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Canalisation du Taux de Change Réel et stabilité des prix : Une
étude Empirique pour le cas marocain

Résumé

Le débat économique autour de I'impact des fluctuations des taux de change sur les prix a suscité des discussions
approfondies, conduisant a plusieurs conclusions étayées par la littérature empirique. Fondamentalement, il exerce
une pression importante sur la compétitivité, la stabilité des prix ainsi que d’autres variables macroéconomiques
fondamentales. L'objectif fondamental de cette étude consiste & examiner de maniere théorique et empirique les
effets des fluctuations du taux de change sur I'inflation. Plus précisément, ce document vise a évaluer le coefficient
de transmission du taux de change aux prix intérieurs et a analyser son évolution au fil du temps. Afin de prendre
en compte les interactions réciproques entre I'inflation et les variations du taux de change, nous allons utiliser un
modéle basé sur des données trimestrielles couvrant la période de T1-2000 a T4-2021. Les conclusions déduites
de I'examen des fonctions de réponse impulsionnelle et de la décomposition de la variance indiquent que tout choc
sur le taux de change génere une réponse significative de I'inflation. De plus, cette réaction semble refléter un
degré incomplet du mécanisme de transmission. Egalement, nos résultats ont montré que ledit coefficient a subi
une flambée de la premiére a la deuxiéme période, comme différente s économies avancées, ayant connu une
augmentation du Pass-through dans le temps. »

Mots-clés : Pass-through du Taux de Change Réel, SVAR, chacs, inflation importé, réponses impulsionnelles,
décomposition de la variance

JEL Classification : B23, M16, M11, M21, 031

Type de papier : Recherche empirique

Summary

The economic debate surrounding the impact of exchange rate fluctuations on prices has sparked in-depth
discussions, leading to several conclusions supported by empirical literature. Fundamentally, it exerts significant
pressure on competitiveness, price stability, and other fundamental macroeconomic variables. The primary
objective of this study is to theoretically and empirically examine the effects of exchange rate fluctuations on
inflation. Specifically, this paper aims to assess the pass-through coefficient from the exchange rate to domestic
prices and analyze its evolution over time. To account for the reciprocal interactions between inflation and
exchange rate variations, we will use a model based on quarterly data covering the period from Q1-2000 to Q4-
2021. Conclusions drawn from the analysis of impulse response functions and variance decomposition indicate
that any shock to the exchange rate results in a significant inflation response. Furthermore, this reaction appears
to reflect an incomplete degree of the transmission mechanism. Additionally, our findings have shown that the
mentioned coefficient experienced a surge from the first to the second period, similar to various advanced
economies that underwent an increase in pass-through over time

Keywords: Real Exchange Rate pass-through, SVAR, shocks, imported inflation, impulse responses, variance
decomposition

JEL Classification : B23, M16, M11, M21, 031

Paper type: Empirical research
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1. Introduction :

Le processus d’intégration du Maroc dans 1’économie mondiale exige une grande disposition a
I’adaptation aux normes standards régulant le marché international. Il est donc nécessaire de
préparer une plateforme adéquate afin d’assouplir la transition vers 1’ouverture et limiter les
effets néfastes qui pourraient en résulter. Pour accompagner cette réforme stratégique, les
politiques publiques ont été appelées a répondre a une exigence précise qui est la mise en place
des mesures pour pouvoir mettre a niveau les secteurs économiques.

Dans cette perspective, et plus d’atteindre un objectif de stabilité macroéconomique en tandem
avec cette intégration, les autorités monétaires ont juge la nécessité primordiale de la mise en
ceuvre graduelle d’une politique de ciblage d'inflation d’une part d'adopter un régime de change
plus flexible d’autre part. La politique de ciblage d'inflation visera la stabilité des prix et
contribuant ainsi a la maitrise de l'inflation. Egalement, I’adoption graduelle de ciblage
d'inflation impliquerait également le passage & un régime de change plus flexible, ou l'ancrage
nominal de substitution deviendrait I'inflation dans ce contexte.

