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Résumé

Le défi majeur des pays émergents est de trouveédeme de change le plus
approprié a leur économie. Le Maroc n'en fait paxception. Une étude des
mésalignements du dirham s’avére alors nécessaire.

Ce travail se donne pour but d’estimer le tauxlienge réel effectif d’équilibre
du dirham vis-a-vis d'un panier de devises relaivie ses principaux partenaires
commerciaux sur la période 1980-2008 (données dieslieen retenant les fondamentaux
suivants : les termes de I'’échange ; le taux d’duve de I'économie ; le ratio de la dette
extérieure (en pourcentage du PIB), I'écart de petdité et 'écart d’'inflation entre le
Maroc et principaux partenaires.

Pour ce faire, I'analyse et le calcul du taux Hange effectif réel du Maroc et sa
compétitivité sont vivement conseillés.

Ce travail a permis de mettre en évidence I'eritede relations de long terme
entre les fondamentaux et le taux de change dwamiret de déduire par la suite des
phases distinctes de sur/sous-évaluation du dirham.

Par ailleurs, I'utilisation des méthodes de cajrafion et du modeéle a correction
d’erreur permet de mieux apprécier I'évaluation tdux de change effectif réel en
fonction des fondamentaux de I'’économie

Mots clés :
= Cointégration
= Compétitivité
= Mésalignements
*» Modele a Correction d’Erreur
= Taux de change effectif réel
= Taux de change d’équilibre
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Introduction Générale

Durant les années 1980 et 1990, les Pays du Sdd EEst de la Méditerranée
(PSEM) ont engagé des processus de libéralisaBoewts économies qui ont concerné
les secteurs tout a la fois financiers et réelss €eangements se sont accompagnes
d’adaptations progressives des politiques de chddgedes soucis majeurs de ces pays
est en effet darbitrer au mieux entre une monntdlement volatile et des
mésalignements (sur/sous-évaluation) limités.

Parmi ces expériences, celle du Maroc est pari@rtient intéressante. Des 1986,
notre pays fait le choix d’'un flottement géré, kstorités marocaines ont décidé de
conserver le principe d’'un ancrage du dirham a amigg de monnaies. Cette stratégie
offre 'avantage de limiter la volatilité des tad& change avec ses effets perturbateurs sur
les flux commerciaux et les flux d’investissemediects. En revanche, une mauvaise
utilisation de cette politique peut conduire a desséquences beaucoup plus redoutables
si elle se traduit au bout du compte par une fautévaluation du dirham.

L'étude de I'évolution et des mésalignements du t@eichange du dirham, se veut
alors une réponse nécessaire face a une préocmupatpjeure des opérateurs
économiques marocains en cette période de criselileret une réaction a la pression
conjuguée des hauts niveaux que connait la vakeurotte monnaie et aux exigences du
FMI pour la rendre plus compétitive.

C’est ainsi que la notion du niveau d’équilibretdux de change et la mesure de
ses meésalignements commencent a s'imposer aujalircddmme éléments clés de prise
de décision devant une éventuelle dévaluation chan.

Dans ce contexte et parmi les équipes de rechetathe la structuration au sein de
la salle des marchés d'Attijariwafa Bank nous npascherons sur la modélisation du
taux de change de la monnaie marocaine et I'analgsees divergences par rapport au
niveau d’équilibre souhaitable.

Dans un premier temps, nous rappellerons les diiférrégimes de change tout en
présentant un apercu sur la politique de changecaare, puis nous parcourrons les
diverses méthodes de calcul du taux de changetiéfféel comme indicateur de
compétitivité. Dans une seconde étape, nous c#esutcinctement les fondements
théoriques de la modélisation du taux de chandedtéguilibre. Enfin, nous procéderons
a l'estimation de ce dernier pour le cas du dirretnproposerons une mesure de ses
meésalignements. La démarche utilisée sera celld’agproche du taux de change
d’équilibre comportementale via un modele vectaiebrrection d’erreur.
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Chapitre 0
Présentation de I'organisme d’accueil ATTIJARIWAFABK

Introduction :

Attijariwafa bank, organisme d'accueil du Projet la d’Etudes (PFE) dont le
présent document est le rapport, est le premiarggrdancaire et financier du Maghreb et
huitieme au niveau africain. Ce premier chapitreveet une bréve présentation de la
banque, de ses métiers, de son organisation, naamia salle des marchés, et des
chiffres réalisés.

- Présentation d’Attijariwafa bank

Acteur majeur du secteur bancaire marocain, Aitv@ia bank bénéficie d’'une
assise financiéere solide, d’'un capital de savorefaliversifié et d'outils d’expertise
modernes. La Banque se fixe un double objectifuesises performances aux meilleurs
standards internationaux et inscrire son dévelogpéran Afrique et dans le pourtour
méditerranéen.

Elle compte parmi ses actionnaires des référemtesnationales, avec lesquelles
elle développe des synergies multiples, notammetemnes d’expertise et de création de
valeur.

Pour conduire son projet de développement, Attifafa bank a mis en place des
modes de fonctionnement renforcant le pilotagdégique et la surveillance du groupe et
privilégiant un management opérationnel a méme uieres avec plus d'efficacité les
évolutions du marché et I'élargissement du périengtiaction. Ainsi, les différentes
entités commerciales ont été réorganisées autogualee poles, dans le but d’offrir une
meilleure réactivité et une plus grande proximita élientéle :

= Un pdle «Banque de Proximit® réunissant la Banque des Particuliers et
Professionnels et la Banque des Marocains sansiénes;
= Un pole «Banque de Financement et de I'Entreprisequi distingue les

entités dédiées a la Petite et moyenne entred@BH)] au sein de la Banque de
I'Entreprise, de celles concernant la « client@gorate » regroupée au sein de la
Banque de Financement ;

= Un pble «Filiales Financieres» pour le suivi de I'ensemble des filiales
spécialisées ainsi que des implantations a l'iatiéonal ;
. Un pdle «Banque des Marchés et d’Investissementegroupant les

activités de banque d’affaires et d’'investissement.

Les fonctions stratégiques « Capital Humain », 4Qonité», «Audit Général» et
«Risques», sont quant a elles rattachées directemknprésidence, étant données leur
importance et leur transversalité.

Enfin, les fonctions support sont organisées ex géles différents :

= Le podle Finance, Transformation et Opératignsunissant les fonctions
Finances, Stratégie, Systeme d’'information, Sesvatel raitements Clientéle ;
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= Le pble Secrétariat Général regroupant les fonctions Communication,
Qualité, Logistique, Achat, Conseil Juridique aigpse les Fondations.

A lissue de I'année 2008, le Groupe Attijariwafantx réalise des performances
remarquables : le produit net bancaire consolidlés&it en progression de 24,7% par
rapport a l'année 2007 et s’établit a 10,97 milliarde dirhams. Cette hausse est
essentiellement attribuable a la bonne tenue dealge d’intérét (+24,9%), de la marge
sur commissions (+26,1%) et du résultat des aéivie marché (+15,2%).

[l- Présentation de la salle des marchés d’Attijariwafdbank

La salle des marchés d’Attijariwafa bank regrouf&knts services spécialisés
permettant a la banque d’intervenir sur les mardeésapitaux internationaux. Elle a pour
mission de trouver des ressources a codt réduitestemplois rémunérateurs tout en
minimisant les risques de marché.

1) Activités de la salle des marchés :

Les différentes activités de la salle des marchasreparties en trois départements
distincts, a savoir le front office qui est chadgla négociation avec les clients, le middle
office chargé de contréler les risques et d’analiesgrésultats, le back office, chargé des
saisies, des contrbles comptables et du contrtden.

» Le Front Office: constitue littéralement l'interface de la bancqueec le marché. Il
centralise et traite tous les besoins de la s&@emdarchés et de ses clients en termes de
couverture de financement, dinvestissement, detiayesde position, de trading et
d’'arbitrage. Il se distingue du back office qui exte I'ensemble des taches
administratives ou logistiques liées a la vente.flomt office d’Attijariwafa bank se
compose de trois desks : le desk change, le deskdhrle desk actions. Chacun est
constitué d’'opérateurs de marché (ou traders),pgemnent des positions et gérent les
risques, et de commerciaux (salers) qui sont extioel directe avec les clients.

> Le Middle Office: ce service est chargé de nommer et controlesgésations initiées
par les traders dans la salle des marcheés, pluseemant dans le Front Office, aprées avoir
vérifié leur conformité a la réglementation. Il esargé de faire la jonction entre le front
et le back office. Il saisit sur une base de dosreéetes les transactions effectuées par les
traders et les salers. Enfin, il met en place deetont et le back office des méthodes
d’analyse des risques et définit les procéduresogemes par lignes de produits.

» Le Back Office: il a pour mission d’assurer le suivi administrai comptable des
opérations conclues au Front Office. Il enregidé® transactions, informe les clients
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(entreprises ou institutions), effectue le réglemen la livraison des titres, gére le

versement des dividendes des actions et des mt#étobligations. Il participe également
a la mise en place et a I'évolution des procédetreles systemes informatiques.

2) La structuration :

La structuration, métier d’ingénierie financiérer pexcellence, développe et
commercialise des produits de placements ditstsiés: Elle ceuvre au développement
d'une large gamme de produits adaptés en termesrplexité, de sophistication et de
cohérence.

La structuration doit répondre aux exigences dec$iests, en leur offrant des
produits personnalisés et « taillés sur mesurépgndant a leurs besoins (liquidité des
actifs, maturité du placement ...) et respectant deersion aux risques.

Depuis la réorganisation de la salle des march&tijdriwafa bank en 2008, la
structuration est devenue une entité indépendanta dalle, liée directement a la banque
d’'investissement.

Conclusion :

Pilier du secteur bancaire privé, Attijariwafa bardffiche des résultats
commerciaux et financiers remarquables. Champitiomel, cet établissement ancré dans
le paysage économique et financier du Maroc etsgubositionne parmi les banques les
plus performantes de la région du Maghreb et d&itjae de I'Ouest, entend continuer
sur sa lancée et jouer pleinement son réle dagssdapagnement de la dynamique de
développement du Royaume.
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Chapitre 1
Apercu sur le régime de change marocain

Introduction :

La mondialisation et le changement d’orientation pl@i#iques économiques ont
entrainé un développement des relations commesoilénancieres internationales dans
les années quatre-vingt et quatre-vingt-dix. Ails, nombreux pays en développement
ont vu leurs résultats économiques et leurs petispscde croissance s’améliorer tres
sensiblement. L'adoption de stratégies d’ouvertsue I'extérieur et la libéralisation
concomitante des échanges et des paiements inber@uat se sont révelées déterminantes
pour la réussite du développement économique.

Dans ce chapitre, et pour avoir une idée assere aiprécise sur les régimes de
change internationaux, nous traiterons modesteragmoblématique de leur choix qui a
trop longtemps embarrassé les économistes depuanlees cinquante. Nous décelerons
alors les énigmes des systemes de changes queyptugiays industrialisés et en
développement adoptent, avant de présenter lestéastiques du régime de change
marocain.

|- Les Régimes de change : Définition & Typologie:

1) Définition :

Un régime de change est défini comme I'ensemblerégies et mesures qui
déterminent le champ d'intervention des autoritéaétaires sur le marché des changes, et
donc le comportement du taux de change.

La politique de taux de change est I'ensembledéessions prises par les autorités
monétaires pour modifier le taux de change de lamai@ nationale par rapport a celle des
principaux partenaires. Les marges de manceuvra gmlitique de change dépendent
dans une large mesure de la nature du régime deyehdl existe une large variété de
régimes de change, qui se distribuent entre detrérars : régime de change fixe et
régime de change flexible ou flottant.

2) Typologie des régimes de change :

a) Régime de change fixe

Il suppose la définition d'une parité de référeeotre la monnaie du pays
considéré et une devise (ou un panier de devisesjre laquelle la banque centrale
s'engage a échanger sa monnaie. Si le marché degeashest libéralisé, le respect de
cet engagement lui impose d'intervenir sur le mambds changes dés que le taux de
change s'éloigne de la parité établie, par I'adada monnaie nationale si la monnaie
tend a se déprécier sur le marché des changes sa pante dans le cas contraire. Si
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le marché des changes est contrélé, la monnaiaastvertible, la parité est définie
arbitrairement et soutenue artificiellement.

b) Régime de change flexible :

A l'inverse du régime fixe, aucun engagemesgtrpris par la banque centrale au
sujet du taux de change qui flotte librement (8otent pur), en fonction de I'offre et de la
demande sur le marché des changes. La politiquétaios retrouve alors son autonomie,
mais la banque centrale abandonne le contréle dx d® change nominal, qui est
déterminé sur le marché des changes. Le flottersiapplique donc, en principe, a un
marché des changes libéralisé, méme si I'on peaadiimar un régime de flottement impur
encadré par un contrdle des changes.

Entre ces deux extrémes, on trouve des régimesnatkaires, qui se distinguent
selon les fluctuations que la banque centrale msat@utour de la parité de référence, et
selon la fréquence des réalignements de cette2pags principaux régimes, classés par
ordre de rigidité décroissante du taux de changtles suivants :

* L'union monétaire : c'est la forme la plus stricte. Les taux de ¢geades participants
sont fixés de maniere irrévocable, les monnaiealéscpouvant étre remplacées par une
monnaie commune.

* Les currency boards(caisses d'émission ou conseils monétaires)réiion monétaire
dépend strictement des réserves de change dansrnaame de rattachement, et la
politique monétaire n'a aucune autonomie. Ces régiautorisent une double circulation
monétaire nous citerons comme exemple le pesodeter en Argentine avant 1999.

* Les régimes de change fixe plus traditionnelsindgfent uneparité fixe, qui peut
toutefois étre modifiée de maniere exceptionnelerprestaurer I'équilibre du solde
courant. Des bandes de fluctuation plus ou moirstés peuvent étre définies (Régime
de Bretton Woods, Systeme Monétaire Européen (SiMaiht 1993).

* Parité glissante ou crawling peg le taux de change est en principe fixe, majsalaté
de référence est modifiée régulierement selon desnmetres prédéterminés « crawling
peg » au sens propre ou de maniere plus discréii@nr adjustable peg » afin de
compenser partiellement au moins les écarts dimfiavec le pays d'ancrage.

* Flottement administré ou managed float les taux de change sont flottants, mais des
interventions ponctuelles et/ou coordonnées dequemncentrales informent les marchés
sur la parité considérée comme souhaitable. litslagq flottement impur.
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* Flottement pur : Seules l'offre et la demande sur le marché démis$équilibre du
taux de change.

[1- Le choix d’'un régime de change :

Le choix d'un régime de change résulte a la fossatgectifs économiques du pays
et des contraintes qu'il doit supporter. L'objedliime de la politique économique, et
donc du choix d'un régime de change, est de paraelai croissance la plus rapide et la
plus stable possible. Le régime de change affectffet la stabilité et la compétitivité de
I'économie.

Lorsqu'ils sont prévisibles, les taux de changetdim I'incertitude dont souffrent
les agents dans leurs relations internationalespmt donc, en principe, favorables aussi
bien a l'investissement national qu'a l'investissadirect et au commerce. C'est en
principe un régime de taux de change fixe qui pedifateindre le mieux cet objectif de
stabilité. Mais celui-ci présente des inconvénients

En effet, I'avantage de la stabilité ne vaut qué gae I'économie n'est pas affectée
par un choc asymétrique, puisque la fixité du ckeagmmpéche, par définition, d'amortir ce
choc par I'ajustement du taux de change nominal.

Dans ces conditions, un régime de change fixe retsiesirable que si les pays
considérés constituent une zone monétaire optifZ#O), c'est-a-dire si la flexibilité
des prix et la mobilité des facteurs sont en medliebsorber les perturbations
économiques sans qu'il soit nécessaire de recauwnin ajustement du taux de change
nominal.

Cependant, un régime de change fixe peut étre @goptisément en raison de la
discipline anti-inflationniste qu'il suppose. Lxifé du taux de change est utilisée alors
comme une contrainte externe que s'impose le pays peussir la désinflation. La
politique de désinflation compétitive menée par pays membres du SME repose en
partie sur ce type de mécanisme, qui se retrougkeignt dans la politique de change de
certains pays émergents.

Un certain nombre de contraintes limitent le chadep régimes de change qu'un
pays peut adopter. Par exemple, il est impossdaas un contexte de mobilité parfaite
des capitaux, d'avoir a la fois un régime de chatog@lement fixe et une politique
monétaire parfaitement autonome. Symétriquememnsqléun pays souhaite conserver
l'autonomie de sa politigue monétaire, il est tdewchoisir un régime de change flexible
ou de limiter la mobilité des capitaux.

Ainsi, en change fixe, une relance produit un exte#fre de monnaie ou une
baisse du taux d'intérét, qui tendent a dépréaiendnnaie. Cette tendance ne peut étre
contrecarrée que par le rachat de la monnaie, icanqule la stimulation monétaire. S'il
est possible d'échapper temporairement a cetteatotet en stérilisant la variation des
réserves de change, une telle politique n'estgrabte a long terme.

En change fixe, les autorités monétaires doiveatedgent montrer aux marchés
gu'elles accepteront la contrainte d'un régimetdmnge fixe a l'avenir, faute de quoi la
monnaie est exposée a des attagues spéculativesmuil'autant plus puissantes que les
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marchés de capitaux et les marchés monétairedisérdlisés. Le contréle des changes
est alors le seul moyen de préserver le réegimehdage, car il limite les mouvements
d'achat et de vente de la devise concernée. It d'age restriction sur la convertibilité de

la monnaie, qui apparait ainsi

comme un substitutearestriction de I'offre de monnaie.

Le tableau ci-dessous résume les différents détamts du choix d’'un régime de

change selon les caractéristiq

ues de I'’économ@uention :

Caractéristiques de I'économie

Implication pour la flexibilité souhaitée du taux de
change

Dimension de I'économie

Plus I'économie est grande, plus un taux flexibl@ustifie

Ouverture

Plus I'économie est ouverte, moins un taux flexdseattrayant

Diversification de la production et des

exportations

D

Plus I'économie est diversifiée, plus un taux fisiest pratique

Concentration géographique des
échanges

Plus la proportion des échanges d'une économiewavgrand pays es
forte, plus il est intéressant de déterminer l& @& change par rappor
a la monnaie de ce pays

Ecart entre l'inflation intérieure et
l'inflation mondiale

Plus I'écart entre l'inflation d'un pays et cellesgés principaux
partenaires commerciaux est élevé, plus il estss&de d'ajuster
fréquemment le taux de change (Mais en cas dioflaxtrémement
élevée, un taux de change fixe peut conduire Pplusegrande rigueur
économique et renforcer la crédibilité d'un prograde stabilisation)

[

—

Développement économique et financ

ePlus le degré de développement économique et fieraest élevé, plug
il est pratique d'appliquer un régime de taux féi

Mobilité de la main d'ceuvre

Plus la main d'ceuvre est mobile, lorsque les sslat les prix sont
rigides a la baisse, moins il est difficile (et tmik) de s'ajuster a deg
chocs extérieurs a l'aide d'un taux fixe.

