Özlale et Yeldan (2004) utilisent un modèle de paramètres variable dans le temps afin
d’estimer le taux de change réel dans un cadre d’équation unique. Les variables considérées
dans la relation empirique sont le taux de change réel, l’échange La volatilité des taux, les
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mouvements de capitaux à court terme, l’indice de production industrielle, l’inflation basée
sur l’indice des prix à la consommation, l’équilibre budgétaire du secteur public et le ratio
d’ouverture. Les auteurs constatent que le taux de change réel a été surévalué après la crise
de 1994 à 1998 et sous-évalué au cours des huit derniers mois de 2000 contrairement aux
attentes car une surévaluation a été ciblée au début du programme de désinflation de 2000
en Turquie.

Civcir (2003) cherche à déterminer le taux de change nominal d’équilibre. Selon la
méthode de cointegration de Johansen et les données mensuelles comprises entre janvier
1987 et décembre 2000, une relation de cointegration est estimée incluant le taux de change
nominal, la masse monétaire relative, le revenu réel relatif, le taux d’intérêt nominal relatif,
le taux d’inflation relatif et le différentiel de prix relatif. Il suggère que le taux de change
nominal était essentiellement surévalué avant la crise de 2001 en Turquie.

Zhang (2001) ; Bénassy-Quéré et al. (2004) et Shi Yu (2005). Baffes et al. (1999)
calculent le déséquilibre pour la Côte d’Ivoire et le Burkina Faso en utilisant des séries
chronologiques à équation unique, le taux de change réel en côte d’Ivoire a été surévalué
de 34% en moyenne entre 1987 et 1993. Iimi (2006) en utilisant l’approche BEER a révélé
que la monnaie du Botswana devait être sous-évaluée avant les années 1980 et surévaluée
De 5% à 10% au cours des dernières années. Fatma Marrakchi Charfi (2008) a examiné le
désalignement pour le cas de Tunisie utilisant la BEER, elle a constaté que le comportement
du dinar Tunisien à long terme était influencé par le net des entrées de capitaux, les chocs
de termes de l’échange et le différentiel de productivité. Le dinar tunisien s’est avéré être
surévalué avant la fin des années 1980, et a par la suite convergé à son niveau d’équilibre
au cours des années 1990 après la dévaluation de 1986.

III.1.2 Théorie du modèle vectoriel à correction d’erreurs

Afin de modéliser des séries temporelles, il est nécessaire de vérifier la stationnarité
des variables. En effet, la non-stationnarité crée des problèmes d’inférencece susceptibles
de causer la non validité de notre régression. Dans le cas où les variables ne sont pas
stationnaires, nous utiliserons le concept de cointégration qui permet de déterminer le type
de modèle à utiliser.

Nous allons introduire dans cette partie la théorie des tests nécessaires à l’application
de notre approche.

Niveau d’intégration d’une série temporelle

On dit qu’une série est intégrée d’ordre d(I(d)) s’il convient de la différencier d fois avant
qu’elle ne soit stationnaire, c’est-à-dire la série (Xt) sera intégrée d’ordre d si �d�1(Xt)
n’est pas stationnaire tandis que �d(Xt) l’est.
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Test de Dickey-Fuller augmenté (ADF)

Le test de Dickey-Fuller standard est un test de stationnarité qui ne concerne que les
processus autorégressifs d’ordre un. Tandis que le test de Dickey-Fuller augmenté a été
prolongé afin de détecter la présence d’une racine unitaire pour les processus autorégressifs
d’ordre p.

Les tests de Dickey-Fuller augmenté se basent sur l’estimation, par la méthode des
moindres carrés ordinaires, des trois équations suivantes :

�Xt = ✓Xt�1 �
pX

j=2

✓j�Xt�j+1 + ✏t

�Xt = ✓Xt�1 �
pX

j=2

✓j�Xt�j+1 + c+ ✏t

�Xt = ✓Xt�1 �
pX

j=2

✓j�Xt�j+1 + c+ bt+ ✏t

L’hypothèse nulle du test de ADF est l’hypothèse de la nullité du coefficient de Xt�1

(H0 := 0 vsH1 :< 0). Si l’hypothèse nulle n’est pas rejetée alors le processus n’est pas
stationnaire.