Cependant, méme si l'adoption d'un régime de change plus flexible offre des avantages tels que
I'absorption des chocs externes, une meilleure intégration financiere et une plus grande
indépendance de la politique monétaire, elle entrainerait néanmoins une volatilité accrue du
taux de change du dirham. En conséquence, Bank Al-Maghrib est consciente du fait qu’elle
devra accorder une attention particuliere a la canalisation du taux de change vers I’inflation,
étant donné que toute volatilité du dirham risque de nuire a I’objectif final de stabilité des prix.
De plus, maintenir le taux d'inflation dans une plage prédéfinie reste un objectif qui ne peut étre
réalisé sans préalablement étudier les effets de choc de chaque indicateur qui lui est lié. Ainsi,
il est imperatif d'évaluer les canaux de transmission existants vers les prix. En d’autres Il est
essentiel de mener une étude visant a estimer le degré de transmission des chocs du taux de
change vers les prix intérieurs, car cela permettrait de prévoir les résultats d'une transition vers
plus de flexibilité du taux de change.

Il est a signaler que face a 1’évolution du systéme monétaire et financier international, de
nombreux pays émergents ont été forcés, au cours des dernieres années, d’adopter des régimes
de change plus flexibles, alors que pour d’autres la transition vers des régimes de change plus
flexibles a été déterminée par le degré d’ouverture commerciale de leur pays. L’orientation vers
une politique de change plus permettrait & la fois de renforcer la capacité de résorption des
chocs et de soutenir la position concurrentielle.

Dans ce cadre, Bank Al-Maghrib a initié plusieurs réformes ciblant I'adoption d'un régime de
change flexible, notamment 1’élargissement des bandes de fluctuations en deux étapes a +/-
2,5% et a 5%. Ainsi le Maroc se prépare pour passer a une politique de ciblage de I’inflation.
Un régime de change plus flexible offre un certain nombre d’avantages tels que I’absorption
des chocs externes, une meilleure intégration financiere internationale et davantage
d’indépendance de la politique monétaire, mais il engendrerait toutefois, une volatilité du taux
de change du dirham. La volatilité de taux de change impacte d’une maniére directe les prix des
produits importés ce qui affecte directement le panier des biens de consommation nationale. Ce
phénoméne s’appelle la transmission de la variation du taux de change appelé le Pass-through
du taux de change.

Fondamentalement, I’intérét d’étudier Pass-through particulierement du Taux de Change Réel
a été renouvelé avec la vague d’insertion des pays en voie de développement dans la
globalisation financiére. En effet, certains auteurs voient que, malgré le fait qu’il ait apporté le
financement nécessaire au pays, ce nouveau contexte financier a amplifié la vulnérabilité de ces
¢conomies a certains types de chocs ; c’est I’idée que soutiennent et d’autres ont évoqué les
effets des fluctuations sur la balance des paiements et le marché des changes.
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L’objectif de cette étude est d’analyser les réponses des prix domestiques face aux fluctuations
variations du taux de change. Plus particuliérement, il s’agit de mesurer le degré du Pass- du
taux de change, d’évaluer la sensibilit¢ de I’IPC au Maroc a 1’évolution de plusieurs chocs,
notamment un choc de prix (IPC étranger), d’étudier les chocs de transmission des variations
des taux de change a I’indice des prix connu sous le nom de répercussion du taux de change et
déterminer, a 1’aide des fonctions de réponses impulsionnelles, I’ampleur et la vitesse par
laquelle s’opére cette transmission, tout en vérifiant sa complétude. »

Ainsi, L'hypothese fondamentale est que I'impact du taux de change sur les prix dépend de
I'élasticité des prix des biens. Si les prix des biens importés sont rigides et ne réagissent pas
rapidement aux fluctuations du taux de change, le taux de change pass-through peut étre faible.
Notre étude se basera sur la méthode récente utilisée en modélisation économétrique bivariée
pour estimer les effets combinatoires et simultanées des chocs de plusieurs variables
économiques. Ainsi, il est a signaler que la valeur ajoutée de notre étude réside sur I'estimation
du pass-through du taux de change a l'aide réside principalement sur l'utilisation d'un modele
VAR structurel (SVAR).