Mobilité du capital

taux fixe mais ajustable

Plus le capital est mobile, plus il est difficile thaintenir un régime de

Chocs nominaux extérieurs

Plus les chocs nominaux extérieurs sont fréquehis,il est
souhaitable d'appliquer un taux flexible

Chocs nominaux intérieurs

Plus les chocs nominaux intérieurs sont fréquehds, il est intéressan
d'appliquer un taux fixe

Chocs réels

Plus une économie est vulnérable aux chocs réeésjeurs ou
intérieurs, plus un taux flexible est avantageux.

Crédibilité des autorités

Moins la politique anti-inflationniste des autositést crédible, plus il e
intéressant d'utiliser un taux fixe comme poinhdfage nominal.

5t

Tableau 1l -D

éterminants du choix d’un régime de cnge
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- Evolution des régimes de change :

1) Le systeme de Bretton Woods et son échec :

La conférence monétaire internationale de Bretta@odl$ qui s’est tenue du ler au
22 juillet 1944 dans le New Hampshire, aux EtatssJmet en place un nouveau systéme
de change instaurant le dollar comme monnaie deaite et définissant sa valeur sur la
base de celle de I'or. C'est un systéeme de chdixgsscar chague monnaie a une parité
officielle déclarée au FMI, définie par rapport'@r lou par rapport au dollar, lui-méme
deéfini en or. Comme les Etats-Unis étaient lesssauhccepterla convertibilité de leur
monnaie en or, les autres pays ont du maintererlfxparité de leur monnaie par rapport
au dollar. lls disposent cependant d'une margdudeufition de 1%, c'est a dirgue les
banques centrales doivent intervenir pour mainténiparité de leur monnaie lorsque
celle-ci monte ou descend de plus de 1% par rappodbllar.

Les parités sont fixées mais elles peuveatraodifiées, a titre exceptionnel et
avec l'accord du FMI, lorsque la dévaluation esdtdal moyen qui reste a la disposition
d'un pays pour corriger un déséquilibre structdesta balance de paiements.

Si le déséquilibre n'est que temporaire, les payvgnt demander a bénéficier de
crédits particuliers, les moyens de paiement iattBsnaux mis a leur disposition
permettant de financer les déficits extérieurs.

Sans arriver a ce stade, les pays peuvent utigsedroits de tirages spéciaux
(DTS) crées par le FMI. Chaque pays membre verse amtisation au FMI, appelée
"quote-part" et constituée pour un quart en or etrples trois quarts de monnaie
nationale. Les DTS représentent un droit, calculépeoportion de la quote-part, de
recevoir des liquidités internationales dont unébléa partie seulement devra étre
remboursée. Le DTS calculé chaque jour en fonaian panier de cing monnaies n'est
pas une monnaie véritable car on ne peut rien eclasec, mais il permet une création
monétaire internationale. En effet en utilisant B&$, un pays recoit des devises qu'il ne
remboursera pas entierement.

Ce systéme, qui n'a réellement fonctionné qu'arpdutretour a la convertibilité
des monnaies européennes en 1958, s'est peu &gmgrélé lorsque la confiance dans le
dollar a pris fin avec linflation américaine. Lawmrchés des changes ont connu a la fin
des années 60 d'importants mouvements de fluchsatitu dollar que les banques
centrales n'arrivaient pas a arréter, si bien aseHtats-Unis durent mettre fin a la
convertibilité du dollar en or le 15 aolt 1971. laexords de Washington en décembre
1971 prévoient alors une dévaluation du dollar et dargissement des marges de

fluctuation des monnaies.

C'est donc la fin du systeme de changes fixes @@aautour de I'étalon-Or et
l'avenement du flottement généralisé des monnb@saccords de la Jamaique, en 1976,
officialisent I'abondon du systeme des changes fpar le systéme des changes flottants,
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marquant ainsi la fin du systeme de Bretton Woods.

2) Les régimes de change apres I'abandon de BrettaydgV/o

Le systeme monétaire international a profondémentué au cours des années
guatre-vingt-dix : alors que les pays européenbsggdent une union monétaire, et que
certains pays émergents tentaient, avec un sucudsasté, de mettre en place des
régimes de change extrémement rigides (Argentisgrite par exemple), de nombreux
pays devaient abandonner, en catastrophe (crisggame, asiatique, brésilienne...),
l'ancrage qu'ils étaient parvenus a établir, géedrent sur le dollar, pour retourner, au
moins temporairement, au flottement.

De nombreux travaux ont tenté d'estimer l'effiéaditlative des régimes de
change. Selon une synthése effectuée par le Fometisioe International, en 1976, 86%
des pays en développement avaient un régime deyeHar®. Vingt ans plus tard cette
proportion s’est réduite a 45% a cause de l'ancrpge rapport au dollar qui a
particulierement chuté.

Depuis les années quatre-vingts, les régimes degehfaxes ont laissé la place aux
régimes de flottement administré et de flottemehtel Cette mutation s’explique
essentiellement par I'appréciation du dollar, lads® des taux d’intérét internationaux et
la crise de I'endettement.

Ainsi, le pourcentage des pays en développememnttagdopté un régime de
change flottant a atteint les 29% en 1996, suatelles déclarations du FMI.

Le choix d'un régime de change revét une granderitapce. || met en cause la
politique économique d'un pays, ses marges de maeromti son mode d'ajustement
macro-économique. Il implique également les partesadu pays considéré, qui sont
sensibles aux conséquences d'un régime de chantguseompétitivité relative, ou qui
peuvent étre amenés a soutenir une monnaie liadedutl par un systeme de parité fixe.
Les régimes de change déterminent ainsi les conditde l'insertion internationale des
économies.

V- Régime de change marocain :

Les pays en développement et en transition appilique large éventail de régimes
de change, qui va de la parité fixe tres rigiddlaiiement assez libre en passant par de
nombreuses variantes. Cette diversité n'est gusm@enante si I'on tient compte des
situations économiques et financieres tres difte&enle ces pays. Cependant, a mesure
gue ces pays ont tiré profit de la multiplicatioasdpossibilités que leur offrait une
participation accrue a I'économie mondiale, engirgton croissante, et gu'ils se sont
adaptés a I'évolution de leur propre situation éotgue, ils ont eu tendance a accorder
plus de poids a la flexibilité.

-24 -



Chapitre 1
Apercu sur le régime de change marocain

Au Maroc, le dirham a été lié au franc francaisgusen 1973. Un régime de
change « contrélé » lui a succédé avec pour obpettabiliser le taux de change effectif
vis-a-vis d’un panier de monnaies. Afin de mieuxiteompte de I'importance des

différentes monnaies dans les transactions extemiesi que le changement intervenu
dans la structure du commerce extérieur marocaipphdération de ces monnaies a été
modifiée de maniére significative en 1980. En 20@lpanier a été une nouvelle fois
ajusté sous une forme permettant de donner plagpdlitance a I'euro qu’au dollar. Le
dirham continue aujourd’hui d'étre lié a un pande devises reflétant notamment
l'influence de ses principaux partenaires commenrcianais également les monnaies de
reglement de ses échanges internationaux. Le sgsieénpondération est tenu secret. Le
taux de change se fixe librement sur le marché@ahk Al Maghrib intervient afin de
maintenir la valeur nominale de sa monnaie avecrnae de fluctuations autour de la
parité centrale. Le Maroc est donc dans un systireghange ajustable avec une monnaie
pivot qui est I'euro.

Du fait de cette politique monétaire généralementdente, I'inflation, mesurée par
l'indice des prix a la consommation, a convergécatelle observée dans les pays
développés. En dépit des progrés dans la stabilisatacroéconomique, la croissance a
été relativement faible, en raison de la dépendancpays envers l'agriculture et de la
lenteur des réformes structurelles. Faute de ginsroductivité, I'appréciation réelle du
dirham a peut étre aussi ralenti la croissancesgpsrtations.

De nouvelles mesures jugées importantes ont etégpdans le cadre de la nouvelle
politique monétaire visant a dynamiser le marcheeadgpitaux. Parmi ces mesures on peut
noter le désencadrement du crédit, la libéraligatites taux, la stimulation de la
concurrence interbancaire, les refinancements @atajue centrale, les nouvelles regles
prudentielles et enfin, 'assouplissement des empbligatoires. C’est dans ce cadre que
les entreprises étrangeres peuvent se financestelinent aupres des banques locales en
bénéficiant a la fois des avantages liés a la tfudé résident (libre acces a des avoirs ou a
des crédits en dirhams) et des avantages attadaégualité de non-résident (possibilité
de financer des investissements au Maroc en dewddention, en contrepartie, de la
liberté de transfert des revenus ou rapatriemewggital). Aujourd’hui, le Maroc pourrait
prendre I'option d’'un régime de change flottant, cau moins, adopter une plus grande
flexibilité du taux nominal vis-a-vis de ces commeaunts. Toutefois, quelque soit le régime
de change retenu, il ne connaitra le succes queesti étayé par une politique
macroéconomique cohérente et efficace.

Conclusion :

Sous tous les régimes de change, exception faiiletement libre des taux, il faut
envisager des mesures d'accompagnement qui prévdes interventions et une
régulation pour orienter le marché des changes.

Retenons surtout que le laisser-faire n'est preadht pas souhaitable en matiere
de change. Lorsque le marché des changes estadtduiminé par un nombre plut6t faible
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d'intervenants, si les pouvoirs publics manquentodenir une orientation et un soutien
aux intervenants, il y a des chances pour queube de@ change soit volatil. La situation
s'aggravera si les pays ne mettent pas en ceuvte leung terme des politiques axées sur
la stabilité macroéconomique, susceptibles des@&alermement les attentes du marché.

On en déduit alors que le régime de change flottania convertibilité de la
monnaie n'est pas une formule magique qui opéredad miracles. C’est plutét
I'expression d’'un objectif souhaitable, qui ne pétre atteint que si certaines conditions
sont d’abord satisfaites : excédent de la balancenerciale, amélioration de la balance
des paiements, stabilité général des prix et reafoent des réserves de change. La
réunion de ces conditions permettra aux pays ealai@ement et notamment le Maroc
d’assumer une potentielle convertibilité et lui dentoutes les chances de réussite et de
durabilité afin qu’elle ait des conséquences poesti
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Introduction :

L’analyse de la compétitivité-prix d’'un pays s’appuraditionnellement sur la
mesure du Taux de Change Effectif Réel (TCER) dmaanaie. A cet égard, et compte
tenu du contexte d'ouverture du Maroc sur l'extdriele suivi de la compétitivité
économique, particulierement la compétitivité-pdryient primordial.

L'objet du présent chapitre est I'analyse du TCHRMaroc. Dans un premier
temps, nous présenterons la méthodologie de cdkuwe dernier, son évolution par
rapport a celui de nos principaux concurrents, rdinenous déduirons le niveau de
compeétitivité du royaume en comparaison avec dgs g la rive sud de la méditérranée.

- Taux de change nominal :

1) Définition

Le taux de change nominal bilatéral exprime I'éalémt en monnaie nationale
d’'une unité de la monnaie étrangére. La variatiantaix de change d'une monnaie a
I'égard d'une seule devise étrangere reste, tasitafune signification et d'une portée
limitées dans la mesure ou la variation par rappodautres devises pourrait s'opérer
differemment. D'ou la nécessité de suivre |'évolutiu taux de change non seulement par
rapport a une seule monnaie mais vis-a-vis deseésve I'ensemble des principaux pays
partenaires, a travers le Taux de Change Effedihidal (TCEN).

Défini comme la moyenne pondérée des taux de clkanitgéraux de la monnaie
d'un pays donné relativement a celles de ses pangi partenaires commerciaux, le
TCEN permet d’indiquer dans quelle mesure le tagxclklange nominal de la monnaie
nationale évolue par rapport a ces pays.

2) Analyse du taux de change nominal du dirham cohiéwro et le dollar
américain

La figure ci dessous représente I'évolution du tdexchange nominal du Dirham
par rapport a I'Euro et par rapport au Dollar Aroéim :
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Figure 1 - Evolution du dirham par rapport au dollar
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Figure 2 - Evolution du dirham par rapport a I'euro
Source : REUTERS

Nous remarquons qu’en 2001 la valeur du dirhamt sippréciée par rapport a
L’Euro en passant a moins de 9,50 dh/euro a causeta@ménagement du panier de
cotation du dirham par la banque centrale maroagune renforcé la part de la monnaie
unique. Selon une étude statistique menée récenpaetiequipe de recherche de la salle
des marchés d’Attijariwafa Bank, les fluctuations k& monnaie nationale refletent a
hauteur de 82,02% les fluctuations de I'euro.

Sur le reste de la période, le cours de I'eurorppport au dirham conserve une
certaine stabilité. Toutefois, notre monnaie restgez volatile relativement au dollar qui
constitue la principale monnaie de facturation gegortations marocaines. Ainsi, la

valeur du dirham s’est appréciée face au dollasgrasde moins de 10dh a presque 8dh le
dollar.
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- Taux de change effectif réel :

1) Définition

Le TCEN ne permet pas, a lui seul, de refléteoligion de la compétitivité d'une
économie dans la mesure ou une augmentation desnpérieurs, plus importante par
rapport aux pays partenaires, n'est pas prise mpteopar cet indice. Le taux de change
nominal ne donne alors qu’une vision partielle’dedlution de la compétitivité-prix d'un
pays donné. Les changements des prix intérieursrggort a ceux des partenaires
commerciaux ou concurrents ont les mémes effetsigunodification du taux de change
nominal. Ainsi, si les prix augmentent plus vitenslain pays par rapport a I'étranger, la
compétitivité de ses exportations est affaiblieette hausse n'est pas compensée par une
dépréciation de son taux de change nominal.

Le TCER permet alors de comparer les prix inteomaiix exprimés dans une
méme monnaie, c’'est-a-dire ajustés des variationsmales de change entre les différents
pays. La référence a un sous-ensemble de paysaaete plutdt qu'a un seul pays ou a
une seule devise permet de prendre en compte uetudkions ou tendances de ces
monnaies par rapport a celle du pays considérée QGkimarche s'impose dans un
environnement ou la stabilité internationale destde change n’est pas garantie. D'ou
l'intérét de concevoir l'indice du TCER, défini amm I'indice du TCEN d’'une monnaie
ajusté par un indice des prix (ou des codts) feldgs principaux pays partenaires.

2) Systeme de pondération :

Le TCER représente un indicateur du taux de chahge global. Le choix des
pondérations dépend essentiellement de I'objextiferché.

Le poids conféré a chaque partenaire est dérivdddeémportance relative dans les
échanges commerciaux du pays. Plusieurs optiortsagans possibles. Ces pondérations
peuvent étre constituées a partir de la ventilag@r pays des importations, des
exportations ou alors du total des deux flux du memte extérieur. Si les résultats sont
généralement peu sensibles au nombre de partecamsglérés pour I'établissement de

l'indice, ils le sont davantage a la provenancep(rations) ou a la destination
(exportations) géographique des flux.

Dans notre étude, la part de chaque pays dansnfgartations, sa part dans les
exportations ainsi que dans le total des échangesmerciaux du Maroc sont ainsi
utilisées dans le calcul du taux de change effeégi.

Dans un premier temps, et pour une vision globaes utiliserons un systéme de
pondération tenant compte du total des échanges aws principaux partenaires
commerciaux. Dans un second temps, nous calcule®nECER sur la base des
pondérations relatives aux exportations et imprtat du Maroc ventilées selon nos
principaux clients et fournisseurs.
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II- Calcul du Taux de Change Effectif Réel du dirham :

1) Etapes de calcul :

Les étapes de calcul du TCER sont les suivantes :

a) Choix des pays a retenir pour le calcul de lirglic

Les échanges commerciaux du Maroc sont fortementectrés sur un certain
nombre de pays de I'Union Européenne. De plusgecaépendance commerciale est
appelée a se consolider davantage avec l'accossatation et peut-étre méme celui de
I'Union Pour la Méditerranée.

Toutefois, les mouvements du taux de change ffegtdirham et I'évolution de
la compétitivité de notre pays doivent étre meserésenant compte d’'un grand nombre
de devises et de partenaires commerciaux a I'échelhdiale.

Le choix a porté, en premier lieu, sur une vingtaile pays partenaires du Maroc.
Ce nombre a été réduit ensuite a une dizaine ds payraison, soit de la faible
représentativité de certains dans nos échanges eamiaux (Hongrie, République
Tcheque, Chili, ...), soit de la non disponibilit¢é dennées relatives aux prix dans
d’autres tels que I'lran et Taiwan, soit enfin dagx d’inflation trop élevés caractérisant
certaines économies comme la Turquie et qui soat, gpnséquent, a l'origine des
dépréciations importantes et prolongées de leussda change nominaux.

Les pays retenus représentent entre 70% et 80%ngestations, des exportations
et du total des échanges du Maroc sur la pério86-2008. Il s’agit principalement de
pays membres de la zone euro, de pays industdalisgtamment les Etats Unis, le
Royaume Uni et le Japon, ainsi que de pays émergertAmérique latine (Brésil), ou du
sud-est asiatique (Inde).

b) Détermination des poids attribués aux pays de Bédition :

Pour déterminer les poids attribués aux pays retdaas I'échantillon, nous avons
optés pour trois visions distinctes mais compléwriess :

= La premiere méthode de calcul consiste a séledidies partenaires commerciaux
représentant pres de 80% du total des échangellailac (exportations et
importations).

» La deuxieme approche se limite a nos principauxniggeurs (soit les 80%
environ de nos importations).

= La troisieme prend en compte les 80% de nos exjpams, les principaux clients
du Maroc.

Nous avons effectué ces calculs pour chaque arméepkriode s’étalant de 1980
a 2008, les tableaux des résultats sont préseatés'dnnexe {page 87).
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Les graphiques suivants représentent les poids moge chacun de nos clients,
fournisseurs et partenaires commerciaux sur la@gérde notre étude.