Détermination du nombre de retards optimal

Cette étape est considérée comme étant une étape cruciale dans l’estimation du modèle.
En effet, avant de se lancer dans un modèle VECM il est nécessaire de définir le nombre de
retards convenable. Une détermination adéquate du nombre de retards permet d’assurer
que les résidus du modèle sont des bruits blancs.

Le nombre de retards p peut être déterminé selon plusieurs critères à savoir le critère
d’AKAIKE et de SCHWARZ que nous avons choisi de retenir dans notre étude.

Les fonctions AIC(p) et SC(p) sont calculées de la manière suivante :

AIC(p) = Ln[det|⌃e|] +
2k2p

n
(III.6)
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SC(p) = Ln[det|⌃e|] +
k2pLn(n)

n
(III.7)

Avec :

k = nombre de variables du système ;

n = nombre d’observations ;

p = nombre de retards ;

e = matrice des variances covariances des résidus du modèle.

On retient le retard p qui minimise les critères AIC ou SC.

Test de cointégration

La notion de cointégration repose sur le principe suivant :

Si deux variables Xt et Yt sont intégrées d’ordre 1, c’est-à-dire Xt, Yt I(1), et la com-
binaison linéaire de ces deux variables est stationnaire, on dira alors que Xt et Yt sont
cointégrées d’ordre (1, 1). La cointégration permet de spécifier les relations stables à long
terme tout en analysant la dynamique à court terme entre les variables.

Plusieurs approches sont utilisées afin de déterminer le nombre de relations de cointé-
grations, nous avons choisi de présenter l’approche de Johansen :

On considère les modèles Var(p) et VECM suivants :

�Xt = µ+
pX

i=1

✓t�Xt�i + ✏t (III.8)

�Xt = �1�Xt�1 + . . .+ �p�1�Xt�p+1 + ⇡Xt�p + µ+ et (III.9)

En posant :

⇡ = ↵�
0

Tel que :

↵ est une matrice (N, r) avec N < r qui contient les vitesses d’ajustement pour chacun
des vecteurs de cointégration et �

0 une matrice (r,N) comprenant les relation de cointé-
gration. Ainsi, afin d’estimer un modèle VECM, il faut que rg(⇡) = rg(↵�

0
) = r, ce qui

implique que ⇡ a r valeurs propres non nulles.
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— Si r = 0, il n’existe donc pas de relation de cointégration. On ne peut pas alors
estimer un modèle VECM mais il est possible d’estimer un modèle VAR sur �Xt.

— Si rg(⇡) = r, il existe alors r relations de cointégration. Un modèle VECM peut être
alors estimé.

— Si rg(⇡) = N , il n’existe pas de relation de coïntégration et un modèle VAR peut
être estimé directement sur Xt.

Le test de cointégration repose sur l’hypothèse nulle qu’il existe au plus r relations de
cointégration c’est-à-dire r valeurs propres non nulles et N � r valeurs propres nulles :

H0 : �i = 0, i = r + 1, . . . , N

La statistique du test est la suivante :

TR = �T
NX

i=r+1

log(1� �i) (III.10)

Les valeurs critiques de TR ont été tabulées par Johansen et Jeselius (1990) puis par
Osterwald-Lenum (1992).

III.2 Application Empirique

Afin de calculer le mésalignement du taux de change effectif réel du Maroc, nous devons
estimer le taux de change effectif réel d’équilibre i l’aide d’un VECM. La partie suivante
présente l’ensemble des étapes suivies dans l’estimation de ce modèle.