Ce travail est organisé comme suit : En premier lieu, en bref, on analysera 1’évolution de la du
Taux de Change Réel et la dynamique de I’inflation en particulier ’inflation importée au Maroc.
En deuxiéme lieu on présentera une synthése de la littérature théorique et empirique du Pass-
through du taux de change. En troisieme lieu, nous exposons le cadre méthodologique, la
présentation des variables et des modéles utilisés. En dernier lieu, analysons les principaux
résultats de la transmission des chocs du taux de change vers I’indice des prix a la
consommation.

2. Evolution du Taux de Change Réel au Maroc :

Le 16 octobre 1959, le dirham marocain vint remplacer Le dirham marocain, successeur du
franc marocain instauré sous le protectorat francais, était destiné a restaurer l'autonomie
financiere et économique du Maroc. Elle était rattachée par une parité fixe au franc francais car
le Maroc avait plusieurs échanges commerciaux avec la France et a cause des liens historiques
entre le Maroc et la France. En effet la part des échanges commerciaux du Maroc avec la France
représentait 47% du total des échanges a cette période. Dés lors, le régime de change a connu
des évolutions importantes pour accompagner la mutation de 1’économie marocaine.

En 1973 et en diversifiant ses partenaires, la liaison du dirham a un panier de devises a été
établie, reflétant la structure des réglements extérieurs du pays. Ce panier a été ajusté a plusieurs
reprises pour prendre en considération les modifications survenues dans la structure de ses
échanges.. Audébut de 1980, la pondération des monnaies qui composent le panier de référence
a été modifiée de maniére significative, pour mieux tenir compte du poids des partenaires
commerciaux ainsi que des monnaies utilisées dans les reglements externes.

L’objectif a été de stabiliser les variations du DH marocain, et donc, d’éviter au DH les
conséquences de flottement du FF et les perturbations de mouvement de change que subissait
le FF auquel il était rattaché. Cependant, le DH passa d’un régime du taux de change fixe a un
régime de taux de change administré ou dirigé. On a, donc, opté pour un rattachement du DH a
un panier de devises qui correspond le mieux a la structure des échanges extérieurs. Ainsi, la
base de la structure des échanges est fixee par des coefficients de pondération des neuf monnaies
des pays dans le panier. » Le poids retenu dans le panier, entre 1973 et 1980 est présenté dans
le tableau suivant :
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Tableau 1 : Poids retenu dans le panier du dirham marocain

Monnaies* FF $ USA PE LI LS DM FS FB FH
1973 38% 15% 15% 8% 8% 7% 4% 3% 2%
1980 25% 32% 15% 5% 8% 7% 2% 4% 2%

Source : Office de change, statistiques des échanges extérieurs du Maroc 1985

Il faut rappeler que la période 1973-1980 caractérisée par une politigue monétaire
expansionniste de I’état marocain, était riche en événements économiques et monétaires tant
sur le plan national qu’international. Dans les années 70, les contextes financier et monétaire
internationaux se caractérisaient par une relative stabilité des prix et des taux de change.
L'environnement stable et fixe qui régnait dans le systeme monétaire international a I'époque
avait conduit le Maroc a ne pas percevoir le taux de change comme un instrument essentiel de
sa politique économique.

Généralement, avant 1982, le taux de change était jugé par la Banque mondiale comme un

instrument de régulation anormal, mais, apreés cette période, les autorités monétaires ont conclu

qu’a long terme, le taux de change impacte les échanges extérieurs extérieur, a partir de cette
date la politique de change est devenu un instrument de régulation.