Exportations

O France B Espagne O ltalie O Inde
B Allemagne O G-B | autre

28,98%
38,54%

11,22%
0, 3
500% 5500 5,26% 5.80%

Figure 3 - Parts moyennes des principaux clients dMaroc

Importations

OFrance @ Espagne 0 USA

O arabie saoudite M ftalie 0 Allemagne

Bl grande bretagne O chine W autres
21,26%

38,61%

9,30%

2,46% 6,97%
3,46% 573%  578% 6,43%

Figure 4 - Parts moyennes des principaux fournissesidu Maroc
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Total échanges

O France m Espagne
O ltalie O Allemagne
m Etats-Unis O Arabie Saoudite
m Grande-Bretagne oU,E,B,L
m Pays-Bas m Japon
O Autre
24,23%
33,46%
2,32% 10,02%
2,39% 5,75%
o O
2.65% 1705 443%  5.34% 5,35%

Figure 5 - Parts moyennes dans le total des échasgies principaux partenaires du Maroc

Nous remarquons, selon les différents graphiquésépients, que la France est le
premier partenaire commercial du Royaume, sa pars dnos échanges extérieurs
représente en moyenne 24% par rapport a I'écloantie pays, et ce sur toute la période
d’étude, soit 29 ans. Parmi les pays émergentsdd’lest la premiere destination des
exportations marocaines puisqu’elle en recoit egenoe 5,26%.

c) Choix de I'indice des prix ou des codts :

Plusieurs indices de prix ont été dénombrés porwirsau calcul du TCER du
dirham : prix de gros, prix a la consommation, aeflir du PIB...

L'utilisation de ces indices pour le calcul du TCEFté restreinte par un certain
nombre de limites qui relevent principalement dunguee de données disponibles.

Compte tenu de ces limites, notre étude s’est baséd'indice des prix a la
consommation (IPC), I'’équivalent de I'indice du tdé@ la vie au Maroc (qui a d'ailleurs
récemment pris le nom d’'IPC), en raison de sa diildé, sur une base annuelle, pour
tous les pays de I'’échantillon. D’ailleurs, le Fendonétaire International (FMI) utilise
cet indice pour établir les TCER des monnaies ahedpmrité de ses pays membres.

2) Formule du calcul du Taux de Change Effectif Réel

La formule de calcul du TCER est de la forme suwan
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. , IPC Wi
|‘| (=) * (5=

Ou:

e : Taux de change nominal du Maroc.

g : Taux de change nominal du pays i.

IPC : Indice des prix a la consommation (ICV) durbta
IPG : Indice des prix a la consommation du pays i.

w; : Coefficient de pondération relatif &l'ipays tel que : Zwi =

Analyse de I'évolution du TCER sur la période 1982008

1) Analyse de I'évolution du TCER du dirham :

Pour calculer 'indice du TCER du dirham, nous ar/choisi de ramener le taux

calculé précédemment a une année de référenc20fdit Ce choix peut étre justifié par
le fait que la correction du panier du dirham panB Al-Maghrib en 2001 s’est traduite
par une dépréciation du dirham, celle-ci censéeemeatre taux de change a son niveau
d’équilibre.

Les résultats obtenus suite aux calculs effecto@s grésentés dans le tableau

suivant :
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Année TCER Indice du TCER
1980 0,19816728 140,3086905
1981 0,18780215 132,9698459
1982 0,17837697 126,2965259
1983 0,15547682 110,0824952
1984 0,17238102 122,0512019
1985 0,13446996 95,20897581
1986 0,11935667 84,50829093
1987 0,10735528 76,01092235
1988 0,11741434 83,13305874
1989 0,11172275 79,10323549
1990 0,09624879 68,1471809
1991 0,08953446 63,39322611
1992 0,14025363 99,30399612
1993 0,1410861 99,89341264
1994 0,13792654 97,65634289
1995 0,15034864 106,4515829
1996 0,15520395 109,8892937
1997 0,17730822 125,539812
1998 0,13358665 94,58356592
1999 0,15013854 106,3028202
2000 0,14373823 101,7712042
2001 0,14123664 100
2002 0,13640486 96,57894534
2003 0,13672459 96,80532094
2004 0,14036435 99,38238828
2005 0,16354186 115,7927962
2006 0,14731487 104,3035785
2007 0,1474642 104,4093067
2008 0,1830720 129,6207192

Tableau 2 - Taux de Change Effectif Réel du dirhamat Indice du TCER (base 100 = 2001)

Le résultat de lindice du TCER obtenu ci-dessus représenté dans le graphique

suivant :
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Taux de Change Effectif Réel du dirham
(base 100=2001)
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Figure 6 - Evolution du taux de change effectif rdedu Maroc

L’'analyse de I'indice du TCER du Maroc au courdalpériode 1980-2008 permet
de distinguer quatre phases :

* Une premiére période (1980-1992) caractériséeupardépréciation du dirham,
gui a pour principale cause un niveau d’inflatidaspmportant en Europe gu’au Maroc.
Toutefois, le Programme d’Ajustement Structurel §/a également eu pour effet de
générer un lent mouvement de dépréciation réelledobam. Cette dépréciation
s’accentue en 1991 (40%) en raison de la dévaludti dirham par Bank Al-Maghrib.

* Une deuxieme phase (1992-2000) a connu une iraptatappréciation du
dirham, d’environ 20% en 1998, due essentiellenaenbe inflation plus importante au
Maroc qu’aux Etats unis et dans la zone Euro. Gaipgéciation est également expliquée
par la surévaluation de la monnaie nationale fateuao, au dollar américain a la livre
sterling et aux monnaies des pays émergents deabhéidon (Chine, Inde et Brésil).

* Une dépréciation relativement modérée du dirhamire 2000 et 2001, due
essentiellement au réajustement en avril 2001 diepade référence en faveur de I'euro
par Bank AL-Maghrib. Depuis, le TCER du dirham caitwa une quasi stabilité et
retrouvera son niveau réel de 1996.

* En fin 2007, le dirham repart sur une tendanaessiere marquant une grande
appréciation qui atteint les 25% pendant 18°trimestre de I'an 2008. La monnaie se
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stabilise le long de cette méme année. L'importampréciation remarquée trouve ses
origines dans la chute du cours du dollar & caada drise internationale.

2) Comparaison entre le TCER calculé et celui puldiel@ FMI :

Les Statistiques Financieres Internationales (B&®} publiées mensuellement par
le département des statistiques du Fond Monétaieenational et comprennent des séries
chronologiques consacrées a la plupart des paydmesmdu FMI, notamment au Maroc.
Les séries, lorsqu’elles sont disponibles contiahnermalement des données sur les taux
de change, la liquidité internationale, la monnatele crédit, les taux d'intérét, la
production, les prix, les transactions internatiesa les comptes de [I'Etat et la
comptabilité nationale des pays.

La méthode de calcul du Taux de Change Effectifl BRéadirham adoptée par le
FMI et publié dans les IFS, differe, quelque pedadrotre, en ce qui concerne les parts
attribués aux pays de I'’échantillon.

En effet, pour établir le taux de change effedd#él, le FMI calcule le poids du
total échanges, tout en prenant en compte les muens des codts et des prix qui
affectent les exportations et les importations aelpits manufacturés. La pondération est
développée a partir des flux commerciaux globauxr pes produits manufacturés et les
marchandises conformément a la Classification TgpeCommerce International en
moyenne sur la période 1999-2001. Dans le cas dwdylat afin de tenir compte des
revenus de l'activité touristique, le FMI se propod’intégrer le poids des recettes
occasionnées par les touristes en provenance decipays.

Enfin, pour prendre la méme année de base que amlisidérée par le FMI nous
avons calculé l'indice du TCER en prenant I'an 208@mme année de référence.
Toujours dans le but de comparer nos résultataia pebliés dans les IFS, nous avons
procédé au lissage du TCER par le filtre d’'Hodirlescott (HP), qui sera présenté plus
loin (chapitre 5)

Les résultats obtenus ainsi que ceux publiés @dfMI sont résumés dans le
tableau suivant :
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Année TCER lissé TCER FMI
1980 130,4937501 125,32425
1981 123,3876147 113,856
1982 116,3401324 112,10425
1983 109,4683485 104,8215
1984 102,9533199 99,0365
1985 96,95125773 92,4735
1986 91,77499485 88,3715
1987 87,69314048 85,9635
1988 84,87784812 86,621
1989 83,36305238 86,81
1990 83,1418384 84,48325
1991 84,14242599 86,3175
1992 86,12390526 86,7935
1993 88,62002941 89,24325
1994 91,26839899 92,166
1995 93,79122881 95,14
1996 95,94712337 95,5975
1997 97,59132505 95,28775
1998 98,68756466 97,92075
1999 99,44371898 97,995
2000 100 99,999
2001 100,535287 95,88425
2002 101,2175231 95,55725
2003 102,1811492 94,57825
2004 103,4870337 93,45825
2005 105,1150366 91,834
2006 106,9759958 92,8965
2007 109,0549315 92,57825
2008 111,2807791 93,8385

Tableau 3 - Comparaison entre le Taux de Change Efttif Réel lissé et celui préconisé par le FMI

Le graphique suivant

précédemment :

retrace

(base 100=2000)
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Comparaison entre le TCER donné parle FMI et le

TCER calculé
140

120 -

100 -

80 -

60 -

40 -

20 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T

& HF & L - g o P
N2 N2 N2 2 N2 N N N N

&
’\Qcﬁb S @d" @c?-’ @o‘b

Figure 7 - Comparaison entre le TCER calculé et I&# et celui publié par le FMI

D’aprés le graphique, nous déduisons que le taughd@ege calculé sur la base
d’'une pondération tenant compte de nos principautepaires commerciaux, et lissé par
le filtre d’Hodrick-Prescott suit le méme trend cuedui du taux de change donné par le
FMI. Cependant, l'écart entre les deux graphes ideplannée 2001, est du
essentiellement a la maniere de calcul du tauhdage par le FMI, citée précédemment,
qui, de plus, prend en compte les recettes toguist dans le systeme de pondérations.
Ces revenus ayant augmenté significativement déani001 expliquent cet ecart.

Le graphique suivant illustre I'évolution des réesttouristiques marocaines, ces
derniéres ayant connues une augmentation remasgdaplis I'année 2001, et ce grace
au plan de réforme gu’a connu le secteur du towism

Recettes touristiques du Maroc
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Figure 8 - Evolution des recettes touristiques du leroc
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3) Evolution du TCER du dirham calculé sur la basedalenées trimestrielles :

Pour une vision plus précise, nous avons essayaldeler I'indice du TCER du
dirham sur la base des données trimestrielles, éauprenant 2001 comme année de
référence. Cependant a cause de l'indisponibilit® IPC et de la ventilation trimestriels
de nos échanges commerciaux, nous avons travaiié des taux de change nominaux
trimestriels mais en gardant les pondérations diasue

Le graphe suivant représente le taux de changesdtiial calculé. Les tableaux de
calcul et les résultats numériques sont jointsrereges {Page 88)

Taux de Change Effectif Réel trimestriel du Maroc
(Base 100=2001)
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Figure 9 - Taux de change effectif réel du Maroc deulé sur la base de données trimestrielles

La correction du panier du dirham par la banquetraln s’est traduite
automatiguement par une dépréciation de la monnai®nale en 2001, claire sur le
graphe, I'appréciation de la monnaie nationale @d52est plus visible et est due a la
hausse de sa valeur par rapport au dollar amérstaicette méme période. En 2008, le
dirham atteint son plus haut niveau.

Nous verrons plus tard dans le chapitre qui traites mésalignements du taux de
change d’équilibre du dirham que la dépréciatioa du’ajustement du panier MAD n’a
pas réussie a ramener notre taux de change asesuni’équilibre reflété par celui des
fondamentaux. Ainsi, la politique de Bank Al-Madhrconcernant la correction du panier
avait une vision autre que de ramener le taux dengdh vers son niveau d’équilibre
conforme aux fondamentaux du pays.

- 40 -



Chapitre 2
Taux de Change Effectif Réel — Indicateur de comipiét

4) Analyse de I'évolution du TCER calculé sur la bakes pondérations
relatives a nos principaux clients, fournisseurs pgincipaux partenaires
commerciaux

Dans notre seconde méthode de calcul du taux degeheffectif réel du dirham,
nous avons procédé de la méme maniére, le seufjeimamt était au niveau du systéme
de pondération ne prennant en compte cette fajsecia part dans nos exportations et nos
importations.

Le graphique ci-dessous reflete les différents talbenus quant aux tableaux des
résultats numeériques, ils sont joints en anneffeage 89)

——TCER total des échanges —TZER X —TCER M

D & '~ JONPY. T T 4 1 2 U e B
S FF LSS S SS

Figure 10 - Evolution du TCER calculé selon les tie approches, clients, fournisseurs et partenaires
commerciaux

La comparaison entre les trois graphes relatifsadcul du TCER selon les trois
approches clients, fournisseurs et partenaires @maux, montre bien qu’ils suivent
généralement la méme tendance de hausse commessie. ba

Cependant, on voit bien que les TCER calculésaiyake des importations et du
total des échanges sont assez semblables vu duarte est un pays structurellement
importateur, non seulement pour la faiblesse deressources énergétigues mais aussi
pour son tissu industriel essentiellement consti@i®MI.

Toutefois, I'écart se creuse quand il s’agit dUERCétablie a I'aide des poids de
chacun de nos principaux clients. Ces derniersassgz volatils d'année en année surtout
guand il est question de pays eémergents commeel’thd demeure I'une des principales
destinations des exportations marocaines avec amepi avoisine en moyenne de 5,3 %
du total de nos exportations.
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V- Taux de change comme instrument de mesure de comigité :

1) Le taux de change indicateur de compétitivité ?

La mesure de la compétitivité par les prix peut &pprochée de différentes
maniéres. L'indice auquel il est couramment fdi€reénce, le taux de change effectif réel,
traduit une évolution comparée de prix relatifs toe ajuste par les variations nominales
des taux de change des monnaies considérées. é@néd a un ensemble de pays
partenaires plutdt qu'a un seul pays ou a une s#elese se justifie par I'instabilité de
'environnement monétaire international. Par aidgua tendance des échanges extérieurs
se caractérise par une diversification géographagseflux commerciaux internationaux
en termes de provenance (importations) comme d@ndgsn (exportations). De ce fait,
c’est par rapport a un panier de monnaies que Iléem compétitive d’'une économie
doit étre étudiée.

Cependant, le TCER ne peut étre considéré comniedicateur de compétitivité-
prix a court terme que si la productivité globadste inchangée. En effet, des progres de
productivité se traduisent, toutes choses égaleaileurs, par une appréciation du TCER
et, dans ce cas précis, une telle appréciationené ginterpréter comme une perte de
compétitivité. Par exemple, selon une étude réalis¥ le département de la recherche de
'Agence Francaise de Développement, depuis laldattan en 1994 du Franc CFA
(monnaie utilisée dans plusieurs pays francophdifsique), les pays de la zone franc
n'auraient pas enregistré de progres sensiblewtepleductivité globale, voire celle-ci se
serait détériorée. Dans ce contexte, toute appi@tidu TCER implique une perte de
compétitivité-prix.

2) Analyse de la compétitivité du Maroc par rapports@s principaux
concurrents :

Afin d’analyser la compétitivité du Maroc, nous asgochoisit de comparer notre
taux de change effectif réel a celui de certamgspavec lesquels nous sommes liés par
des accords de libre échange, a savoir les pagataiges de I'accord d’Agadir (Egypte,
Jordanie et Tunisie) et la Turquie qui est poursnau concurrent direct, notamment sur le
secteur du textile. Ces taux sont calculés a pditine moyenne pondérée des taux
nominaux bilatéraux de chaque pays, déflatés painttices de prix a la consommation.
Les poids correspondent a la part annuelle desmmres commerciaux de chacun dans le
total de ses échanges. Les données des échange®naux sont issues de la base du
département des échanges (DOT) du FMI, tandisepiebnnaies et les IPC proviennent
des statistiques financieres internationales (eSp méme institution.
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TCER du Maroc et de ses concurrents
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Figure 11 -Evolution du taux de change effectif rdadu Maroc, de la Tunisie, de I'Egypte, de la Jordaie et
de la Turquie®

D’aprés le graphique précédent et en se basanirguétude menée par le FEMSEn
janvier 2009 on remarque que :

* Les autorités monétaires tunisiennes ont eu psouci de maintenir la
compétitivité prix pour doper les exportations et@urager la stratégie d’ouverture. Cette
politique s’est traduite par une dépréciation doadia partir de 2000, tant vis-a vis du
dollar que de l'euro. Cette politique active de i dans un contexte de contrble
efficace des tensions inflationnistes, a eu pomséquence une faible baisse de la valeur
réelle du dinar par rapport a la valeur des preagppartenaires commerciaux bilatéraux
de la Tunisie.

Jusqu’a la fin des années quatre-vingts, le dinauapratiquement la méme
tendance que le dirham. La monnaie tunisiennet étaiquée par un ralentissement de
l'inflation, en conséquence du relévement des tdimtérét, et du durcissement des
conditions de l'endettement extérieur, choses quiliguent sa valeur supérieure au
dirham sur cette méme période. Depuis le débutadaées quatre vingt-dix, la politique
des taux de change a été en revanche moins actiaeoc alors que les effets des
sécheresses qu’a connu le pays durant ces anaéad.alu moins, non négligeables.

! Les calculs du TCER turque sont quelque peu lgsfir ce qui est de la période 1980-1990. Faute de
données nous n'avons pu considérer le poids imporde I'lraq dans ses échanges commerciaux avant
'embargo qui a été imposé a ce pays.

Forum Euro-méditerranéen des Instituts de Sciefim@nomiques, le document en question est intitulé
« Compétitivité prix et efficacité productive dales secteurs manufacturiers des pays d’Afrique drdMet du
Moyen Orient »
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L’évolution de la valeur réelle du dinar tunisiest devenue donc plus favorable a
la compétitivité. Le Maroc est de ce fait devenuspther que ses concurrents sur le
marché international.

* En Egypte, aprés I'adoption en 2000 d’'un syst@lmechange caractérisé par un
flottement «administré», le mouvement de déprématde la livre est intervenu.
L'évolution du taux de change effectif réel a éigspu moins en ligne avec le taux
nominal. Ainsi, la politique du contrble monéta@tait efficace pour ralentir l'inflation.
Cette stratégie a en effet contribué a une dégiécidu taux de change réel lui faisant
perdre presque 50% de sa valeur entre 2000 et ZXD3l'autres termes, les tensions
inflationnistes suscitées n’‘ont pas eu pour consécgl de trop éroder [l'avantage
compétitif international de I'économie égyptienngsgue celle-ci reste I'une des moins
cheres de la région.