III.2.1 Description des variables

Avant de passer à l’estimation de notre modèle nous décrirons les variables que nous
allons utiliser. Nous avons considéré des données mensuelles entre l’année 1999 et 2016.
Elles sont issues principalement du FMI, l’office des changes et la banque mondiale. Les
variables choisies sont les suivantes :

— Le taux de change effectif réel (TCER).
— La balance commerciale (BC).
— La dette extérieure (DETEX).
— Le produit intérieur brut (PIB).
— Le taux de couverture (TXCOUV).
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— Les dépenses publiques (DP).

1. Le taux de change effectif réel :

A des fins empiriques, nous utilisons le taux de change effectif réel du Maroc vis-à-vis de
ses principaux partenaires commerciaux. Le taux de change effectif réel est calculé comme
une moyenne pondérée géométrique des taux de change réels bilatéraux.

Figure III.1 – Le TCER Marocain entre 1999 et 2016

Nous remarquons que le TCER à une tendance baissière à partir de l’année 2001 jusqu’à
l’année 2013, puis haussière jusqu’à l’année 2016.

2. La balance commerciale :

La balance commerciale est la différence entre la valeur des exportations et des im-
portations de biens ou de services. C’est un indicateur économique qui nous renseigne
sur la capacité du pays à exporter ou à importer des biens et des services. Une balance
commerciale négative indique que les importations dépassent, en valeur, les exportations.

D’après la figure (III.2), nous remarquons que la balance commerciale du Maroc est
déficitaire entre 1999 et 2016.

3. La dette extérieure :

La dette extérieure est le total de la dette d’un pays vis-à-vis des créanciers étrangers.
Elle se caractérise par deux composantes : la dette publique et la dette privée.

Les pays en développement confrontés à un déficit du compte courant sont encouragés
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Figure III.2 – La balance commerciale

à emprunter pour suivre leur croissance économique. La dette extérieure est une source
importante de financement, pour soutenir le développement et d’autres besoins de pays.
L’accumulation des emprunts extérieurs a un impact positif sur l’investissement et la crois-
sance. Mais, plus la dette d’un pays est élevée, plus les investisseurs sont méfiants. En
effet, un niveau de dette élevé suggère une incertitude sur la solvabilité du pays et génère
de l’inflation ce qui déprécie la valeur d’une monnaie sur le marché des changes.

Figure III.3 – La dette extérieure

D’après la figure III.3, nous remarquons que la dette extérieure du Maroc suit un mou-
vement cyclique. Elle présente donc une saisonnalité pendant la période considérée.

4. Les dépenses publiques :
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Les dépenses publiques représentent l’ensemble des dépenses des administrations et des
collectivités locales.

Figure III.4 – La dépense publique

D’après la figure III.4, nous remarquons que la courbe des dépenses publiques connait
une tendance haussière. De plus, c’est une variable saisonnière.

5. Le produit intérieur brut :

Le produit intérieur brut est considéré comme étant le principal indicateur économique
de mesure de la production économique réalisée à l’intérieur du pays, le PIB vise à quantifier
la valeur totale de la production de richesse effectuée par les agents économiques résidant
à l’intérieur du territoire.

Le PIB reflète donc l’activité économique interne du pays et la variation du PIB d’une
période à l’autre est censée mesurer son taux de croissance économique.

D’après la figure III.5, le PIB s’apprécie entre 1999 et 2016, avec une croissance moyenne
de 2,3%.

6. Le taux de couverture :

Le taux de couverture est un ratio mesurant l’indépendance économique du pays. On
obtient cet indicateur en effectuant le rapport exportaions/importations et en multipliant
le résultat par 100.
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Figure III.5 – PIB

tauxdecouverture =
exportation

importation
⇥ 100 (III.11)

Lorsque le taux de couverture est inférieur à 100, alors la balance commerciale est
déficitaire. Quand le taux de couverture est égal à 100, la balance commerciale est équili-
brée. Enfin, lorsque le taux de couverture est supérieur à 100, la balance commerciale est
excédentaire.

Figure III.6 – Le taux de couverture

Nous remarquons (figure III.6) que la balance commerciale du Maroc est déficitaire
pour la période considérée.
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III.2.2 Stationnarité des variables

Afin d’étudier la stationnarité des variables et de définir l’ordre de cointégration, nous
avons eu recours au test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) pour chaque variable.