A partir de 1983, dans le cadre du programme d’ajustement structurel et afin de moderniser et

libéraliser 1’économie pour faire face aux exigences du nouvel environnement économique

international, le pouvoir publics a mis en place une politique de libéralisation économique et
financiére, dont le but est de remédier aux déséquilibres externes. Les principales mesures mises
en place sont :

> Instauration d’une politique de dévaluation : La politique de dévaluation avait pour but
de lutter contre la surévaluation du dirham, car celle-ci représente un obstacle a
I’exportation et donc un frein a la croissance économique, autrement dit a travers cette
politique les autorités monétaires visent a renforcer la compétitive des produits nationaux
pour faire face a la concurrence extérieure et pour relancer la croissance économique. En
1990, le Maroc a dévalué sa monnaie de 10 %.

» Convertibilité partielle du dirham marocain : En 1996, le Maroc a mis en place un
marché de changes. L’objectif étant de permettre aux banquiers marocains d’améliorer
considérablement les conditions d’exécution des ordres en devises de leur clientéle,
développer les techniques de couverture a terme et promouvoir I’émergence d’un marché
monétaire interne en devise par des opérations de préts et d’emprunts interbancaires en
monnaies étrangeres.

» L’instauration d’un marché de change : Avant le 3 juin 1996, la gestion de I'ensemble
des transactions en devises était un monopole de Bank Al-Maghrib. Tous les ordres d'achat
et de vente des devises émanant des intermédiaires agrées devaient impérativement transiter
par le canal de la Banque Centrale. La totalité des recettes d'exportation de biens et services
ainsi que tous les autres produits de paiements internationaux avaient un caractere
obligatoirement cessible auprés de I'Institut d'Emission; & I'exception de quelques cas
limités, liés a la gestion des comptes en devises.

Globalement, le regime de change liant le dirham a un panier de devises a joué un rdle important

dans le maintien de la stabilité macroéconomique en permettant aux autorités de maintenir

I’inflation autour d’une valeur qui ne dépasse pas 2%. Cependant, dans le cadre de I’ouverture

de 1’économie marocaine et de sa transformation structurelle, un taux de change flexible

offrirait des marges de manceuvre supplémentaires a la gestion macroéconomique puisqu’il
permettrait au Maroc d’amortir les chocs économiques en particulier les chocs externes.

1FF : Franc Francais ; $ USA : Dollar Américains ; PE : Peseta Espagnole; LI : Lire Italienne; LS: Livre
Sterling ; DM : Deutsch Mark ; FB : Franc Belge ; FS : Franc suisse ; FH : Florin Hollandais.
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En 2001, Avec I’apparition de I’euro un réaménagement structurel a ét¢ opéré au niveau du
panier de devises limitant sa composition a 1’euro au dollar américain avec des pondérations
respectives de 80% et 20%. Au 13 avril 2015, en raison du changement de la structure des
échanges internationaux du Maroc, Bank Al-Maghrib a porté les pondérations de 1’euro a 60%
et du dollar US a 40%. En outre, en 2016 les autorités marocaines ont décidé d’entamer les
travaux de flexibilisation du taux de change, en parallele avec 1’adaptation du cadre de politique
monétaire de ciblage de I’inflation. Ainsi au 15 janvier 2018, le Maroc a introduit une certaine
flexibilité au régime de change du Dirham. La bande de fluctuation du taux de change est redue
désormais plus large, passant de +0,3% a £2,5% avec un cours centrale basé sur le panier de
I’EURO et le dollar américain dont les pondérations sont de 1’ordre de 60% et 40%
respectivement.

En dernier lieu, il est a rappeler que le 9 mars 2020, les autorités ont décidé de poursuivre le
processus opérationnel de réforme du régime de change, en élargissant principalement la marge
de fluctuation du dirham de £2,5% a +5% par rapport au cours central fixé par Bank Al-
Maghreb. Globalement, ce cours central se base sur le méme panier de devises comprenant
I’EUR et le dollar américain (USD) et avec les mémes pondérations, soit 60% et 40%
respectivement.