* En Jordanie, I'ancrage du dinar sur le dollaroatobué a une appréciation du
cours de la monnaie jusqu’en 2001 apres quoi, artaine dépréciation s’est produite, en
relation avec I'évolution du cours de la monnaiecdoaine. Au début de 2007, le dinar
est revenu au niveau qui était le sien a la fin @@sées quatre-vingt-dix. Le taux de
change réel a suivi I'’évolution du taux effectifrmoal et démontre, de ce fait, que les
autorités monétaires sont parvenues a une maikeidenflation grace a une politique du
crédit passant par des taux d’'intérét assez langepteches de ceux pratiqués aux Etats-
Unis.

* En Turquie, sur les deux décennies écouléesalearités ont veillé a réorienter
le pays avec une stratégie de croissance fondédesunarchés ouverts et concurrentiels.
Cependant, linstabilité macroéconomique récurreatefreiné cette croissancé.a
volatilité accrue du taux de change en est le mgiltémoin. Le taux de change effectif
nominal de la monnaie turque porte I'empreinte ctéses économiques et financieres de
la période, des trois crises majeures survenud9@eh 1999 et en 2001.

Ainsi, sur la période 2002-2007, les entrées detaap se sont accélérées sous
I'effet du niveau des taux d'intérét réels trées/éke Les autorités publiques visaient, par le
biais de ces derniers la maitrise de l'inflationr@musse. En contrepartie de cela, elles ont
généré des possibilités de rendements tres lueiir les investisseurs, ce qui a entrainé
une forte hausse du taux de change en termesqgéelfon voit tres clairement sur le
graphique précédent. Néanmoins si l'appréciationddacielle a contribué a la
désinflation, elle a aussi aggravé les problémes tgs industries exportatrices
traditionnelles de la Turquie rencontrent face acdacurrence des pays émergents a
faibles codts tout en aidant a une vive pénétrateEmimportations.

Dans le souci de pouvoir quantifier la compéti@vitrelative des pays
précédemment cités, nous avons cong¢u un indicenélygiie qui permet d’apréhender
I'évolution de la compétitivité prix sur les expatibns de ces mémes pays tout en tenant
compte de l'importance de leurs importations damsiétermination de leurs taux de
change. Ainsi nous avons ramené les TCER de chazayseconcerné, calculés sur la base
des échanges bilatéraux avec leurs partenairesatédsp a la moyenne des TCER des
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pays rentrant dans la signature d’'un accord de ldrhange. En dehors de I'accord
d’Agadir instaurant une zone de libre échange dag@ays du Quad, a savoir le Maroc,
la Tunisie, 'Egypte et la Jordanie, le Maroc a aandes accords bilatéraux avec la
Tunisie et la Turquie. Nous n’avons considéré ges pays notamment pour leurs
structures économiques plus ou moins semblablea aotre, mais aussi pour leur
proximité géographique de I'Europe, notre premiemt. Ceci, en plus de leur attractivité
touristique que nous n'avons pu considérer fauteddenées disponibles, les classe
comme concurrents directs du Maroc sur les margh@spourvoit.

Le calcul de I'indice a été effectué comme suit :

Indice; = H \ ¥EEE

Ou:

I - désigne le pays pour lequel I'indice a été ai@#c

j : désigne le pays considéré comme concurrent ldagr®upe

Py . désigne la part du concurrent j dans les exportattotales du groupe
considéreé.

Le calcul a été effectué pour deux groupes. D’'uté de groupe des pays
signataires de l'accord d’Agadir, et de l'autreucekegroupant le Maroc, la Tunisie et la
Turquie qui sont deux a deux liés par des accoitdgbaux de libre échange. Le tableau
des résultats numérigues sont joint en annexes$ fpaiges 96 et 97)

Ainsi une hausse de cet indice signifie une peeteampétitivité par rapport aux
pays du groupe considéré. Et vis versa, une balsseet indice signifie une perte de
compétitivité vis-a-vis des pays du méme groupe.
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Indices pour les pays signataires de
I'accord d’Agadir
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Figure 12- Indice pour les pays signataires de I'aord d'Agadir

La politique de change, moins active au Maroc duras années quatre vingt dix
lui a valu une perte en compétitivité relativementx pays signataires de l'accord
d’Agadir. Ceci est du aux changements dans laigoét de change en Tunisie et en
Egypte sur cette méme période, mais aussi a ka ifoftition qu’a connu le pays.

L’envol gu’a connu la monnaie marocaine entre 26002005 lui a fait perdre de sa
compétitivité face aux pays du groupe. Sur les dmuxées 2006 et 2007, la monnaie
marocaine devient plus compétitive. Ce regain et alors que I'Egypte et la Turquie
voient leurs monnaies gagner de la valeur, ce aqiio® au Maroc un avantage
comparatif en termes de prix.
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Indice pourla Turquie, la Tunisie

et le Maroc
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Figure 13- Indice pour la Turquie, la Tunisie et leMaroc

Comparés a la Turquie, le Maroc et la Tunisie one volution de leur
compétitivité plus ou moins commune, les systeneglthnge de ces deux pays étant
presque similaires. La Turquie quant a elle, esoraide l'instabilité connue par son
économie durant les années 2000 est beaucoup cmimgétitive relativement aux deux
autres pays. Face a cette instabilité, le Maroaitadu tirer profit des difficultés qu’'a
connu le tissu productif turque. La Tunisie quaetlé@ a su garder sa monnaie a un niveau
tres concurrentiel notamment par sa politique dghk tres active ces dernieres années.

Conclusion :

Il est nécessaire de rappeler, au terme de cetohagie I'établissement du TCER
d’'une monnaie nécessite un choix approprié, d'uarg, ples principaux pays partenaires
et, d’autre part, des pondérations adéquates mapchaque pays.

D’autre part, notre choix des pays vis-a-vis delgue Maroc rentre en
concurrence directe, a révélé que I'administratiofopére Bank AL-MAGHRIB sur le
taux de change considére faiblement la compésatipiix du pays sur la zone
méditéranéene.

Il convient de signaler, enfin, que les mouvemehisTCER ne donnent qu'une
indication sur I'évolution de la compétitivité-prikune économie. L'appréciation du
TCER d'une monnaie n'est pas toujours synonymeete mle compétitivité dans la
mesure ou elle peut s'expliquer par d'autres festéant certains reflétent plutét un bon
comportement des fondamentaux économiques.
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Introduction :

La prévision de I'évolution du taux de change rastepoint faible de l'analyse
macroéconomique. Malgré leur cohérence théorigeg, nhodéles macroéconomiques
trouvent des difficultés a faire mieux que la marciéatoird Face a cet échec, des
approches plus modestes se limitent a calculexue de change d’équilibre. En effet, en
l'absence d'une telle référence, les notions de sausurévaluation d'une monnaie par
rapport a une autre n'auraient plus aucun sengpplarait donc primordial de s'y
intéresser.

- Les différentes approches de calcul du taux de chaga réel d’équilibre :

Les nombreux travaux dans le domaine du calcul alix tde change réel
d’équilibre, ont pour objet de mettre en évidenne ualeur de référence de long terme,
fonction de variables fondamentales, vers laqudieé converger le taux de change réel.
La notion d'équilibre envisageée ici provient du faie les économies nationales sont au
plein emploi et que leur position extérieure netst a un niveau jugé satisfaisant.
Chacune de ces approches, décrit une réalité plegtie tant par les soubassements de la
théorie économique que par les méthodes économésrigtilisées. En choisir une repose
essentiellement sur I'information qu’elle fournisan utilisateur.

1) La Parité de Pouvoir d’Achat (PPA) :

La parité de pouvoir d’achat est une théorie écaogoenqui permet d’estimer des
valeurs d’équilibre de long terme pour les tauxctlange. Cette théorie postule que les
prix des biens et services ajustés selon le caeirshdnge dans les pays qui commercent
entre eux ont tendance a s'égaliser.

En effet, si le niveau des prix est beaucoup phls dans un pays que dans un
autre, il est profitable d’acheter des biens supremier marché et les vendre sur le
second. De ce fait, la demande supplémentaire Ipsibiens du premier pays pousse leur
prix a la hausse, ainsi que le taux de change diegise par rapport a celle du pays
importateur.

Cette approche sert de référence de long terme Ipsuévolutions du taux de
change nominal, mais elle ne permet pas de relitaux de change réel, dont elle postule
linvariance dans le temps, a la situation éconamidu pays, et notamment a sa position
extérieure. Ainsi, en niveau et en évolution, etbastitue une référence souvent utilisée,
mais elle n'est guére appropriée a I'étude desdragsgents, qui ont des niveaux de prix
beaucoup plus faibles que les pays développégrditsdonc souhaitable de corriger la
norme de la PPA par I'effet dit "Balassa", qui tieempte des différences de productivité
entre les secteurs des pays concernés.

3 Travaux des auteurs.

- 49 -



Chapitre 3
Présentation des différentes approches de caldaldude change d’équilibre & Cadre théorique

2) Le taux de change d’équilibre fondamental ou FEHRinflamental
Equilibrium Exchange Rate)

Si la notion de taux de change d’équilibre remantBurkse (1944), c’est sous
impulsion de John Williamson (1985) que cettedhé a été développée dans la période
récente. Williamson met Il'accent sur le moyen &rra cet horizon, I'économie est
supposee étre au plein emploi (équilibre intermd¢ solde courant correspond a des flux
de financement soutenables (équilibre externe)ptatique, cette approche nécessite de
définir le niveau de production de plein emploi sld@ pays et chez ses partenaires, le
niveau soutenable de la balance courante et destiome équation de balance
commerciale. Le taux de change d’équilibre fondaalesst alors défini comme étant le
taux de change assurant simultanément la réalsdgocet équilibre interne (I'économie
se trouve alors sur son sentier de croissance fterou soutenable, tel qu'il n‘engendre
pas de tensions sur le systéme productif), eted@ilibre externe (son compte courant est
soutenable a long terme). Ainsi, il faudrait cibler niveau de balance courante reposant
sur le critere de soutenabilité. Ce niveau estrabén deux étapes :

» Relier le solde du compte courant aux fondamentawacroéconomiques. Le lien le
plus simple se ferait par une régression sur lemblas: Les avoirs nets a I'exterieur
« NFA » (Net Foreing Assets), $olde budgétaire, la croissance démographiquavyars
le taux de dépendance inter générations) et l@sance économique. Une autre variable
gualitative binaire qui indique la présence d’'wnse économique pourrait étre retenue,
mais des difficultés résident dans sa formalisation

Cette premiere étape permettra d’obtenir netegtion entre la balance courante et les
différents fondamentaux capables d’influencer semtions.

» Dans une seconde étape, nous retiendrons les femt@nx projetés par le World
Economique Outlook (WEO), ceux-ci permettant detexajes effets retardés du taux de
change actuel qui nous permettront d’estimer uanba courante cible répondant au
critere de soutenabilité.

L’obtention du taux de change d’équilibre se fait pjustement. Ce dernier se base
sur le calcul de la différence entre la projectiormoyen terme du solde du compte
courant (obtenu du WEO) et le solde du compteadueiblé. L'ajustement du taux de
change qui pourrait éliminer cette difféerence a emyerme est obtenu en utilisant les
élasticités du compte courant par rapport au taencltange réel. Le taux de change
d’équilibre est alors ce taux de change ajusté.

Dans ce cadre d'analyse, le taux de change ranliliée est alors la valeur du
change réel qui permet d'obtenir une cible donnéecampte courant, sachant que
l'activité domestique et l'activité étrangére sameur niveau d'équilibre de moyen terme.
Ainsi, le calcul des taux de change d'équilibre daomentaux FEER nécessite la
connaissance de deux €léments : I'écart entredduption réalisée et la production
potentielle (I'équilibre interne) ; et I'écart ente solde courant observé et le solde courant
soutenable (I'équilibre externe). Cependant, landéin de ces deux cibles, ou niveaux de
référence, pose un certain nombre de probleme® dait pas l'unanimité. Pour cette
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raison, I'approche de Williamson est souvent giéalitle normative dans la mesure ou le
niveau des taux de change d'équilibre est condiglbaux hypothéses retenues.

3) Le taux de change d’équilibre naturel ou NATREX tiNal Equilibrium
Exchange Rate)

Cette approche fut développée par Stein et AlledQ9v. Elle définit le taux de
change réel d’équilibre comme étant le taux de gbayui assure I'équilibre de la balance
des paiements en I'absence de facteurs cycliquedyption a son potentiel), de flux de
capitaux spéculatifs et de variation de réserveshdmge. Le schéma de Stein et Allen
distingue trois horizons de taux de change : letcteimoyen et le long terme.

A court terme le taux de change réel dépend degafoentaux, du stock d’actifs
nets et de facteurs cycliques et spéculatifs det ¢tetme. Le NATREX de moyen terme
ne dépend que des facteurs fondamentaux et du st@kifs nets. Dans I'état
stationnaire, le NATREX de long terme ne dépendapsfondamentaux.

L'approche du NATREX est dynamique et repose eikpheent sur les
déterminants de long terme du taux de change @glidibre. Contrairement au FEER, le
NATREX incorpore des effets de stock a traversylaagnique de la position extérieure
nette et du stock de capital. Il permet de calcules trajectoire d’équilibre du moyen
terme au long terme. Néanmoins le NATREX souffrenc® le FEER des hypotheses
faites sur I'équilibre interne. Le marché du travest suppose étre a I'équilibre ; la
dynamique d’ajustement des prix et des salairegasstée sous silence.

4) Taux de change d’équilibre comportemental ou BEBRhavioral
Equilibirum Exchange Rate)

Contrairement aux trois premiéres, cette quatriapproche, proposée par Clark et
Macdonald en 1997, ne repose pas sur une normeldk curant définie a priori, mais
sur une démarche purement empirique.

Le taux de change d’équilibre résulte d'une estiomaéconométrique, en fonction
de variables explicatives représentatives de sémrdéants. Ce modéle composite a
moins pour objet d’expliquer théoriquement la déieation du taux de change que de
rendre compte empiriquement de son évolution.

L’approche consiste a retenir un ensemble de adafbndamentales pouvant
influencer le taux de change réel de long termengede I'échange, stock net d’actifs a
étrangers, écart de productivité...) puis a cherdesrrelations de cointégration entre le
taux de change et ces variables. L'équation firedt estimée a l'aide d’'un Modele
Vectoriel a Correction d’Erreur ou VECM (Vector BErrCorrection Model). L’écart entre
le taux de change et sa valeur estimée par |e#oredade long terme, permet d’évaluer les
désalignements du taux courant. Les travaux dgpe de placent dans une perspective
purement économétrique : il s’agit d’introduire desiables fondamentales susceptibles
de rendre compte des mouvements de taux de chaage, expliciter la théorie
économique sous-jacente.
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Ainsi, cette approche n’incorpore pas explicitemé&ntdynamique du taux de
change. Certes, si désalignement il y a, les foretdaux de la relation de long terme sont
censeés exercer une force de rappel sur le taukaege courant pour le faire converger
vers sa valeur d’équilibre.

[1- Choix de 'approche et présentation des variables

Si les taux de change effectifs réels donnent ndecation sur le diagnostic de
change des monnaies, ce n'est pas pour autans gefietent 'ensemble des situations ou
le besoin d’ajustement peut se faire sentir. Unrgte permet de poser le probleme. Une
économie peut étre dans une situation compétitivdeniveau de ses prix relatifs et ne
pas générer suffisamment d’exportations pour féme aux obligations de la dette
antérieure. L'effort d’exportation n'est donc pasiépendant de I'endettement passé et
des conséquences qu’il fait naitre en termes denpaits d’intérét et éventuellement
d’amortissements pour le cas ou le refinancemeneddrait plus difficile.

Le bon niveau du taux de change ou le taux de ehahbéquilibre est donc

potentiellement associé a un vecteur de variables @endu que ne l'impliquerait la
seule référence aux prix relatifs.

Ce constat a été a l'origine d’'une importante fdtére sur le concept de taux de
change d’équilibre et la nature des meésalignemanisguels peuvent donner lieu
d'importants changements au niveau des variableglafmentales. Nous citeraons
Edwards (1988-1989) ; Williamson (1994) et ClarliMetcdonald (1997).

Afin d’étudier le cas du Maroc et pour appréherndsmeésalignements du taux de
change du dirham, la démarche que nous avons &jogsé celle du taux de change
d’équilibre fondamental (BEER). Ce choix peut §ustifié par le fait que cette approche
est la plus utilisée par les économistes et leschieers dans ce domaine vus ses résultats
pertinents et sa simplicitt en méme temps. Ellesiste&y comme nous l'avons cité
précédemment, a lier, par une équation économétdgulong terme, les taux de change
effectifs réels a un vecteur de fondamentaux cemsésfluencer I'évolution.

1) Les Déterminants du taux de change d’equilibre :

Les déterminants fondamentaux du taux de changetiéfféel de long terme, ou
du taux de change d’équilibre, sont potentiellenmemhbreux. Nous en citerons :

v Les avoirs nets a I'extérieur c’est la réserve d’actifs nets du pays. Généralémen
un pays deébiteur devrait déprécier sa monnaie pmmpenser ses dettes.
Cependant, si sa réserve en devises, pesée plamga par son commerce
extérieur, est assez importante, son taux de chelagprécie.
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v' Termes de I'échange que I'on définit comme le rapport de I'indice deseurs
moyennes a l'export et I'indice des valeurs moysnad’'import. Ces termes de
I'échange agissent sur le taux de change a trd\effst de revenu qui suggere
gu’en cas de choc positif du prix relatif des bierportables, une augmentation de
la demande interne induit une appréciation pothatielu prix des biens
domestiques. Les tensions sur le prix du pétroleseséquences, souvent longues
de hausse ou de baisse du cours des matiéres memidit conduit a mieux
prendre en compte ces mouvements de prix relegitchant ainsi ’hypothése que
tous les biens échangeables seraient plus ou rsgjets a connaitre une évolution
comparable a long terme.

v’ Taux d'ouverture: mesuré comme étant la somme des exportations et
importations rapportée au PIB, il reflete l'importe de ces deux flux
commerciaux dans le produit intérieur de I'éconon@et indicateur d’ouverture
est en relation négative avec le taux de chanderdgeterme et la probabilité de
surévaluation d’'une monnaie. Plus le pays est @oexportermoins il a de marge
de manceuvre pour laisser se dégrader une compétitjui conditionne tres
étroitement sa performance de croissance économijusi, une plus grande

exposition a la concurrence internationale des ymtions contraint les autorités
nationales a ne pas laisser s'apprécier le tauxhdmge effectif réel de leur
monnaie.

v' L’écart de productivité c’est le logarithme du rapport du PIB d’'un paysimu® a
sa population active disponible, le tout rapportéa anoyenne pondérée de ce
méme ratio pour ses principaux partenaires. Il domme idée sur I'écart existant
entre la productivité nationale et celle des pagsl’échantillon et ce dans les
différents secteurs de I'économie. Ce déterminantadix de change a un impact
positif sur ce dernier dans la mesure ou une autatien de cet écart est
synonyme de hausse de productivité par rapporpattenaires, et donc un gain en
compétitivité et une dépréciation du taux de change

v' L’écart d'inflation : défini comme étant le logarithme du rapport eringlice des
prix a la consommation d’'un pays donné et la mogegmondérée de ceux de ses
principaux partenaires commerciaux. Cet indice meegécart entre les prix du
pays en question et ceux de ses partenaires elapsuite le différentiel de
l'inflation par rapport a ces derniers. Un écartpartant implique des prix
intérieurs supérieurs a ceux des partenaires &t @omanque de compétitivité, ce
qui se traduit par une appréciation de la monnaieedméme pays.

v' Dette extérieure elle influence négativement le taux de change el’'mmonnaie.
En effet, un fort endettement d’'un pays dans ls@aevrait se conjuguer par une
dépréciation réelle de son taux de change. Cettaede sera d’autant plus forte
gue les emprunts internationaux n’auront pas étdilimés en faveur de la
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production des biens échangeables pour créer wreesde remboursement de la
dette et du service de la dette.

v' Dépense publigue elle est également une variable d'influence pogdletisur le
taux de change effectif réel. Cette dépense adttéidérée pour son niveau global
qui agrege la consommation et I'investissement.sDagspays a faible revenu, la
formation brute de capital fixe (FBCF) est généradat davantage associéeles
importations alors que la consommation publique @a@tentiellement des tensions
sur leprix des biens non échangeables. Globalement, @pende publique plus
élevée est un facteur d’élévation du taux de chaffgetif réel.