Nous avons résumé les résultats de nos tests dans le tableau suivant : 1 :

Table III.1 – Résultats des tests sur la stationnarité

Les variables p-value Résultat

Balance commerciale 0,3737 I(0)
0,0000 I(1) Intégrée d’ordre 1

Dette extérieur 0,1256 I(0)
0,0001 I(1) Intégrée d’ordre 1

Dépense publique 0,9816 I(0)
0,0019 I(1) Intégrée d’ordre 1

PIB 0,9301 I(0)
0,0017 I(1) Intégrée d’ordre 1

Taux de couverture 0,8107 I(0)
0,0000 I(1) Intégrée d’ordre 1

TCER 0,2008 I(0)
0,0000 I(1) Intégrée d’ordre 1

Afin d’utiliser un modèle VECM, toutes les variables doivent être stationnaires en
première différence.

D’après le tableau III.1, nous remarquons que toutes nos variables sont intégrées d’ordre
1.

III.2.3 Détermination du nombre de retard

Dans cette étape nous allons définir le nombre de retard optimal pour notre étude.
Cette étape influence les estimations et le nombre d’équations de cointégration.

D’après le tableau précédent, nous remarquons que le retard optimal est de 6.

Nous passerons maintenant à la détermination du nombre d’équations de cointégration.

III.2.4 Test de cointégration par la méthode de Johansen

Dans le but de trouver le nombre d’équations de cointégration, nous avons choisi d’uti-
liser le test de Johansen.

1. Les sorties du logiciel EVIEWS sont dans l’Annexe II
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Table III.2 – Critères de détermination du retard optimal

Lag LogL AIC

1 -2002,926 64,727
2 -1931,036 63,588
3 -1842,217 61,911
4 -1753 ,527 60,238
5 -1710,723 60,022
6 -1636,026 58.794*

Les résultats que nous avons obtenus sont représentés sur le tableau III.3 :

Table III.3 – Résultats du test de Johansen

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace statistic 0,05 Critical Value Prob.**

None 0.7514 205.444 95.753 0.0000
At most 1 0.5471 119.131 69.818 0.0000
At most 2 0.4873 70.015 47.856 0.0001

Le test de la trace a rejeté les hypothèses nulles qui supposent respectivement qu’il n’y
a aucune relation de cointégration, qu’il y a au plus une relation de cointégration et qu’il
existe au plus deux relations de cointégration. En effet, toutes les p-value sont inférieures à
5%. Ainsi, on peut conclure qu’il existe trois équations de cointégration entre les variables.
Autrement il existe tois relations de long terme entre nos variables 2.

Ces résultats nous permettent d’entamer le modèle vectoriel à correction d’erreurs
(VECM).

III.2.5 Estimation du modèle VECM

L’estimation du modèle VECM nous donne l’équation suivante : 3 :

2. Voir Annexe II

3. Voir les sorties dans l’Annexe II
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D(TCER) =� 0.65539814 ⇤ EC1� 0.0637860235697⇥ EC2 (III.12)
+ 0.000708665300986⇥ EC3 + 0.242838634476⇥D(TCER(�1))

+ 0.256440097693⇥D(TCER(�2)) + 0.347902597078⇥D(TCER(�3))

� 0.0806096130208⇥D(TCER(�4))

+ 0.143702825333⇥D(TCER(�5)) + 0.23683343402⇥D(TCER(�6))

+ 0.269408552926⇥D(BC(�1)) + 0.124679216451⇥D(BC(�2))

+ 0.0338508120504⇥D(BC(�3))

� 0.16794076613⇥D(BC(�4))

� 0.111631731277⇥D(BC(�5)) + 0.00409563674932⇥D(BC(�6))

� 0.000617167001693⇥D(DETEX(�1))

� 0.000210286947537⇥D(DETEX(�2))

� 0.000233694772352⇥D(DETEX(�3))

� 9.94503747467e� 05⇥D(DETEX(�4))