Dans ce cadre, il est a rappeler que la dynamique u taux de change, particulierement pour de
petites économies ouvertes qui s’engagent dans d’importants échanges internationaux, a été au
centre de débats politiques macroéconomiques. Pour le Maroc, 1’analyse de la dynamique de
taux de change suscite un intérét pour les autorités. En effet, cette analyse, hautement sensible
et stratégique, revient sans cesse lors des discussions de problemes de compétitivité de
croissance. »

Graphe 1 : L’évolution du TCEN a partir de 2000 Graphe 2 : L’évolution du TCER a partir de 2000

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
Time Time

Source : Office des Changes

Apreés la flexibilité du régime de change du dirham deux phases se distinguent pour le premier
graphe du TCEN : la premiere phase de (2000-2008) cette période a connu une baisse continue
interrompue par un pic en 2008. Cette baisse est synonyme a un gain de compétitivité change
pour 1’économie nationale. La deuxiéme phase de (2009-2021) est marquée par une
augmentation du TCEN et plus précisément apres la flexibilité du régime de change. Cette
augmentation illustre la dégradation de la compétitivité change. « On rappelle que le taux de
change effectif représente le taux de change d’un pays ou d’une union monétaire, déterminé a
partir une moyenne pondéree des taux de change avec les principaux partenaires commerciaux
et concurrents. Le taux de change effectif nominal est mesuré en utilisant les parités nominales,
sans tenir compte des variations du pouvoir d'achat entre les deux devises. En revanche, le taux
de change effectif réel prend en considération les indices de prix et leurs évolutions. Une
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augmentation du taux de change effectif nominal (ou réel) se traduit par une détérioration de la
compétitivité sur le plan des changes (ou des prix). »

Pour le deuxieme graphe du TCER : on peut distinguer trois phases. La premiére phase : a partir
de (2000-2008) cette phase a connu une augmentation remarquable achevée par un pic en 2008,
cette augmentation correspond a une dégradation de la compétitivité prix de 1’économie
nationale. Pour la deuxiéme phase de (2009- 2018) on remarque une baisse du TCER.
Cependant, apres la mise en ceuvre de la flexibilisation du régime de change, le TCER s’est
inscrit dans un trend haussier avec un rythme bas, ce qui impacte 1’inflation importée vers
I’économie nationale. »

3. Genese de la problématique du Pass-through au Maroc :

La transmission du taux de change désigne I'élasticité des prix & I'importation en devise locale
par rapport au prix de la devise étrangere. C’est la variation des différents prix dans une
économie consécutive a une appréciation ou une dépréciation de son taux de change. Autrement
dit, le Pass-through du taux de change est I’évolution des prix a I'importation en réponse a une
augmentation de 1% du taux de change entre le pays qui exporte et le pays qui importe. Le
coefficient du Pass-through du taux de change aux prix domestiques est obtenu en rapportant
les réponses impulsionnelles cumulées de I’'IPC induites par un choc du TCEN, aux réponses
cumulées du taux de change suite a son propre choc pendant un horizon temporel h. Ainsi :

Z£+h a”:’Ct+h

OUrceNe
PT(TCEN > IPC =
( )t,t+h Z€+h 6TCENt+h

OUrcent
Le Pass-through est dit complet une fois 1’effet de la variation du taux de change est totalement
transmis aux prix a la consommation. En revanche, le Pass-through est considéré comme
incomplet ou partiel lorsqu’une partie seulement des répercussions des variations du taux de
change est transmise aux prix a la consommation. La transmission des variations du taux de
change aux prix peut étre définie comme le degré avec lequel les prix dans une économie
augmentent (ou baissent) aprés une dépréciation (ou une appréciation) du taux de change. Il
faut faire ici la distinction entre les differents stades de la transmission du taux de change aux
prix, notamment entre les prix des importations et les prix a la consommation.
L'impact du taux de change sur les prix des importations est determiné par les stratégies
tarifaires des importateurs domestiques et des exportateurs étrangers, par la décomposition
sectorielle et geographique des importations d'un pays ainsi que par l'utilisation de la devise
nationale dans les échanges commerciaux. L'impact du taux de change sur le niveau des prix a
la consommation (IPC) dépend également de I'intégration d'une économie dans les chaines de
valeur mondiales (CVM) ainsi que des stratégies tarifaires des entreprises sur le marché
intérieur.
L'impact du taux de change sur les prix inclut aussi un troisiéme stade, entre I'lPC étranger et
les prix des exportations, et dépend de la mesure dans laquelle les exportateurs domestiques
peuvent ajuster leurs prix ou leurs marges a la suite d'une hausse de prix domestiques compte
tenu de la concurrence sur leurs parts de marche internationales.
Dans ce cadre, il est a rappeler que selon le Haut-Commissariat au Plan, I’économie marocaine
a connu trois cycles d’inflation :
Un premier cycle de 1990 a 1995 durant lequel I’inflation s’est située au-dela de 5% et un
second cycle de 1996 a 2018 marqué par une inflation faible oscillant autour de 2%. Cette
maitrise de l’inflation a permis d’améliorer la compétitivité de I’économie marocaine en
maintenant une certaine stabilité de la valeur du dirham par rapport aux principales devises. Le
troisieme cycle de 2019 a 2022, cette période est caractérisée par une hausse importante des