Notre démarche économétrique s’appuie sur unenastin de relations de long
terme entre le taux de change et les fondamentauxip modéle vectoriel a correction
d’erreur. Nos principales sources de données sorilihistere de 'Economie et des
Finances et Bank Al-Maghrib. Toutefois on a ewtss a I'Office des Changes et aux
Statistiques Financieres Internationales du FMIrptas données indisponibles au
ministére et a la banque centraloif tableau annexe 4, page)90

Aprés avoir testé toutes ces variables, cing déeaties ont été retenues a savoir
les termes de I'échange, I'écart de productiviégdrt d’inflation, le taux d’ouverture et la
dette extérieure et ce en raison de leur signifitatstatistique dans les estimations et
I'absence de corrélation entre elles. A I'excepti#nla dette qui est rapportée au PIB,
toutes les variables sont retenues a leur niveau.

2) Méthodologie d’estimation d’'un Modeéle Vectoriel a or@ction
d’Erreur (VECM) dans I'approche BEER:

Le modele que nous nous proposons de construikei@ml’analyser les relations
entre le taux de change et les fondamentaux pnermmpte les cing variables citées ci-
dessus représentées par des séries couvrantddeée 1980 a 2008.

Avant de procéder a un Modele Vectoriel a CorrecticErreur, il nous a fallu
passer par la modélisation VAR qui, de prime absetihble étre une approche appropriée
pour notre étude.

Ainsi, nous allons procéder selon I'approche BEE®taux de change sera alors
déterminé via un Modéle Vectoriel a Correction ddtr selon le cheminement ci-apres :

a) Formulation générale :

La représentation autorégressive d’ordre p noté&®{A peut étre modélisé sous
la forme suivante :

Y, ZCHAY L FAY, LAY+ o

Ou c est un vecteur de constantes de dimension,(axdst un vecteur de termes
d’erreur de dimension (nx1) (tel que ut F(wyy, ...Uy)") qui suit un processus de bruit
blanc.

A; = nxn matrice des coefficients invariants.
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b) Vérification de I'ordre d’intégration des variables

La modélisation VAR repose sur une hypothése destarité ; il est nécessaire
de s’assurer a priori de l'ordre d’intégration desies. Nous avons utilisé pour ce faire
deux tests de non stationnarité : le test de Didkaer augmenté (ADF) et le test de
Phillips-Perron (PP). Les tests de racine unitaiitsés sont brievement présentés ci
dessous.

v' Le test de Dickey Fuller Augmenté (ADFE)Le test de Dickey-Fuller augmenté
(ADF) constitue une correction paramétrique au beskey-Fuller (DF) qui, raisonne sur
I'estimation de I'équation générale suivante :

Ayt=pu+¢ +6y_, +& 2)

et se trouve confronté a I'éventualité d’une autadation sérielle. En supposant que la
série suit un processus autorégressif d'ordre p XABt en ajoutant les variations
premiéres retardées de la variable dépendante embreale droite de I'’équation (2), on
obtient I'expression suivante :

p-1
Ay:ﬂ+q)t+6yt—1+zq)jAyt—j t & (3)
=1

j
Ou g, est un bruit blanc par construction.

La méthode ADF de test de la non stationnarité gitocessus AR(p) revient a tester
I’hypothése de nullité du coefficient de;\H, : © = 0) dans I'expression ci dessus.

v Le test de Phillips-Perron (PP)Le test PP est une autre facon de traiter le pnoblé
d’autocorrélation éventuelle du procesays En conservant I'équation de départ (2),
le test PP modifie directement les statistiquetede Ce test est plus robuste vis-a-vis
des erreurs de spécification. En revanche, il esinsnprécis que ADF quand le
modele correspond a la réalité.

Pour ces deux tests, siest supérieur ad tabulé (critique) on accepte kK
hypothése d’existence d’une racine unité, et leggsus n’est alors pas stationnaire.

Tous ces tests de racine unitaire sont proposéslepadogiciel Eview§ qui
détermine la valeur de la statistique du testmboee des valeurs critiques aux seuils 1%,
5%, et 10%. Le test de non stationnarité (de staigté) ne consiste plus qu'a comparer
la valeur calculééa la valeur critiqgue pertinente.
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c) Détermination du modéle optimal :

Déterminer le retard p optimal est un exercice énutrique crucial préalable a
'estimation d’'un modéle VAR. De nombreux criterd@formation sont utilisés a cet
effet. Dans le cadre de notre étude, nous obsersonge VAR en niveau les criteres
d’'information d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SIC) iqws’appuient sur Il'apport
d’'information généré par des retards supplémemstaidans le modéle. L’ordre
recommandé est celui qui les optimise (les minijnise

d) Etude de la cointégration des variables :

Deux approches permettent de vérifier I'existeneerélations de cointégration
entre les séries:

. La méthode en deux étapes d’Engle et Granger (1987)
. La méthode proposée par Johansen (1988) et Johaindeselius (1990).

C’est cette derniére, plus efficace lorsque I'étilan est de petite taille que nous
choisissons de mettre en ceuvre. Elle étudie I&satemns que la cointégration impose au
VAR constitué par les variables et « consiste amxdests: le test de la valeur propre
maximale L) et le test de la trace,, teste I'hypothése d’'un nombre de relations de
cointégration au plus égal a r contre une hypottadsenative de r+1 de relations de
cointégration tandis que la trace teste I'hnypoth&s@ plus r relations de cointégration
contre une hypothése alternative d’au moins r+1eusgs » (Kouassi, 1999).

Le test fonctionne par exclusion d’hypothésesradtiéves, c’est a dire que l'on teste
d’abord I'hypothese nulle §t r = 0 contre I'’hypothése alternative r > O @rétle nombre
de relations de cointégration). Sj kst acceptée, la procédure s’arréte, il n’existe qe
relations de cointégration, sinon, on passe ag&tuivante en testant r = 1 contre r > 1.
Ce schéma est reproduit tant queeldt rejetée.

e) Elaboration d’'un Modele Vectoriel & Correction dieur (VECM):

Le théoreme de représentation de Granger (Engbrastger, 1987) montre que si
les composantes de ¥ont cointégrées, on peut exprimer (1) sous fatime modele a
correction d’erreur (VECM).

Le VAR d’ordre p devient un VECM d’ordre p-1 quen’ peut écrire :

p-1
AY, =c+ ) TAY,, +NY,_ +¢ (@)

i=1

Ou les matrice$’ etn contiennent des coefficients, les premiers coradries relations
de court terme, les seconds de long terme.
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A titre d’éxemple, si I'on dispose de deux sériemtggrées (- a —p) ~ | (0), on
peut estimer le Modele a Correction d’Erreur suivan

Ay, =X +0(Y, —a%, —D)+U, | avec <0 (5)

Le paramétred doit étre négatif pour qu’il y ait un retour de & sa valeur
d’équilibre de long terme qui est (axb). En effet, lorsque.y est supérieure a (axb),
il n’y a une force de rappel vers I'équilibre dadoterme que $<0.

f) validation du Modéle a Correction d’Erreur :

Afin de valider le VECM, il est nécessaire de \érifque les résidus sont des
bruits blancs en utilisant la Q-Statistique de IgtBox.

Le test de Ljung-Box repose sur I'analyse de lassique Q définie par :

Q =n(n+2)y 2 (6)

La statistique Q suit aussi asymptotiquement laléok > & h degrés de liberté.

Conclusion :

L’étude des mésalignements du taux de change thardis’avére utile d’autant
plus que le sujet est d’actualité. Pour ce faimysnavons choisi 'approche du taux de
change d’équilibre fondamental, dite BEER, l'ures drois approches préconisées par le
FMI. Dans la suite du rapport nous estimerons I&ERQu dirham grace a un Modeéle
Vectoriel a Correction dErreur avant d’analyser s semésalignements.
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Introduction :

L'objet de ce chapitre est de tenter de réalisemodele d’estimation du taux de
change, pour le Maroc, sur la période s’étalant@B0 a 2008, et ce sur la base des cing
fondamentaux retenus. Cette estimation se feraumidModele Vectoriel & Correction
d’Erreur et s'effectuera sur plusieurs étapes qaesnexpliciterons tout au long du
chapitre.

Dans un premier temps nous allons étudier la stadioté des cing variables afin
de réaliser un modéle VAR. Ensuite nous allonsiétud présence de cointégration entre
nos variables a l'aide du test de Johansen avaméalser un modéle VECM dit « a
correction d’erreur » afin d’avoir un taux de chargstimé proche de celui qu’on avait
calculé auparavant.

- Choix des variables du modele VAR :

L’un des aspects majeurs de cette partie de I'édud@ux de change est la prise en
compte de plusieurs variables au sein d’un modeltivarié tel le modele VAR. Pour
cela, notre choix a porté, en plus du Taux de Chdtftectif Réel (variable a expliquer)
sur sept variables macroéconomiques influencamé ACCER a long terme.

Notre premiére sélection s’est basée sur la litiéeaéconomique notamment des
études déja réalisées par des économistes et panteMonétaire International, incluant
ainsi les sept variables fondamentales définies danchapitre précédent, a savoir les
termes de I'échange, le taux d’ouverture, la dettérieure, les actifs nets a I'étranger, la
dépense publique, I'écart de productivité et I'édénflation.

1) Analyse de corrélation entre les variables :

Afin d’analyser I'existence d’'une éventuelle radatide corrélation entre toutes ces
variables, nous avons procédé a un test de coorgélat

Le tableau ci-apres retrace les coefficients dedtation entre les variables :
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Variables TCER Taux Termes de NFA/PIB Dép/PIB Dette/PIB Ecart de Ecart
d’ouverture I'échange productivité¢  d’inflation
TCER 1
Taux 0,221 1
d’ouverture
Termesde 9247 0,280 1
I'échange
NFA/PIB 0,075 0,829 0,233 1
Dépenses/PIB 0,516 0,825 0,300 0,706 1
Dette/PIB -0,339 -0,682 -0,270 -0,844 -0,769 1
Ecart de -0,169 0,317 0,394 0,418 0,295 -0,332 1
productivité
_Ecart 0,043 -0,264 0,025 -0,360 -0,255 0,368 -0,408 1
d’inflation

Tableau 4 - Matrice de corrélation des variables

L'étude de cette matrice permet de réduire le nenibitial de variables, en ne
sélectionnant que celles non corrélées et quiesarbegs plus pertinentes pour I'estimation.

D’apres la matrice de corrélation, il est clairegla variable « actifs net a
'étranger (NFA) » est une variable fortement clBeéau « taux d’ouverture », « aux
termes de I'échange » et a la « dette extérieu@ette derniere est corrélée a son tour aux
dépenses.

Ainsi, les variables retenues a priori seront tdex d’ouverture, les termes de
I'échange, I'écart de productivité, I'écart d’intilan et la dette ou les dépenses publiques.
Toutefois, d’apres le FMI, la dette expliqueraitiplle taux de change, c’est pour cette
raison que nous l'avons retenue plutét que les s publiques. Seront alors utilisées
les variables suivantes :

* Lestermes de I'’échange
* Le taux d'ouverture

e L’écart de productivité

e L’écart d'inflation

» La dette extérieure
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2) Présentation des variables du modele VAR :

Avant de procéder a I'élaboration du modéle VARa flallu faire une analyse de
I'évolution de chacune des variables retenues efucda période de notre étude(1980-
2008).

a) Les termes de I'’échange :

Comme nous les avons déja définis, les termesdbdhge représentent le rapport
entre I'indice des valeurs moyennes a I'exportietlice des valeurs moyennes a I'import
du Maroc. Nous allons étudier cette série en dasaéauelles sur la période 1980-2008.
Le graphique suivant représente I'évolution deecettriable sur toute la période d’étude,
soit 29 ans :

Termes de I'échange
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Figure 14 - Evolution des termes de I'’échange du Mac

De 1983 a 1989, les termes de I'échange du Marcorseappréciés. Les prix a
I'exportation ont augmenté alors que les prix deslyctions importées connaissaient un
taux de croissance plutét faible. Par ailleurdptée détérioration des termes de I'échange
depuis 1991 trouve ses sources non seulement dadévialuation du dirham par la
banque centrale et par conséquent I'absorptionedpartie de la prime générée par la
dévaluation par les clients du Maroc, mais égaleérdans la flambée qu'ont connus les
prix du pétrole durant la guerre du golf. Cettedarce a la détérioration des termes de
I'échange a cependant été stoppée des 1996, plesquex ont évolué favorablement.

b) Le taux d’ouverture :

Définie comme étant le rapport des flux commerci@xportations+importations)
du Maroc a son PIB, cette variable est représetidds le graphique ci-dessous sur la
période d’étude (1980-2008) :
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Taux d'ouverture
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Figure 15 - Evolution du taux d’ouverture du Maroc

Durant les années quatre-vingts et jusqu’a la @8 dnnées quatre-vingt-dix, le
taux d’ouverture du Maroc connaissait une certaiadilité et ne dépassait pas les 45%.
Cependant depuis I'an 2000 cet indice n’a cessegd'®nter, une hausse généralement
expliquée par I'importante augmentation des échmngmmmerciaux (exportations et
importations). En 2008, le taux d'ouverture deofdgmnie marocaine, mesuré par le
rapport des échanges commerciaux au PIB, s'est&i69% contre 62% en 2007 et 56%
en 2006, soit une progression de 6% en 2 ans.

c) Dette extérieure :

La dette extérieure du Maroc est I'une des clédaddétermination du taux de
change. Dans notre étude, elle est rapportée auaftiBde garder le méme ordre de
grandeur pour toutes les variables retenues. @erdigiant du taux de change du dirham a
connu une importante baisse depuis 1985. Son éwolstr la période 1980-2008 sont
représentées dans le graphique ci-dessous :

CettelPIB
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Figure 16 - Evolution de la dette extérieure rappaee au PIB du Maroc
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Durant les années 1980-1990, le Maroc souffraih ééndettement tres important.
Selon les statistiques du FMI, la dette extériestepassée de 750 millions de dollars en
1970 a 17,24 milliards de dollars en 1986, soit omutiplication par 23 en 17 ans. Elle
atteint les 18 milliards de dollars en 1987, faishnMaroc I'un des pays les plus endettés
du monde. Depuis le début des années quatre-vingtad dette extérieure du Maroc
connait une baisse considérable expliquée pactare du pays a I'endettement intérieur.
En 2008, La part de la dette extérieure dans ldysrantérieur brut n'a pas dépassé les
20%.

d) Ecart de productivité :

Le calcul de ce ratio (défini auparavant) pour laréd donne les résultats joints en
annexe {Page 98)get son évolution est représentée dans le grapliguant :

Ecart productivite
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Figure 17 - Evolution de I'écart de productivité duMaroc par rapport a ses principaux partenaires
commerciaux

On remarque que I'écart de productivité du Maroc agport a ses principaux
partenaires commerciaux a une évolution en denssidequi ne se stabilise qu’a partir de
'an 2000. Ces grandes fluctuations sont expligupas les années successives de
sécheresse dont a souffert 'économie marocaingntlles années quatre-vingt-dix, celle-
ci était encore trés centrée sur I'activité agecdlependant, et depuis I'année 2000, cet
écart a connu une quasi-stabilité marquant aloes @uolution en productivité presque
identique a celle de nos partenaires et ce gréiéenargence de nouvelles locomotives de
'économie, notamment le tourisme, les batimentdrataux publiques (BTP) et les
services.

e) Ecart d’inflation :

L’écart d’inflation entre le Maroc et ses principgpartenaires commerciaux a été
calculé sur la base des prix a la consommation.résgltats numériques sont résumeés
dans I'annexe @Page 99)kt sont schématisés dans le graphique suivant :
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Ecart inflation
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Figure 18 - Evolution de I'écart d’inflation du Maroc par rapport a ses principaux partenaires
commerciaux

Le Maroc connaissait de fortes périodes d’inflatthmant la période s’étalant de
1980 a 1995, ce qui explique cet écart importantrapport a ses principaux partenaires
commerciaux. Ce dernier s’est rétréci et a conn@ évolution presque stable depuis
1996, chose rendue possible essentiellement grécstabilisation des prix intérieurs du
Maroc, la maitrise de I'inflation par Bank Al-Maghret I'intervention publique a travers
la Caisse de compensation, qui a joué un réle foedéal dans le maintien du niveau des
prix de I'alimentation et des carburants. En 200&]ation au Maroc a atteint 3,9%.

[1- Stationnarité et ordre d’'intégration des variables:

Les modeles VAR constituent une généralisation pexessus AR aux cas
multivariés. Néanmoins toutes les séries utilisimgent étre intégrées d’ordre 0, c'ast
dire stationnaires.

Dans cette seconde étape de I'élaboration du VEEiMEN utilisant le logiciel
EVIEWS®, nous allons tester la stationnarité des sériesadables, déterminer leur ordre
d’intégration pour enfin voir s’il y a cointégratioNous utiliserons pour ce faire deux
tests de non stationnarité : le test de Dickeydfidugmenté (ADF) et le test de Phillips-
Perron (PP).