� 0.000151265410053⇥D(DETEX(�5))

� 0.000131130755335⇥D(DETEX(�6))

+ 5.55555277191e� 05⇥D(DP (�1)) + 1.87049495064e� 05⇥D(DP (�2))

� 1.34451782133e� 05⇥D(DP (�3))

� 4.15768880402e� 05⇥D(DP (�4))

+ 3.16777305106e� 06⇥D(DP (�5))

� 9.9119711212e� 06⇥D(DP (�6)) + 0.0189738308012⇥D(PIB(�1))

+ 0.0895578600483⇥D(PIB(�2)) + 0.042085340209⇥D(PIB(�3))

� 1.79057318318e� 05⇥D(PIB(�4))

� 0.142844941132⇥D(PIB(�5))

� 0.076982304776⇥D(PIB(�6))

+ 0.0180300342985⇥D(TXCOUV (�1))

� 0.0301806768893⇥D(TXCOUV (�2))

� 0.0170409864535⇥D(TXCOUV (�3))

� 0.0545466458003⇥D(TXCOUV (�4))

� 0.0261279764946⇥D(TXCOUV (�5)) + 0.00914784897772⇥D(TXCOUV (�6))

� 0.14214795726

Avec :

EC1 : la première équation de cointégration.
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EC2 : la deuxième équation de cointégration.

EC3 : la troisième équation de cointégration.

EC1 =TCER(�1)� 0.000404485255962⇥DP (�1) (III.13)
+ 0.447281790212⇥ PIB(�1)� 0.0900475425137⇥ TXCOUV (�1)

� 112.342552321

EC2 =BC(�1) + 0.000587165549517⇥DP (�1)� 0.235928966093⇥ PIB(�1)+
(III.14)

0.0985343880319⇥ TXCOUV (�1)� 15.8738167821

EC3 =DETEX(�1)� 0.488132254574⇥DP (�1) (III.15)
+ 421.802712167⇥ PIB(�1)� 22.9909930727⇥ TXCOUV (�1)

� 14505.8584718

Nous allons calculer la relation de long terme du TCER selon la combinaison :

↵i ⇥ CEi + cst = 0 (III.16)

Avec :

↵i : Coefficient relatif à la ieme relation de cointégration. CEi : La ieme relation de
cointégraton.

cst : Le terme constant du VECM.

Nous obtenons ainsi la relation de long terme du TCER :

TCER =� 0, 000180465⇥DP (�1) + 0, 0317643⇥ PIB(�1) (III.17)
+ 0, 0555982⇥ TXCOUV (�1)� 0, 000708665300986⇥DETEX(�1)

+ 0, 0637860235697⇥ BC(�1) + 98, 202642

Les résultats obtenus sont conformes à la théorie : en effet, le taux de change du Dirham
Marocain s’apprécie avec l’augmentation du taux de couverture, de la balance commerciale
et du PIB, et se déprécie avec l’augmentation de la dette publique et les dépenses publiques.
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Figure III.7 – Comparaison entre le VECM et la base de données

Validation du modèle

Nous allons commencer par comparer la courbe du TCER calculé à partir du VECM à
celle obtenue à partir de la base des données.

D’après la figure III.7, nous remarquons que les deux courbes ont des allures semblables,
ce qui nous laisse croire que modèle à une bonne qualité de prévision.

De plus, la corrélation entre les deux courbes est de 97% comme indiquée sur le tableau
qui suit :

Table III.4 – Correlation entre TCERF et TCER

TCERF TCER

TCERF 1 0.96949994
TCER 0.96949994 1
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Test de normalité des résidus

Nous avons eu recours au test de Jarque-Bera afin de tester la normalité des résidus.

Figure III.8 – Résultats du test de Jarque-Bera

Nous remarquons que la p-value du test de Jarque-Bera est supérieure à 5% (figure
III.8), donc nous acceptons l’hypothèse nulle, c’est-à-dire la normalité des résidus.