74
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Souad BAYA, Mohamed SIMOH & Ghizlan LOUMRHARI. Analyse du Pass-through du Taux de Change Réel au
Maroc : Une Evaluation empirique

prix a cause des perturbations persistantes du Covid-19 et celles associées a la guerre
Ukrainienne qui exercent une pression continue sur les prix au Maroc et ailleurs. »

En 2022, l'indice des prix a la consommation du Maroc, qui est lié aux prix moyens des biens
et services, a augmenté de 4,8% durant la periode janvier-mai 2022 par rapport a la méme
période de I’année précédente. Cet écart résulte d'une hausse de 7,3% de l'indice des produits
alimentaires et d'une hausse de 3,1% de I'indice des produits non alimentaires.

Graphe 3 : L’évolution de Uinflation au Maroc pendant la période 1990-2021
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Source : Haut-Commissariat au Plan

Apres plusieurs années de faible inflation, largement en dessous du seuil théorique de 3%,
I’inflation aussi bien globale que la composante sous-jacente, selon les prévisions récentes du
HCP et de Bank Al-Maghrib devraient dépasser ce seuil. Le choc inflationniste prévu en 2022
découle principalement de trois sources :

» Une inflation importée particuliérement des biens de consommation et des biens
énergétiques.

» Une inflation par les colits comme présentée par ’indice des prix a la production
manufacturiere du HCP.

» Une inflation d’offre 1ié a la survenance d’une année de Sécheresse qui a entrainé un
faible taux de remplissage des barrages, lequel est passé a 32,8% a fin février 2022
contre 48,9% enregistré une année auparavant.

» Les deux sources d’inflation, en I’occurrence de demande et d’offre monétaires, seront
toujours a faible effet sur I’IPC en 2022.

Au niveau international, on signale que selon I’Eurostat, pour I’année 2022, I'inflation
américaine a atteint un nouveau sommet de 6,8 % en novembre contre 6,2 %, principalement
en raison de l'accélération de la hausse des prix de I'énergie, du logement et de I'alimentation.
Dans la zone euro, I'inflation continue d'augmenter, atteignant 4,9% en novembre, un record de
4,1% en octobre, notamment en Allemagne de 4,6% a 6% et le 3 novembre a 3,2%.

En France, il est de 0,4 %. Il reflete 5,4% a 5,6% en Espagne et 3,2% a 4% en Italie. Dans
d'autres parties du monde développé, I'inflation au Royaume-Uni est passée de 4,2 % a 5,1 %
en novembre, tandis qu'au Japon, les données d'octobre ont légerement baissé, passant de 0,2
% en septembre a 0,1 %. Globalement, l'inflation dans les principales économies émergentes
s'est accélérée de 8,1% a 8,4% en Russie, de 4,5% a 4,9% en Inde et de 1,5% a 2,3% en Chine,
mais est restée quasiment stable a 10,7% au Breésil.