1) Etude de la stationnarité de la variable « Terneeldédhange »

On considére la série des termes de I'échange &880 et 2008. Cette variable
est prise en niveau et elle est nolé@T. Les résultats des deux tests (ADF, PP) sont
résumés dans les tableaux ci-aprés :
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= Test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) :

Null Hypothesis: TERME_D_ECHANGE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.227348  0.7449
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

Tableau 5 - Résultats du test ADF pour la variablétermes de I'échange”

On remarque que la t-statistique est supérieura waleur critique au seuil 5%
(0.227348>1.953381), on accepte donc I'hypothése nulte La série TOT est non
stationnaire, elle est intégrée d'ordre 1, 1(1).

= Test de Philipe-Perron (PP) :

Les mémes résultats que ceux donnés par le teBtFd%ont donnés par le test de
PP. On a0.495649> -1.953381 donc on accepte I'hypothese nulleidterce de racine
unitaire et par la suite la non stationnarité dedaable :

Null Hypothesis: TERME_D_ECHANGE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.495649 0.8161
Test critical values: 1% level -2.650145

5% level -1.953381

10% level -1.609798

Tableau 6 - Résultats du test de PP pour la varidd "termes de I'’échange”

Ainsi, d’apres les deux tests Philipe-Perron ekByeFuller Augmenté, la série de
la variable « Termes de I'échange » est non stagioe. On conclut alors qu'elle est
intégrée d'ordre 1(1).
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2) Etude de stationnarité de la variable « Taux d’owve » :

On considére la série du taux d’ouverture sypdaode allant de 1980 a 2008.
Cette variable est prise en niveau et elle estenb@UV. Les résultats des deux tests
(ADF, PP) sont résumeés dans les tableaux ci-apres :

= Test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) :

Null Hypothesis: TAUX_D_OUVERTURE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.903720 0.9839
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

Tableau 7 - Résultats du test ADF pour la variablétaux d’ouverture”

On remarque que la t-statistique est supérieur@ @aleur critique au seuil 5%
(1.903720>-1.953381), on accepte donc I'hypothese nulleLa série TOUV est non
stationnaire, elle est intégrée d’ordre 1, I(1).

= Test de Philippe-Perron (PP) :

Le résultat est confirmé par le test de PP. On'aprés le tableau ci-dessous,
1.903720> -1.953381 donc on accepte I'hypothese nulleidterce de racine unitaire et
par la suite la non stationnarité de la variable :

Null Hypothesis: TAUX_D_OUVERTURE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.903720 0.9839
Test critical values: 1% level -2.650145

5% level -1.953381

10% level -1.609798

Tableau 8 - Résultats du test de PP pour la variddé "taux d'ouverture”
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D’aprés les résultats des deux tests (ADF et PP¢ssort que la variable « taux
d’ouverture » est non stationnaire. Elle est allotégrée d’ordre 1 1(1).

3) Etude de stationnarité de la variable « detterextée » :

On considere la série de la dette extérieurdaspériode allant de 1980 a 2008.
Cette variable est rapportée au PIB afin de gdedetéme ordre de grandeur que toutes
les autres variables et elle est notée DETTE. ésgltats des deux tests (ADF et PP) sont
résumeés dans les tableaux ci-aprés :

= Test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) :

Null Hypothesis: DETTE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.518618  0.4829
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

Tableau 9 - Résultats du test ADF pour la variablédette extérieure"

On remarque que la t-statistique est supérieura @aleur critique au seuil 5%
(-0.51861&-1.953381), donc on accepte I'hypothése nuMeLa série DETTE est non
stationnaire, elle est intégrée d'ordre 1, 1(1).

= Test de Philipe-Perron (PP):

Les mémes résultats sont donnés par le test dORBbserve sur le tableau ci-
dessous que0.631584> -1.953381 donc on accepte I'hypothése nulle dtexice de
racine unitaire et par la suite la non stationgadi la variable DETTE au seuil de 5% :
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Null Hypothesis: DETTE has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.631584  0.4346
Test critical values: 1% level -2.650145

5% level -1.953381

10% level -1.609798

Tableau 10 - Résultats du test de PP pour la vatide "dette extérieure"

Finalement, les résultats des deux tests sontidgies et confirment la non
stationnarité de la variable « Dette extérieurElbe est alors intégrée d’ordre 1, 1(1).

4) Etude de stationnarité de la variable « écart it » :

On examine la série de l'écart d'inflation entre Mgaroc et ses principaux
partenaires commerciaux, sur la période allant @014 2008. Cette variable est notée
ECINF. Les résultats des deux tests (ADF, PP) smuimés dans les tableaux ci-apres :

= Test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) :

Null Hypothesis: ECART_INFLATION has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.621674  0.1007
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121

Tableau 11 - Résultats du test ADF pour la varialg "écart d’inflation”

Le test de Dickey-Fuller Augmenté sans constanteend a montré que la variable
était stationnairevpir Annexe 7, page 93D’ou la nécessité de tester cette variable en
présence d’'une constante. On remarque alors qu&tdéistique est supérieure a la valeur
critigue au seuil 5%¢-2.621674 >2.971853, donc on accepte I'hypothése null® La
serie ECINF est non stationnaire, elle est intédiémdre 1, 1(1).
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= Test de Philipe-Perron (PP) :

Les mémes résultats sont offerts par le test de'&-a-dire que la variable est
stationnaire sans constante ni tréudir annexe 8, page 93Lependant, I'hnypothese de
stationnarité de la variable est rejetée quande cédérniere est prise avec constante.
D’apreés le tableau ci-dessous, onra519578& -2.971853). L’hypothésenulle d’existence
de racine unitaire et donc la non stationnaritéadeariable ECINF est acceptée au seuil
de 5% :

Null Hypothesis: ECART_INFLATION has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.519578  0.1217
Test critical values: 1% level -3.689194

5% level -2.971853

10% level -2.625121

Tableau 12 - Résultats du test de PP pour la vatite "écart d’inflation”

Les résultats des tests indiquent que la variabicaet d’inflation » est non
stationnaire  avec  constante. Elle est alors in&ggrédordre ().

5) Etude de stationnarité de la variable « écart ddymtivité » :

On considére la série de I'écart de productivittreefe Maroc et ses principaux
partenaires commerciaux, sur la période allant @014 2008. Cette variable est notée
ECPRO. Les résultats des deux tests (ADF, PP)résnimeés dans les tableaux ci-apres :
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= Test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) :

Null Hypothesis: ECART_PRODUCTIVITE has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.591429  0.9693
Test critical values: 1% level -2.653401
5% level -1.953858
10% level -1.609571

Tableau 13 - Résultats du test ADF pour la varialg "écart de productivité"

On remarque que la t-statistique est supérieura @aleur critique au seuil 5%
(1.591429>1.953858), donc on accepte I'hypothése nulleLa série ECPRO est non
stationnaire au seuil 5%, elle est intégrée d’ofdrigl).

= Test de Philipe-Perron (PP) :

Les mémes résultats sont donnés par le test d®ORRa selon le tableau ci-
dessous1.519650> -1.953381 donc on accepte I'hypothése nulle dtexice de racine
unitaire et par la suite la non stationnarité dedaable ECPRO au seuil de 5% :

Null Hypothesis: ECART_PRODUCTIVITE has a unit root

Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.519650  0.9649
Test critical values: 1% level -2.650145

5% level -1.953381

10% level -1.609798

Tableau 14 - Résultats du test de PP pour la varidd "écart de productivité"

On conclut alors d'apres les résultats des teses lquvariable « Ecart de
productivité » est non stationnaire. Elle est aloistégrée d'ordre ().
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Il- Détermination du nombre de retards de la représentson VAR

Dans cette partie nous allons tenter de déterntioeire de notre modele VAR
comprenant les cing variables intégrées d’ordreTOT, TOUV, DETTE, ECINF et
ECPRO. De nombreux critéres d’information sontiségs a cet effet. Dans le cadre de
notre étude, nous observons sur le VAR en niveawtigéres d’information d’Akaike
(AIC) et de Schwarz (SIC), cette méthode étantftet ka plus utilisée.

Le choix de détermination des retards est assézatéhr il peut ne pas étre neutre
guant au résultat des estimations et au nombrelagon de cointégration.

Nous allons donc réaliser plusieurs estimationgesgives de notre modele VAR
en faisant varier I'ordre p de retard de 1 a 1@hAque estimation, nous allons retenir les
valeurs des critéres d'information (AIC, SIC).

Il est nécessaire de rappeler a ce niveau, quatlades estimations a éte réalisée
sur le logiciel STATAR vu que EVIEWS ne nous permettait par d’aller au-dela de 2
retards pour notre modele VAR, compte tenu de taeptille des séries de données (29
observations).

Les résultats des estimations sont représentédaltaideau suivant :

Rank AIC SIC
Critére
VAR(1) -24.5774 -22.4897
VAR(2) -28.3421 -24.4649
VAR(3) -376.428 * -370.761 *
VAR(4) -394.252 -388.586
VAR(5) -399.359 -393.693
VAR(6) -405.198 -399.531
VAR(7) -402.332 -396.665
VAR(8) -406.086 -400.419
VAR(9) -406.793 -401.126
VAR(10) -406.793 -402.737

Tableau 15 - Résultats de I'estimation du retard dumodéle VAR

On s’arréte au retard a partir duquel la variatiarginale des deux criteres AIC et
SIC stagne. On prendra dans notre cas une valg#3leorrespondant a un VAR(3).
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IV-  Etude de la cointégration

1) Existe-t-il une relation de cointégration entrevasiables ?

La cointégration entre différentes variables appasa deux conditions sont
remplies :

v S'il existe une relation de long terme entre lesaldes, c’'est a dire si elles
suivent une évolution proche durant la périodeiétute 1980 a 2008) ;

v Si toutes les séries étudiées sont intégrées diernéane d.

En ce qui concerne les variables sélectionnéesldammrties précédentes relatives
a I'étude de la stationnarité des variables etdetarmination de I'ordre du modele VAR,
c'est-a-dire les termes de I'échange, le taux ddduve, la dette extérieure, I'écart de
productivité et I'écart d’inflation, les cinq vabkes s’averent intégrées du méme ordre 1.

Toutefois, a I'observation des graphiques awiiy (présentés précédemment
dans la partie « Présentation des variables du Mag&R »), un co-mouvement entre les
variables est difficilement perceptible :
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On s’en remet alors au test de Johansen pour réfaklstence d’'une ou plusieurs
relations de cointégration entre les variables.

2) Test de cointégration :

Les résultats des tests de racine unitaire monfyeattoutes les variables sont
stationnaires en différence premiére, ce qui naueng a déterminer le nombre de
relations de cointégration entre elles en utilidamiproche de Johansen.

En effet, le test de Johansen comme défini damhdpitre précédent, permet de
tester I'existence de cointégration entre les emet de déterminer, si cointégration il y
a, le nombre de ces relations dites aussi « detEmne ».

Le retard du VAR optimal retenu étant p = 3, lde@ab suivant résume les résultats
du test de Johansen donnés par le logiciel STATA

Johansen tests for cointégration

Sample: 1983-2008 Number of obs: 26
Lags: 3
Maximum rank parms LL eigen value Trace statistic % critical
value

0 78 343.03737 . 213.6735 94.15

1 89 386.59677 0.96454 126.5547 68.52

2 98 426. 37247 0.95310 47.0033 * 47.21

3 105 438.21267 0.59779 23.3229 29.68

4 110 444.694 0.39260 10.3602 1541

5 113 449.71607 0.32044 0.3161 3.76

6 114 445.8741 0.01208

Tableau 16 - Test de cointégration de Johansen

Nous constatons alors que pour un test de Johar&édrmant s'il n'y a aucune
relation de cointégration entre nos variables (r@)knous observons que la statistique de
la trace (213.67) est supérieure a la valeur ceti(P4.15) pour un seuil de=5%. Nous
décidons alors de rejeter I'hypothése nulle sekmuélle il n'y a aucune relation de
cointégration. Nous avons donc au moins une relati® cointégration entre nos cinq
variables.

Nous lisons ensuite la deuxieme ligne des résutlattableau ci-dessus (ligne «
rank =1 »). Nous constatons alors que la statistapila Trace (126.55) est supérieure a la
valeur critique (68.52) pour un seuil de=5%. Nous décidons alors de rejetgy €k qui
signifie qu’il y a au moins deux relations de cémnation entre nos variables. Nous
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continuons & lire les lignes du tableau jusqu'd°¥ ligne oul la statistique de la trace
(47.00) est cette fois inférieure a la valeur gué (47.21). On accepte donc I'hypothése
selon laquelle il existe au plus deux relationgciatégration.

On est amené de ce fait a conclure astamce d’exactement deux relations de
cointégration.

Le test de la Trace nous a donc permis de mettrévaence l'existence de
relations de long terme entre nos variables et pécisément deuxelations de
cointégration représentées dans le tableau suivant

Icentification: beta 15 exactly identified
Johars en mormalization restrictions inposed

beta Coef.  std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interval]
_oel
tcer 1 . - . . -
ta_d o~ (dropped)
terne_d éc~e 2215125 0133768 16.56 0.000 -1952045 247305
ecart_prod 0502312 0447093 1.12 0.261 -.0373973 1378598
dette_pih 0662906 0053387 12.42 0.000 -055836 0767632
ecart_infl~n -.0686128 0264687 -2.59 0.010 —-.1204904 —-.0167351
_Cons -.39823 . . . -
_oel
tcer (dropped)
tar_d ous-e 1 - - - - -
terne_d_éc~e - rFr2lr4 0845804 -9.13 0.000 —. 0378485 —. 6062995
ecart_prod 6774459 2826036 2.40 0.017 .123376F 1.231515
dette_pih -833877 0337561 18.78 0.000 5677163 000377
ecart_infl~n -2.248814 1673595 -13.44 0.000 -2.576832 -1.920795
_Cons —.0476645 - - - - -

Tableau 17 - Coefficients des deux relations de ctégration

D’apres le tableau, les coefficients de toutesvimsables sont significatifs. Les
deux relations de cointégration sont alors lesasuis :

» Relation 1 (voir tableau relatif aux coefficients du VECM, gadg3)

-2.276131*(TCER + 0.2215125 * TOT + 0.0502312*ECPRO
+ 0.0662996 * DETTE - 0.0686128 * ECINF - 0.39823)

Le coefficienti= -2.276131 est bien négatifvoir tableau des coefficients du
VECM ci-dessousdoncil y a une force de rappel vers I'équilibre de Idagne.
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» Relation 2: (voir tableau relatif aux coefficients du VECM, gag)

-0.0393626 *(TOUV - 0.772074 * TOT + 0.6774459 * ECPRO
+ 0.633877 * DETTE - 2.248814* ECINF - 0.0476645)

Le coefficienti= - 0.0393626est bien négatif(voir tableau des coefficients du
VECM ci-dessousdoncil y a une force de rappel vers I'équilibre de ldagme.

Il nous faut donc désormais réaliser I'estimaticomdnodele a correction d’erreur,
ou en d'autres termes la modélisation VECM qui prahiéliminer I'incidence de la
cointégration entre nos variables.

V- Estimation du Modele Vectoriel a Correction d’'Erreur (VECM) :

1) Le VECM retenu pour le TCER du Maroc :

L’estimation du Taux de Change Effectif Réel du dtapar un Modele Vectoriel a
Correction d’Erreur est réalisée sous le logiciEATA®, en spécifiant I'ordre de retard
du VAR soit trois, en sus de I'existence de dedatiens de cointégration entre nos cing
variables explicatives du taux de change du Maroc.

Nous obtenons alors les résultats ci-dessous :
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wector error—correction model

Sample: 21983 — 2008 Ho. of obs = 26
Log likelibhood = 435.372¢C
Det(Sigma_ml} = 2.308—22
Equation Farms RMSE R—=q chaz Fechiz
D_tcer 1k .04 0. 8880 79.30a1 0. 0000
D_taux_d ouver-= ic .024521 0. 8434 C3.87246 0. 0000
D_terme_d_ &cha-= 1c . 073973 0.5837 14. L9974 0.5240
D_ecart_prod 1c . M1E17F 0. 8829 FE.3000C 0. 0000
D_dette_pib ic . 033826 0.9173 110. 9679 0. 0000
D_ecart_anftlat-n ic . 0514 8L 0. 8894 80.4249%5 0. 0000
coetf. =td. Err. =z P=| = [e% conf. Interwal]
D_tcer
_cel
L. —2.276131 . 3199634 —7.11 0. 000 —2.003248 —1. 649014
_cez
Li. —. 0393626 - 438BLFF —0.90 0.369 —.1253213F - ME5962
toaer
LD. . 7920404 . 2367064 3.3E 0. 001 .3281044 1.2ELO076
LzD. . 2993006 - 2110882 1.42 0.156 —.1144248 7130259
tauH_d_ouw-e
LD. . 206741% .0939438 2.20 0.028 -022E149 - 3908681
LzD. —. OELEB6S - 0906277 —0. 68 0.496 —. 2393139 1159403
terme_d_&c~—=
LD. .2B7O9337 . DEEQLF2 4.30 0. 000 -1EEEQ90 -41T1EF4S
LzD. .2EQLEZ23 . OEEE694 4. 66 0. 000 .1ED4522 . 3686724
ecart_prod
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Tableau 18 - Coefficients estimés du VECM
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Nous constatons dans le tableau précédent queugrésgs les coefficients de la
matrice sont significativement différents de 0 {iStmue de Student supérieure a 1,96 en
valeur absolue). Les deux relations de cointégnagmnt également significatives. Ainsi,
la modélisation VECM semble appropriée du fait @xistence de deux relations de
cointégration entre nos cing variables. |l appaaits intéressant de tracer le taux de
change estimé afin de le comparer a celui qu’oiit aaéculé auparavant (chapitre 2).