Test d’autocorrélation des résidus

Afin de tester l’autocorrélation des résidus, nous utilisons le test de Breusch-Godfrey.
Ainsi nous obtenons le résultat suivant :

Figure III.9 – Résultats du test de Breusch-Godfrey

Selon la figure (3.9), nous remarquons que la p-value du test est supérieure à 5% donc
nous acceptons l’hypothèse nulle et par conséquent les résidus ne sont pas corrélés.
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Test d’homoscédasticité

Pour le test de l’homoscédacticité, nous utilisons le test de Breusch-Pagan.

Figure III.10 – Résultats du test de Breusch-Pagan

Nous remarquons que la p-value du test est supérieure à 5% (figure III.10), donc nous
acceptons l’hypothèse nulle, c’est-à-dire, l’homoscédacticité des résidus.

Détermination du mésalignement

Afin de calculer le mésalignement, il faut commencer par obtenir le taux de change
réel d’équilibre à partir de l’équation de long terme : nous devons ainsi remplacer les
fondamentaux de la relation estimée par leurs valeurs d’équilibre de long terme, autrement
dit, leurs soutenables.

Il existe des filtres statistiques comme le filtre de Hodric Prescott (HP) qui permet de
dissocier la tendance de court terme et celle de long terme. L’utilisation du filtre Hodric
Prescott fournit une tendance qui sera le niveau d’équilibre souhaité 4.

Il ne reste plus qu’à calculer le mésalignement, comme étant l’écart du taux de change
effectif réel d’équilibre (TCERE) et du taux change effectif réel (TCER). Un écart positif
(respectivement négatif) sera considéré comme une surévaluation (respectivement sous-
évaluation) du dirham.

MESt = TCEREt � TCERt (III.18)

D’après la figure III.11, nous remarquons deux périodes de surévaluation et deux pé-
riodes de sous-évaluation. En effet, pendant la période entre 1999 et 2004 et la période
2013 et 2017, le Maroc a connu une surévaluation du dirham, car la valeur effective réelle
s’est appréciée à cause du poids élevé des dollars dans le panier de référence. La période
de sous-évaluation du dirham s’étale entre 2005 et 2012. Pendant cette dernière période,
les conditions monétaires se sont relâchées et le taux de change effectif réel nominal a
enregistré une légère dépréciation.

4. Voir Annexe II
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Figure III.11 – Représentation du mésalignement

III.3 Conclusion

La démarche suivie dans notre étude, consiste à estimer le taux de change réel d’équi-
libre comportemental (BEER). C’est l’une des approches utilisées dans les cas des pays
émergents, elle consiste à choisir un ensemble de fondamentaux macroéconomiques qui
peuvent influencer les mouvements du taux de change effectif réel et à appliquer un modèle
vectoriel à correction d’erreurs qui intègre dans la même relation une composante à court
terme et une composante à long terme. Ce modèle est basé sur les relations de cointégration
reliant le TCER à des variables macroéconomiques fondamentales.

A long terme, il existe bel et bien une influence des variables retenues sur le TCER
à long terme. Par ailleurs, l’application du filtre de Hodrick Prescott nous a permis de
déterminer la déviation du taux de change effectif réel par rapport à sa valeur d’équilibre
afin de parvenir à prédire la valeur à laquelle il pourrait se stabiliser au fur et à mesure
que le régime se libéralise.

Finalement, nous remarquons que nos prévisions sont en concordance avec les valeurs
observées du taux de change effectif réel ce qui dénote une bonne capacité du modèle à
prédire l’évolution du TCER du dirham dans les années à venir.



Conclusion et perspectives

L’étude des effets des mésalignements du taux de change sur l’économie demeure pri-
mordiale dans la mesure où une monnaie surévaluée peut être à l’origine de retombées
négatives sur la viabilité de la position extérieure d’un pays. C’est justement pour cette
raison que les économistes ont insisté sur la nécessité de la mise en place des politiques de
change adéquates, aptes à atténuer, si ce n’est éliminer, les répercussions défavorables d’un
taux de change surévalué.