Dans ce cadre, il est a rappeler qu’au Maroc et principalement a partir de 2006, la conduite de
la politique monétaire a connu un grand changement au Maroc, a travers 1’adoption du nouveau
statut de Bank Al-Maghrib, qui renforce son autonomie en matiere de conduite de la politique
monétaire et lui confie la mission de veiller sur la stabilité des prix. De ce fait, la banque centrale
a adopté un nouveau cadre stratégique et opérationnel, similaire a celui des banques centrales
avec une perspective de ciblage d’inflation.
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Fondamentalement, le nouveau cadre stratégique de Bank Al-Maghrib, Ilui confie
particulicrement comme le stipule I’article 6 de la loi bancaire 2006, de veiller sur la stabilité
des prix comme objectif prioritaire. 1l prend ses décisions en se basant sur les pressions
inflationnistes et du risque d’anticipation d’inflation sur le moyen terme. Le diagnostic de ces
pressions et du risque inflationniste se fait en se basant sur une multitude d’indicateurs issus de
la sphere réelle et financiere de 1’économie nationale.

Le ciblage d'inflation, en tant que cadre de politique monétaire, impose a la banque centrale la
responsabilité de maintenir une faible inflation, jouant ainsi un réle significatif dans la
préservation de la stabilité des prix. Le consensus international en politique monétaire qui se
focalise plus sur I’objectif de la stabilité des prix, ainsi que I’orientation des cadres stratégiques
et opérationnelles de la plupart des autorités monétaires vers I’indépendance des Banque
centrales et vers des stratégies de plus en plus centrées vers le ciblage de I’inflation, ont été les
principaux facteurs ayant motiveé Bank Al-Maghrib a adopter de nouveaux statuts en novembre
2005.

Ainsi, cette approche permet de divulguer les prévisions d'inflation et d'adopter les mesures
nécessaires pour réguler les prix. L'un des principaux atouts du ciblage d'inflation réside dans
dans credibilité et son renforcement de la confiance des acteurs économiques dans la maitrise
de I’inflation. De plus, la composante discrétionnaire de cette politique constitue un avantage
majeur, offrant une réelle autonomie a la politique monétaire face aux chocs réels et nominaux,
qu'ils soient d'origine nationale ou étrangére, lies a I'offre ou & la demande, ainsi qu'aux
fluctuations du taux de change susceptibles de perturber la tendance des prix.

Dans ce cadre, on rappelle que la volatilité du taux de change est retenue dans la littérature
économique comme déterminant macroéconomique du coefficient du Pass-through. Suivant
Mann (1986), Jonathan Mc Carty (2006), la volatilitt du taux de change est corrélée
négativement au degré du Pass-through. En effet, selon eux, une volatilité de change élevée
rend les importateurs plus réticents a changer le niveau des prix de leurs produits ; ceux-ci
préféerent jouer sur leur marge de profit, ce qui réduit la mesure du Pass-through. Ce
raisonnement qui se base principalement sur un environnement concurrentiel, sous-tend donc
gu'une hausse de la volatilité du taux de change impligue relativement un impact plutét limité
sur les prix a I'importation et aussi sur I’indice des prix a la consommation. »

L’analyse de la volatilité du taux de change selon les régimes de change depuis 1980, indique
que les régimes de change fixe et intermédiaire sont associés a des niveaux de volatilité élevés
comparativement aux régimes flottants.

Tableau 2 : Volatilité du TCER au Maroc mesuré par I’écart

1980Q1-19890Q4  19900Q1-2001Q1 2001Q2-2010Q4 2011Q1-2019Q4
TCER 15,19 5,97 2,37 1,77

Source : Calculs des auteurs

4. Revue de littérature relative au Pass-through du taux de change

Le Pass-Through, « Canal », du taux de change se définit par le pourcentage de variation, en
monnaie locale, des prix a I’importation suite a une variation de 1% du taux de change. Cette
définition peut également inclure la variation des prix locaux suite a cette méme variation du
taux de change. L’étude de ce canal s’avere importante car elle permet de mesurer et de voir
comment ’appréciation ou la dépréciation monétaire peut affecter I’économie par les prix.