2) Validation du VECM :

Avant de valider notre modele estimé, il est némessde vérifier par la Q-
statistique de Ljung-Box sur les résidus que cesieles sont bien des bruits blancs. Les
résultats donnés par STATAon représentés ci-dessous :

We A RMC Q Prob) [Atocorrelation] [Partial Autor]

Q154 0.4 L6849 0.4079 . .
0.0401 0.0255 7585 0.6846
0.039 -0.04 LB0R2 0.8475
0.595 0381 3.0%8 0.5 — —
j 0.0557 0.5505 3.144 0.6777 —
A.0519 .54 54820 0.4801 — —
D.1589 04045 6.8189 0.479 . —

Fom L3 B

=

i 0.1467 0.0050 7.6%08 0.4642 -

oo 0096 0.000 8.057 0.5283

0 263 06045 1121 0.4 — —

I 03 0645 13608 0.2553 - —
L .0 . 1364 0.340

Tableau 19 - Test de Ljung-Box sur les résidus du odéle

D’aprés le tableau précédent, on remarque quealistgjue Q de Ljung-Box
indique I'absence de corrélation entre les résifinseffet, la probabilité du test pour h=12
est 0.3240 > 0,05 donc I'hypothése nulle de braibhd est acceptée. Dés lors, on peut dire
gue le modele VECM établi est valide.
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3) Comparaison entre le TCER calculé et le TCER estimé

TCER calculé TCER Estimé

Figure 19 - Comparaison de I'évolution du TCER caladlé et du TCER estimé par le VECM

Sur le graphique ci-dessus, les deux courbes s&&mbylutdt bien, ce qui montre
gue notre estimation est assez correcte. Ceperldarguelques écarts constatés en 1991
et en 2001 sont dus essentiellement aux dévalsation dirham intervenues en ces
années-la, qui ne sont pas reflétées par les fomatamx du pays.

Conclusion :

Nous avons tenté dans ce chapitre d’examiner stigier la relation existant entre
le taux de change du dirham et les variables foredéates sur la période 1980-2008. Les
résultats ont confirmé que notre taux de changeeffsttivement influencé par ces
fondamentaux. Toute cette étude d’estimation dwk tda change effectif réel est
indispensable a I'analyse des mésalignements dkerceer, une analyse qui demeure le
but de notre analyse. Dans le chapitre suivants mous baserons sur les résultats obtenus
jusque la pour calculer le niveau d’équilibre duxtadle change du dirham afin de le
comparer a celui réellement observé.
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Introduction :

L’'une des principales motivations de la modélisatdu taux de change effectif
réel est de pouvoir se prononcer sur le degré dmligéement de celui-ci par rapport a sa
valeur d’équilibre. Néanmoins, le calcul de ce#enitre n’est pas sans difficultés. Le fait
de retrouver une relation de cointégration, ouotg lterme, entre le taux de change et les
fondamentaux sélectionnés n’est pas suffisant.

L’extraction de la valeur d’équilibre a partir dedations de cointégration peut
étre vue sous deux formes. Clark et MacDonald @0t raffiné I'approche du BEER
par l'introduction du concept de taux de changequilébre permanent (PEER). Pour
dissocier le taux de change d'équilibre permandPEER) du taux d'équilibre
comportemental (BEER) les auteurs préferent utilisas le cas de I'équilibre permanent
les niveaux permanents des fondamentaux.

Ainsi les résultats obtenus jusque la ne peuvens moener a un taux de change
d’équilibre permanent que si nous sommes dans pecti@ d’observer les niveaux
soutenables de ces mémes fondamentaux. Malheurensénréalité ne nous permet de
percevoir que les valeurs actuelles de ces vadaBlar conséquent pour pouvoir calculer
les valeurs d’équilibre permanent du taux de chamges devons séparer les valeurs
soutenables des fondamentaux macroéconomiqueslldg dites transitoires.

Toutefois, entre ces deux approches, il existernaeiere plus simple de sortir de
la difficulté gu’impose la décomposition. Bon nombd’économistes utilisent des
méthodes facilement perceptibles et calculabless sgrandes difficultés. Il s’agit
notamment de méthodes statistiques d’isolation tdagances. Nous en présenterons
guelques unes.

Ce présent chapitre s’intéressera tout d’abordnaéthodes d'isolation des valeurs
soutenables des fondamentaux, avant de se penghisgarticularités et la pertinence
des taux de changes d'équilibre extraits. Enfiis, hieésalignements qui ressortent de
I'utilisation du modeéle adopté seront analysés myucomprendre les possibles causes et
conséquences.

- Les méthodes statistiques d’extraction des tendanse

La détermination statistique du niveau soutenabtefdndamentaux retenus se fait
en recherchant une évolution tendancielle pour wieaaes variables, et ce a partir du
traitement de l'information contenue dans la sdeie données. La décomposition se fait
en dégageant une composante tendancielle « perteamenLes évolutions de nos
variables sont alors les sommes algébriques de larfations tendancielles, satisfaisant
un nombre d'hypotheses spécifiques, et de compssaonjoncturelles évoluant autour
de la tendance trouvée auparavant.
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1) La méthode des moyennes mobiles :

N

La méthode la plus simple d'extraction de la tendanonsiste a calculer la
moyenne mobile sur un nombre déterminé d'obsenstib'application de la moyenne
mobile sur la série brute élimine la partie conjanglle, supposée cyclique, et ne
conserve que la composante tendancielle.

La méthode de la moyenne mobile pose cependantpgsemes relatifs au
traitement des points extrémes. L'hypothése praheipde la partie conjoncturelle
sinusoidale est une hypothése tres forte pour nseddes fluctuations économiques.
Enfin, I'application de cette méthode peut introguine autocorrélation dans les séries
lissées.

Outre les problemes cités plus haut, cette métlestigpeu adaptée au traitement
des séries marocaines caractérisees par I'abs&naduton cyclique et la présence de
chocs récurrents. La volatilité non négligeable siases marocaines fait que la moyenne
arithmétique simple s'éloigne de la moyenne loganiue, ce qui fausse l'interprétation
des moyennes des taux de croissance.

2) Le filtre de Kalman

La méthode du filtre de Kalman repose sur l'ider#tfon de la composante
tendancielle et de sa différence premiere a pddit'observation de la série brute des
données. La composante conjoncturelle est sup@isgen bruit blanc ; elle est calculée
comme un résidu.

Le filtre de Kalman est connu pour les hypothésete$ qui le sous-tendent et
surtout pour la difficulté qui réside dans son iéméntation. L'objet de notre étude
n'étant pas les méthodes de décomposition dessE@omiques, nous n’irons pas plus
loin pour ce qui concerne ce filtre.

3) Le filtre d’'Hodrick-Prescaoitt :

Le filtre Hodrick-Prescott, dit « filtre HP », duom des économistes Edward C.
Prescott et Finn E. Kydland, filtre couramment isdil dans I'étude des séries
chronologiques d’origine économique s’est avéréoa yeux d'une grande utilité. La
simplicité de sa définition ainsi que celle de saenen ceuvre y sont certainement pour
guelque chose. Ce filtre a pour objectif de dégagdrend d’'une série donnée de ses
valeurs cycliques.

Le filtre de Hodrick-Prescott s'inspire d'une tegoe actuarielle utilisée
auparavant pour lisser les tables de mortaliténEthode tolere des inflexions lentes de la
tendance, en imposant que I|'écart a la tendancéépasse pas une part donnée des
évolutions de la partie conjoncturelle.
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Ce filtre repose sur la détermination de la pasiedancielle (T) de la brute (Y)
comme solution du probléme d'optimisation suivant:

MIN IZ (T, —Y)? +w szlzmz}

Le premier terme mesure |'écart de la tendancesérla brute. Le second, qui peut
étre percu comme une deérivée seconde de la tendaeseare I'ampleur des inflexions de
la tendance. Le parameétre w est un parametre waybientre les deux objectifs.

Notre choix s’est porté sur le filtre de HodrickeBcott, notamment pour sa
simplicité, comme nous le verrons plus loin pow E&sultats probants et du fait qu'il soit
le plus utilisé dans les milieux de la recherch@némique. Nous avons, pour le parameétre
w, opté pour une valeur égale a 100, celle-ci élaniplus compatible avec des
observations a périodicité annuelle.

La suite de ce chapitre se penchera sur les dethod®s d’extraction du taux de
change d’équilibre, a savoir celle n'utilisant gles niveaux bruts des fondamentaux
macroéconomiques et celle ou ces derniers sont grlsurs valeurs filtrées dites
«permanentes».

[1- Le taux de change d’équilibre du Dirham :

1) Evolution du taux de change d’équilibre du dirham :

Le taux de change d’équilibre tel que nous 'avoalsulé résulte d’'une estimation
économeétrique, en fonction de variables explicatigei ont été statistiquement validées
comme représentatives de ses déterminants. Laiorelate long terme issue de
l'estimation du modéle a correction d’erreur nousrnpet maintenant d’apprécier
I'évolution des écarts entre le taux de changectffeéel et celui qui devrait prévaloir
compte tenu des déterminants de celui-ci.

Comme présenté plus haut, pour affiner notre amalysus avons procédé a
I'extraction des parties tendancielles de nos sdéleedonnées afin de percevoir un taux de
change d’équilibre de plus long terme ou abstractst faite des chocs auxquels est
Sujette notre économie.

L’équation finale pour calculer le taux de chandéqdilibre sur la base des
fondamentaux est la suivante :

TCER =0,40214519 — (0,017293680UV) — (0,20816053Ff0OT) —
(0,06194671ECPRO) - (0,07726164BDETTE) +(0,10750299 ECINF)
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Nos investigations montrent qu’'une amélioration @emes de I'échange, du taux
d’ouverture et de I'écart de productivité entrdMaroc et ses partenaires entrainent une
dépréciation de long terme du taux de change Egeltevanche, une hausse de I'écart
d’inflation causerait un manque de compétitivitgdtrit par une appréciation du taux de
change réel. Ces résultats sont en adéquation lavib@orie économique. lls viennent
donc soutenir la fiabilité de notre modele.

La figure qui suit illustre, en bleu, le taux deanlge effectif réel tel que calculé par
nos soins. Ce dernier est accompagné par le taokatee d'équilibre (TCERE), en vert,
ressortant de la multiplication des coefficients lderelation de cointégration par les
valeurs brutes des fondamentaux, ainsi que celoi,raige, ou les déterminants
macroéconomiques sont pris a leurs valeurs de fenge issus du filtre de Hodrick-
Prescott.

TCER et TCERE

0,2

0,1

o= NNmMmF 0> 0 A NN 00 A NN O D

o oo wLLoo oo oo oo oo o OO

cocoocorocrcccccc OO oo o O O OO

han B e B e I i e O e B o B o B o B o O o O e S o T o TR e R o L o . e I e B B IR B B B I B R |
— TCER TCERBEER ——TCER BEER avec filtre

Figure 20 - Comparaison entre le TCER et le taux dehange d’équilibre BEER avec et sans filtre HP

Nous constatons que les périodes de surévaluatida sous-évaluation sont plus
nettes et plus logiques en utilisant les varialbik®es. En effet, puisque nous avons
seélectionné des variables susceptibles d'influefeg¢aux de change sur moyen et long
termes, les fluctuations des valeurs d’équilibrepeavent étre aussi brutales entre une
année et une autre. Il ressort aussi de cetteefiguelques divergences entre les deux
méthodes d’extraction du taux de change d’équilibi@anmoins le fait que le taux de
change BEER oscille autour de celui ou les vargablant prises a leurs valeurs filtrées,
donne encore plus de crédibilité a ce dernier.
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Nous n’allons donc, dans la suite de ce documensidérer que le taux de change
issu de la relation de long terme ou les variablgsété purifiees des chocs et des effets
cycliques qu’a connus notre économie. Ce taux de@h sera dit taux de change effectif
réel d’équilibre.

2) Mésalignements du taux de change d’équilibre duadir :

L'écart ou la déviation entre lindice du taux dbeange effectif réel (TCER)
"observé" et sa valeur "estimée" de long terme (REE traduit I'importance du
meésalignement de la monnaie. Pour mesurer cesanatiaux de change d’équilibre, la
formule du pourcentage des mésalignements (MEQ)oéshue comme suit :

vigs  (TCER — TCERE)
- TCERF

La figure qui suit illustre le degré, en pourceretade mésalignement du taux de
change du Dirham par rapport a sa valeur d’éqeilibl qu’il a été modélisé et calculé par
nos soins.

Mésalignements du Dirham en
poucentage de sa valeur d'équlibre

30,00%

20,00%
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Figure 21 - Mésalignements du taux de change du diam en pourcentage

Une valeur négative (resp. positive) du mésaligméraeus-entend que le Dirham
marocain était sous-évalué (resp. surévalué) quériade concernée.
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Les séries de meésalignements du dirham suggereen glehors des toutes
derniéres années, les autorités ont avant toutle@éex prévenir la surévaluation de leur
monnaie en termes de prix relatifs puisque chagwaldation officielle s’est suivie d’'un
fort mouvement d’appréciation du dirham.

On peut toutefois distinguer quatre principalesiqus de fort ou persistant
mésalignement :

1980 — 1984 : cette période est marquée par undawhange surévalué de
presque 10% par rapport au niveau d’équilibre déte¥ par les

fondamentaux. Une surévaluation qui trouve ses cssurdans la forte
dépréciation du dirham par rapport aux principalegises internationales
notamment I'Euro et le Dollar mais également dass lbas niveaux que
connaissaient les fondamentaux du pays pendaptrétine période.

1985 — 1991 : les niveaux d'inflation plus impoitsaen Europe qu’au Maroc,
sont la principale raison de la sous-évaluation caite période. Toutefois,
nous supposons aussi que le début de la mise emeoduv Programme
d’Ajustement Structurel (PAS) a également eu pdtet @le générer un lent
mouvement de dépréciation réelle du dirham. Cett &accentue en 1991 (-
27%) en raison de la dévaluation du dirham pakBefMaghrib.

1992 — 1997 : le dirham s’est beaucoup appréci@wis des monnaies de
ses partenaires. La forte surévaluation de cetieq®est due essentiellement
a une inflation plus importante au Maroc qu’auxt&tanis et dans la zone
Euro, et ce en raison des années de sécheresgewivess qu’a connu le pays
sur cette période. Avec une part importante deriectire de ses exportations
dévolue aux produits agroalimentaires, au textilawx flux touristiques, le
Maroc a perdu du terrain sur certains concurredéggonaux directs comme
'Egypte et la Tunisie.

2001 — 2005 : consécutivement a la redéfinitiorpdnier de monnaies avec
notamment I'augmentation du poids relatif de I'earodétriment du dollar, la
sous-évaluation du dirham s’est accrue. Cet avamags’est pas renforcé en
raison de la baisse de valeur de la monnaie anmgiemtre 2002 et 2004. La
monnaie marocaine prend un envol en 2005 suite #wx massifs
d’'investissements directs étrangers issus surteg fdays arabes pour
permettre un regain en compétitivité en 2006.

2007 : période caractérisée par un dirham tresefaibnt sous-évalué. Pendant
cette méme année, le dirham a avoisiné sa jutgandéquilibre. Ce résultat
confirmé par le FMI est justifié par la stabilité dotre monnaie par rapport au
dollar et a I'euro et également par le bon niveategistré par I'économie
marocaine et le bon comportement des fondamen&erus dans notre etude.

-87-



Chapitre 5
Mésalignements du Taux de Change Effectif Réel duoMar

e 2008 : La tendance haussiere marquant une gramuiécégion du dirham qui
atteint les 25% pendant le premier trimestre da P®08 a eu pour effet
d'accentuer la surévaluation de la monnaie nat@nal’importante
appréciation remarquée trouve ses origines daalsute du cours du dollar, la
flambée des matieres premieres a cause de la iotiemationale et les
prémices de la récession qui s’en est suivie.

Conclusion :

Les résultats obtenus notamment pour I'année 200 hotre taux de change était
tres faiblement sous-évalué voire méme a son nid&quilibre sont identiqgues a ceux
publiés par le Groupe Consultatif en taux de Chatégendant du FMI

Au terme de ce chapitre, nous voyons qu’une réaat® Bank Al-Maghrib sur le
marché des changes pour ramener le dirham a seawni/équilibre s’est averé plus que
nécessaire en 2008 puisque la surévaluation yemtatin haut niveau de 22%. Alors que
la sortie de la crise mondiale n'est pas encoretdaité, nous attendrons de voir si
I'action de Bank AL-MAGHRIB sur les taux d’intéréntervenue a la fin de 'année 2008
et au début de I'année 2009, aura des effets tiarmntaux de change.

* Voir Annexe 11 page 101
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Conclusion Générale

Ce travail réalisé au terme de trois années d'étualdlnstitut National de
Statistique et dEconomieAppliquée, a été pour nous une occasion de nousdsEr a un
sujet relevant de l'actualité, celui du taux derg@du dirham. Une problématique loin
d’étre facile a aborder dans la mesure ou il $'dgichoisir parmi toutes les méthodes et
approches établies pour cette fin, celle qui selaitplus appropriée a I'économie
marocaine. Le défi étant de pouvoir trouver les m€mésultats que ceux déduits par
I'équipe du CGER du FMI, et par d'autres éconorsigtaut en adoptant une approche
différente de la leur.

Ce Projet de Fin dEtudes a pour finalité de precuaux responsables
d’Attijariwafa Bank ainsi que leurs clients une edsur la situation du dirham et son
niveau de compétitivité par rapport aux monnaiesmecipaux partenaires du Maroc et
compte tenu de ses concurrents.

Etant donné le réle important des taux de changes taréussite des expériences
d’ouverture des économies émergentes, nous noumaemoncentrés dans ce travail sur
I'analyse des mésalignements du dirham.

Le terme «change » prend dans ce contexte unelgralace et nécessite une
étude approfondie. Pour cette raison nous avonan®@@ notre travail autour de deux
parties. La premiére donnant un apercu sur lemégde change au Maroc, une
explication détaillée du calcul du TCER du dirhammene indicateur de compétitivité. La
seconde partie traite quant a elle des différeaggoches de I'évaluation du taux de
change d’équilibre avant de passer a son estimaidonn modéle VECM puis a l'analyse
de ses mésalignements par rapport au hiveau diggudéterminés par les fondamentaux
du pays.

Grace a une étude portant sur des observationgbesaouvrant la période 1980-
2008, nous avons pu expliquer, moyennant I'apprathg&aux de change comportemental
(BEER) et la notion de cointégration, la déviatidm taux de change par rapport aux
fondamentaux.

Notre étude a pu mettre en évidence I'existencaadivergence entre le taux de
change du dirham et les variables macroéconomigues,divergence traduite par des
périodes de surévalation et de sous-évaluatiojogent sur la compétitivité du Maroc sur
la scene internationale. Ces mésalignements dardidont globalement cohérents avec
ce que peuvent donner d'autres études avec deslarott@doriques et approches
économétriques différents notamment celle menéelgp&MI et celle de M. Lahcen
ACHY, Professeur a 'INSEA, dans son papier de eeche intitulé «e DH Marocain:
Distorsion de change, Dévaluation et Réforme du rége de change» publié en
novembre 2000.