L’objectif recherché à travers cette étude est l’estimation des mésalignements du taux
de change réel du Maroc. Pour cela, nous avons eu recours en premier lieu à l’approche
macro-économique de la méthode CGER développée par le FMI. Elle consiste à évaluer le
niveau des mésalignement en déterminant le taux de change réel d’équilibre qui égalise le
solde du compte courant sous-jacent au solde du compte courant norme qui lui est associé.

Nous avons donc commencé par estimer le compte courant norme à l’aide d’une régres-
sion en panel, nous avons par la suite estimé le solde du compte courant sous-jacent en
ayant recours à l’équation multimod d’Isard et Faruqee, pour enfin aboutir à l’évaluation
des mésalignements en déterminant la variation du TCER qui égalise le compte sous-jacent
et le compte norme.

La seconde approche consiste à estimer le TCER directement au moyen de relation de
long terme existante entre le taux de change réel et diverses variables macroéconomiques
influençant les équilibres internes et externes. Nous avons ainsi appliqué un modèle vectoriel
à correction d’erreurs intégrant dans la même relation une composante à court terme et
une composante à long terme. Nous avons enfin abouti à des résultats en harmonie avec
les valeurs observées du TCER ce qui nous pousse à croire en la capacité prédictive du
modèle.

Nous avons encouru maintes difficultés en réalisant ce travail, à savoir la non-disponibilité
des données pour certains pays du panel qui a fait la délicatesse de l’analyse des résultats.

Par ailleurs, notre étude nous a permis de répondre à la problématique initiale et pour-
rait déboucher sur des réflexions plus poussées. Le complément logique de ce travail serait
d’analyser l’impact des mésalignements du taux de change réel sur l’économie nationale en
ayant recours au modèles d’équilibre général calculable MEGC.
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Annexe I : Sorties de l’approche
macro-économique

Figure III.12 – Sortie pooled
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Figure III.13 – Sortie effets fixes
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Figure III.14 – Sortie effets aléatoires
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Figure III.15 – Sortie test de spécification des effets individuels

Figure III.16 – Sortie test de Hausman
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Figure III.17 – Sortie effets fixes de chaque pays

Figure III.18 – Sortie test de Jarque-Bera





Annexe II : Sorties de l’approche
comportementale du taux de change

Figure III.19 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Balance commerciale

Figure III.20 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Balance commerciale
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Figure III.21 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Dette extérieure

Figure III.22 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Dette extérieure

Figure III.23 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Dépenses publiques
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Figure III.24 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Dépenses publiques

Figure III.25 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : PIB

Figure III.26 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : PIB
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Figure III.27 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : TCER

Figure III.28 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : TCER

Figure III.29 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Taux de couverture
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Figure III.30 – Sortie du test de Dickey-Fuller augmenté : Taux de couverture

Figure III.31 – Sortie nombre de retards
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Figure III.32 – Sortie test de cointégration par la méthode Johansen
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Figure III.33 – Sortie de l’estimation du modèle VECM
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Figure III.34 – Sortie de l’estimation du modèle VECM
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Figure III.35 – Sortie de l’estimation du modèle VECM
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Figure III.36 – Sortie de l’estimation du modèle VECM
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Figure III.37 – Sortie de l’estimation du modèle VECM
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Figure III.38 – Sortie de l’estimation du modèle VECM
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Figure III.39 – Sortie estimation de l’equation du modèle
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Figure III.40 – Sortie estimation de l’equation du modèle

Figure III.41 – Sortie estimation de l’equation du modèle

Figure III.42 – Sortie du test de normalité des résidus
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Figure III.43 – Sortie du test d’autocorrélation des résidus

Figure III.44 – Sortie du test d’homoscédasticité

Figure III.45 – Sortie du filtre de Hodrick-Prescott
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Figure III.46 – Sortie du filtre de Hodrick-Prescott

Figure III.47 – Sortie du filtre de Hodrick-Prescott
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Figure III.48 – Sortie du filtre de Hodrick-Prescott

Figure III.49 – Sortie du filtre de Hodrick-Prescott
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