Enfin, ces mésalignements devraient étre mis emnbal avec leurs effets
macroéconomiques pour juger des conséquencespiditigue de change adoptée par le
Maroc. Ce dernier point est essentiel car il coodite les orientations futures des
responsables marocains a la recherche, comme hgawtautres dirigeants de pays
émergents, d'une politique de change optimale. Dasugrandes interrogations : faut-il
dévaluer le dirham ? Et quel serait le régime dmgk optimal pour le Maroc ?
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Annexe 1 : Parts des pays de I'échantillon danstéd des échanges du Maroc

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
France 29,5% 29,5% 29,5% 295% | 27,6% | 34,3% | 37,1% | 38,5% | 37,5% | 38,9% | 39,0% | 40,6% | 37,5% | 35,5%
Espagne 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% | 11,8% | 10,7% | 116% | 12,3% | 11,9% | 12,7% | 12,9% | 12,7% | 12,1% | 13,2%
Italie 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 6,6% 6,7% 7,7% 8,5% 8,8% 9,3% 10,2% | 10,0% | 8,3% 7,9%
Etats-Unis 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 12,1% 6,6% 11,1% 9,5% 7,7% 7,5% 6,9% 6,8% 72% | 10,3%
Allemagne 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 7,7% 9,1% 10,7% | 10,7% | 11,0% 9,4% 9,3% 8,3% 7,7% 7,2%
Chine 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,6% 1,7% 1,8% 2,4% 2,3% 1,8% 2,3% 2,2% 1,9%
Ar.Saoudite 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% | 11,7% | 14,1% 2,2% 1,0% 2,2% 1,4% 3,7% 6,1% 5,8% 5,4%
Russie - - - - - - - - - - - - - -
Grd-Bret 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 3,9% 4,3% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 5,1% 48% | 4,1% | 4,1%
Pays-Bas 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,0% 3,6% 4,3% 4,4% 4,2% 4,1% 3,8% 3,8% 3,7% 3,1%
Brésil - - - - - - - - - - - - - 1,8%
U,E,B,L 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,3% 4,4% 4,6% 5,3% 5,3% 5,8% 4,6% 46% | 4,1% 3,4%
Inde 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 3,7% - - - - - 2,6% - 2,9% 1,9%
Japon 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 4,7% 4,6% 4,5% 3,8% 4,5% 4,0% - - 43% | 4,3%
1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
France 35,7% | 33,7% |32,3%| 30,9% | 37,1% | 379% | 36,3% | 36,8% | 33,2% | 32,3% | 30,6% | 29,2% | 28,9% | 26,5% | 23,2%
Espagne 12,3% | 12,1% |12,6%| 13,0% | 12,8% | 13,9% | 145% | 150% | 17,1% | 182% | 18,0% | 19,1% | 19,4% | 18,4% | 18,5%
Italie 8,8% | 7,8% | 9,4% 8,3% 6,9% 6,6% 7,4% 7,0% 7,3% 8,0% 7,5% 7,4% 7,8% 8,1% 8,5%
Etats-Unis 9,4% | 7,4% | 8,2% 7,3% 6,0% 6,7% 6,2% 4,9% 4,9% 4,5% 5,2% 4,0% 4,9% 6,4% 6,4%
Allemagne 83% | 7,5% | 7,2% 5,9% 8,1% 7,5% 6,4% 6,4% 6,3% 5,9% 6,4% 5,6% 5,5% 5,8% 5,3%
Chine 1,7% | 2,1% | 1,7% 2,5% 2,0% 2,0% 2,1% 2,2% 2,4% 3,0% 3,7% 4,7% 5,0% 5,6% 5,8%
Ar.Saoudite | 54% | 5,3% | 5,8% 6,5% 2,9% 2,9% 4,4% 4,1% 4,9% 4,2% 4,7% 6,0% 6,0% 5,2% 6,8%
Russie - - 2,4% 1,5% 2,4% 2,1% 3,0% 2,7% 4,3% 5,2% 6,4% 4,6% 5,1% 5,4%
Grd-Bret 43% | 54% | 44% | 4,3% 8,8% 8,7% 9,8% 8,5% 7,9% 6,5% 6,2% 4,8% 47% | 4,7% | 4.2%
Pays-Bas 34% | 3,3% | 3,1% 3,2% 2,7% 2,3% 2,2% 2,3% 2,4% 3,1% 2,4% 2,8% 3,0% 3,8% 3,2%
Brésil 22% | 2,9% | 2,9% 2,6% 2,1% - - 2,5% 2,9% 2,5% 3,3% 2,9% 2,8% 3,1% 3,9%
U,E,B,L 3,6% | 4,0% | 3,7% 3,5% 3,1% 2,7% 2,7% 2,4% 2,6% 2,6% 2,6% 2,8% 3,2% 2,7% 3,0%
Inde - 35% | 3,7% | 45% 2,6% 2,8% 2,5% 2,2% 2,3% 2,4% 2,1% 2,4% 2,5% 2,6% 3,8%
Japon 48% | 50% | 51% 5,0% 3,4% 3,6% 3,3% 2,7% 3,2% 2,6% 2,0% 2,0% 1,9% 2,0% 2,2%
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Annexe 2 : Taux de change effectif réel trimesulieMaroc

Année TCER
1999 | T1 0,143692437
T2 0,156909863
T3 0,144835619
T4 0,146034306
2000 | T1 0,144209564
T2 0,145261731
T3 0,146489595
T4 0,146968913
2001 | T1 0,145459816
T2 0,138705137
T3 0,138809882
T4 0,139012077
2002 | T1 0,146539885
T2 0,146436346
T3 0,146421478
T4 0,146644614
2003 | T1 0,146999974
T2 0,147650722
T3 0,1472735
T4 0,146944158
2004 | T1 0,148836843
T2 0,148690968
T3 0,148837423
T4 0,149482119
2005 | T1 0,159705057
T2 0,158213123
T3 0,158294294
T4 0,15807734
2006 | T1 0,151344326
T2 0,152041171
T3 0,152115607
T4 0,15203753
2007 | T1 0,153609393
T2 0,153743694
T3 0,153785816
T4 0,154565306
2008 | T1 0,17673121
T2 0,177511589
T3 0,176484033
T4 0,175229236
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Annexes 3 : Indice du TCER du Dirham calculé sédomart de nos principaux clients

et fournisseurs

Année TCER X TCERM
1980 173,6320096 132,7396294
1981 174,4910155 124,6461333
1982 160,8976737 124,8236473
1983 142,1414692 108,874842
1984 159,37779 107,5707327
1985 132,249776 97,12506081
1986 140,4634561 76,15445246
1987 115,9240014 69,68792074
1988 150,9234597 74,16839416
1989 104,8305953 71,7635037
1990 104,9347365 66,61665484
1991 127,2920712 69,62779335
1992 131,1456448 85,90208501
1993 127,2117263 86,88036689
1994 161,5213475 80,69658672
1995 156,6597635 76,46589367
1996 157,040357 87,37511669
1997 162,9639293 104,8182637
1998 105,4117888 79,65363281
1999 115,0856007 98,89706982
2000 111,1229622 95,79566395
2001 100 100
2002 93,63411771 96,4052581
2003 72,61210724 101,4048522
2004 76,2049434 112,6303595
2005 84,73738372 128,7366455
2006 83,38530586 109,4120572
2007 90,20999529 115,5832226
2008 121,3775315 131,7272305
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Annexe 4 : Séries des fondamentaux retenus dangd'é

Taux I’g:r:;nnzsed(z) Ecart de Dette/PIB Ecart
d’'ouverture (1) Prodlzg';ivité 4) d’inflation (5)

1980 0,31930 1,00000 -0,114459511 0,36542 0,025905442
1981 0,39012 0,93990 -0,114459511 0,49287 0,299208981
1982 0,37150 0,94280 0,020891366 0,71463 0,37151477

1983 0,36386 0,87435 -0,089671565 0,87628 0,203916726
1984 0,42616 0,89402 -0,087347539 0,98441 0,116358955
1985 0,41742 0,89388 -0,064046814 1,10497 0,115535776
1986 0,33746 1,01034 -0,025363095 0,91982 -0,183401762
1987 0,34783 1,00201 -0,092901919 0,95273 0,035153429
1988 0,35409 1,12634 0,053613127 0,83988 -0,126073061
1989 0,36579 1,06555 -0,012654262 0,78027 -0,073621588
1990 0,41145 1,00646 -0,09015063 0,69770 -0,111852318
1991 0,38422 1,03987 0,007272181 0,63880 -0,088183922
1992 0,39001 1,04866 0,064916432 0,71592 0,113969495
1993 0,38704 0,95421 -0,088436602 0,72628 0,014372263
1994 0,37457 0,78830 0,021407099 0,62854 -0,144547875
1995 0,41893 0,89196 -0,061833203 0,60965 -0,030506729
1996 0,36980 0,89082 0,04032735 0,52717 -0,145355288
1997 0,39892 0,92898 -0,073001078 0,52300 -0,007942408
1998 0,38888 1,03667 0,087165829 0,46659 -0,114145354
1999 0,46063 1,03561 0,027226839 0,45548 -0,024100717
2000 0,51133 0,98759 -0,006792881 0,43399 -0,048321676
2001 0,48114 0,95677 0,019427326 0,38210 -0,127328295
2002 0,48605 0,99749 -0,022134781 0,31906 -0,180297467
2003 0,46111 1,04184 -0,003795083 0,26419 -0,188727512
2004 0,48675 1,03465 -0,00821553 0,22833 -0,145875828
2005 0,53753 0,98246 0,000899575 0,21959 -0,039046663
2006 0,55865 0,99155 0,005236945 0,20079 -0,089466952
2007 0,61702 0,97204 0,009401082 0,19832 -0,012377553
2008 0,69966 1,15000 0,050307978 0,20000 0,008417234

(1) Calculé sur la base de données du Ministéré-mhesces.

(2) Calculé sur la base de données du Ministeré-iesces.
(3) Calculé sur la base de données des Statistidfa8) du FMI.
(4) Calculé sur la base de données des Statidi§8& du FMI.
(5) Source : Office des Changes
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Annexe 5 : Indices taux de change effectif réelmms signataires de I'accord

d’Agadir

Indice Jordanie | Indice Egypte | Indice Tunisie | Indice Maroc
1980 1,271575334 | 0,744944292 | 1,247672102 | 1,080416702
1981 1,178374121 | 0,751607105 | 1,304520368 | 1,030983656
1982 1,192491727 | 0,786095044 | 1,25676892 |1,024536905
1983 1,131316922 | 0,844076798 | 1,343177539|0,928159895
1984 1,191612476 | 0,765899221 | 1,414393292 | 0,91970487
1985 1,139109334 | 0,847182225| 1,298613939 | 0,848382439
1986 1,253901306 | 0,83472345| 1,305574391 |0,838487203
1987 1,147610914 | 0,876820976 | 1,178859194 | 0,887176304
1988 1,205109676 | 0,78308653| 1,28770404 |0,864765302
1989 1,043359686 | 0,792033883 | 1,32882969 |0,896270743
1990 0,930954767 | 0,855594793 | 1,307452813| 0,8768507
1991 0,918175166 | 0,849934738 | 1,376765693 | 0,847594134
1992 0,851970159| 0,77268038 | 1,258879429|1,008628665
1993 0,856671158 | 0,779593895 | 1,221808499| 1,04856873
1994 0,849492297 | 0,763321333 | 1,180069984 |1,082124621
1995 0,873041269 | 0,686912457 | 1,124169752 | 1,160736091
1996 0,808647297 | 0,828874596 | 1,080352024 | 1,119855645
1997 0,825016025| 0,85758453 | 0,997160425|1,178803224
1998 0,891032308 | 0,985866358 | 1,041403561 |1,003421356
1999 0,872597955 | 0,915895823 | 1,052399351 | 1,028030993
2000 1 1 1 1
2001 1,025566812 | 0,954451438 | 1,01706878 |1,000053153
2002 0,968388997 | 0,906698858 | 1,056567836 |1,053848477
2003 0,889420879 | 0,849434022 | 1,079204339|1,145401484
2004 0,881245724 | 0,700965379 | 1,201308893|1,316822476
2005 0,846696232 | 0,696151093 | 1,225122929|1,422401039
2006 0,900922878 | 0,810226144 | 1,187872905 | 1,230576981
2007 0,886147681 | 0,915789347 | 1,025886776|1,167258659
2008 1,011774115 | 0,564847619 | 1,461895496 |1,523258013
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Annexe 6 : Indices du taux de change effectif deeMaroc, de la Tunisie et de la

Turquie

Indice Turquie | Indice Tunisie | Indice Maroc
1980 0,864484022 | 1,309111499 | 1,009154401
1981 0,75231729| 1,674826842 |1,169011477
1982 0,981979228 | 1,407219108 | 1,167940541
1983 1,11467795| 1,121280255|0,959115727
1984 0,940665164 | 1,426036286 | 1,122486629
1985 1,02397757 | 1,263237818|1,070191822
1986 0,891311416| 1,662279902 | 1,304032898
1987 0,969036538 | 1,494395089 | 1,275058778
1988 0,889523632 | 1,741748413|1,402695495
1989 0,865998571| 1,588814035 | 1,263086393
1990 0,997706553 | 1,162855281 | 0,99094978
1991 1,006674668 | 1,126925528 | 0,935406717
1992 0,945399649 | 1,122925901 | 1,016001967
1993 0,974057072 | 1,067923606 | 1,005218434
1994 0,88276241 | 1,336070233|1,210820295
1995 0,928921344 | 1,138219142|1,110042343
1996 0,903400586 | 1,295402171|1,230243693
1997 0,90624736 | 1,278841895|1,267372019
1998 0,973172101| 1,07797898|1,050606589
1999 0,933528689 1,2070472| 1,13876409
2000 1 1 1
2001 0,95323184 | 1,128033239|1,094833558
2002 0,976343478 | 1,071489027 | 1,056837238
2003 1,020649565 | 0,933524405 | 0,957631424
2004 1,027778951 | 0,843232474|0,882988157
2005 1,03238545| 0,735258253|0,792789327
2006 1,067039181 | 0,596657699 | 0,644741777
2007 1,099442796 0,5018105 | 0,565715594
2008 1,050663008 | 0,517643775 | 0,568701897
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Annexe 7 : Données pour le calcul de I'écart delpetivité

PIB PIB Ecart de

Maroc/PAD | Partenaires/PAD | productivité
1980 3838,79396 22574,1988 0,17005228
1981 3116,7729 20697,3278 0,15058818
1982 3063,95699 19930,2274 0,15373417
1983 2697,2697 19273,2899 0,13994859
1984 2408,31818 18855,5808 0,12772442
1985 2373,16692 19851,8146 0,11954408
1986 3059,32287 26257,5612 0,11651207
1987 3294,8136 31174,9435 0,10568788
1988 3809,21239 34208,0911 0,11135413
1989 3830,92867 34844,0367 0,10994503
1990 4127,95531 41265,7634 0,10003342
1991 4311,626 42790,6753 0,10076088
1992 4287,80229 39960,1658 0,10730191
1993 3856,92352 39431,8068 0,0978125
1994 4240,40513 42443,7873 0,09990638
1995 4488,16752 47884,5906 0,09372885
1996 4783,20961 49054,1908 0,09750868
1997 4165,98814 46088,8109 0,09039045
1998 4525,09609 46047,8637 0,0982694
1999 4494,23468 44521,6314 0,10094497
2000 4189,93782 41791,0301 0,10025926
2001 4250,53461 41587,4972 0,10220703
2002 4448,67004 44511,3149 0,0999447
2003 5253,3741 52763,0481 0,0995654
2004 5938,57865 60139,0768 0,09874742
2005 6206,07324 62791,468 0,09883625
2006 6594,16832 66370,5362 0,09935385
2007 7469,76929 74483,2676 0,10028788
2008 8485,64826 84296,1803 0,10066468
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Annexe 8 : Données pour le calcul de I'écart datifin

IPC Partenaires IPC Maroc Ecart
(pondére) d'inflation
1980 47,65608093 | 33,70453997 | 0,025905442
1981 52,23372749| 37,9115629| 0,299208981
1982 56,7527672 | 41,90904062 0,37151477
1983 60,57827139 | 44,50417736| 0,203916726
1984 62,85489899 | 50,04906582 | 0,116358955
1985 69,19625258 | 53,9337115| 0,115535776
1986 68,15960437 | 58,62430028 | -0,183401762
1987 69,81480207 | 60,25230532| 0,035153429
1988 72,13758967 | 61,63852743 | -0,126073061
1989 74,98957279 | 63,57279085 | -0,073621588
1990 76,76641327 | 68,0228862 | -0,111852318
1991 81,51803417 | 73,49014622 | -0,088183922
1992 83,80885873 | 77,67959313| 0,113969495
1993 79,56852297 | 81,69739352 | 0,014372263
1994 87,55004499 | 85,91226955 | -0,144547875
1995 90,97482197|91,16973935 | -0,030506729
1996 93,57089484 | 93,89701208 | -0,145355288
1997 93,00707685 | 94,85855054 | -0,007942408
1998 95,72090232 | 97,47721975| -0,114145354
1999 97,66480279 | 98,15638907 | -0,024100717
2000 100 100| -0,048321676
2001 102,5783106 | 100,6102988 | -0,127328295
2002 105,1517357 | 103,4329307 | -0,180297467
2003 109,053841| 104,647171| -0,188727512
2004 112,4720164 | 106,2301335 | -0,145875828
2005 116,4025586 | 107,2472982 | -0,039046663
2006 118,4833633 | 110,8073744 | -0,089466952
2007 123,5298416 | 113,0324221 | -0,012377553
2008 126,4773416 | 117,4189447 | 0,008417234
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Annexe 9 : Résultat du test d’ADF sur I'écart diatifon :

Null Hypothesis: ECART_INFLATION has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.240469 0.0266
Test critical values: 1% level -2.653401
5% level -1.953858
10% level -1.609571

Annexe 10 : Résultat du test de PP sur I'écarfldiilon

Null Hypothesis: ECART_INFLATION has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.600034 0.0113
Test critical values: 1% level -2.650145

5% level -1.953381

10% level -1.609798
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Annexe 11 : Extrait de la conclusion du FMI conegiinles mésalignements du
dirham

« L’évaluation du taux de change réel par la mélamgie CGER indique globalement que le
niveau du taux de change est conforme a I'étaehdies fondamentaux. Appliquées par
extraction des éléments ponctuels de I'évolutiosalde extérieur courant de 2007 et en
données corrigées de I'impact décalé des variadonsCER, les méthodes du CGER basées
sur I'équilibre macroéconomique, la viabilité exteret le taux de change réel d’équilibre
montrent un écart moyen du niveau d’équilibre eSttha taux de change réel de - 4,5 %
(sous-évaluation) ® 2008 Fonds monétaire international, Rapport du FNINo. 08331 (F)
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