La littérature distingue entre trois grands canaux de transmission des chocs du taux de change
vers les prix intérieurs. En premier lieu, on parle d’une transmission directe via les prix a la
consommation. Ensuite, la transmission est dite par les produits intermédiaires servant a la
production. Ce cas est lié a la structure concurrentielle du marche qui détermine la maniere avec
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laquelle les firmes traduisent la hausse du colt de production sur le prix a la production. Enfin,
le troisieme canal est dit affecter les biens domestiques vendus en monnaie étrangere.

Parmi les facteurs les plus importants qui déterminent I'étendue de la transmission des chocs du
Pass-through du taux de change, la littérature cite de la taille du marché des exportations et le
degré de concurrence. Dans le cas ou les marchés des exportations est important, les
exportateurs ont tendance a absorber une partie ou la totalité de la variation du taux de change
afin de garder leur part de marché. D’une autre part la présence de la concurrence donne aux
consommateurs plus d’opportunités de substitution et augmente 1’¢lasticité prix.

En utilisant le Pricing-to-Market, Mann (1986) a traité certaines variables macroéconomiques
pouvant influer sur le Pass-through comme le taux de change et la demande globale. En effet,
les importateurs sont plus enclins a ajuster leur profit suite & une augmentation du taux de
change ou au déplacement de la courbe de la demande globale qui en résulte réduisant ainsi le
degré du le Pass-through. Par ailleurs, Wei et Parsley(1995) et Engel et Rogers (1998) ont
confirmé ces conclusions en se basant sur des résultats empiriques.

Dans ce cadre, on rappelle que Betts et Devereux (1990) ont étudié la relation entre les
fluctuations du taux de change et le pricing-to-market. Sous I’hypothése que le PT est relié a la
facturation en monnaie locale, ils ont conclu que les prix dans leur modele sont rigides a court
terme et ne s’ajustent pas aux variations de change. D’une autre part, Hairault (2004) a montr¢,
a que le PT augmente la volatilité du taux de change et que son impact est plus pesant dans les
économies ouvertes.

Menon (1995) a mené des études par la méthode des moindres carrés, pour prouver le méme
résultat a savoir que le PT n’est pas complet (<1), qu’il est constant et qu’il varie en fonction
de la taille de 1’économie et le degré de 1’ouverture commerciale. Aprés avoir introduit la
méthode VAR pour I’estimation du PT en 1991, Kim a traité cet estimateur en utilisant une
cointégration pour expliquer les variations des prix a la production par celles des échanges
pondérés par le taux de change effectif nominal, I’offre de monnaie, et le taux d’intérét.
McCarthy (2000) a appliqué un modeéle VAR basé sur les prix a I'importation, a la production
et a la consommation dans plusieurs pays, utilisant un échantillon annuel couvrant la période
de 1976 a 1998. Les résultats de cette étude ont conduit a la conclusion que le transfert des
variations de prix a la consommation est limite, présentant une corrélation positive avec le degré
d'ouverture commerciale du pays et une corrélation négative avec la volatilité du taux de
change.

Taylor (1993) a proclamé que I’inflation ait un effet incitatif de la transmission des chocs du
taux de change du fait qu’il suppose que les firmes n’ont pas tendance a agir sur leurs prix face
a une variation de taux de change tant qu’elles prévoient que les responsables vont intervenir
pour stabiliser I’inflation. Enfin, Feinberg par une étude incluant le Maroc a constaté que le PT
vers les prix intérieurs était incomplet, et que I’augmentation des importations a un effet limité
sur les prix internes d’ou I’importance d’une politique intérieure de concurrence.

Campa et Goldberg (2010) ont évoqué la structure concurrentielle du marché. En effet, en
supposant que le Pass-through est partiel et que la demande est élastique (la théorie du pouvoir
du marché) lls concluent que les entreprises en concurrence imparfaite peuvent agir sur leur
marge bénéficiaire suite a un choc de taux de change atténuant ainsi la répercussion de ce choc
sur les prix a la consommation.

Arslan Razmi (2006) a étudié 1’effet récessionniste, a court terme, d’une dévaluation dans les
pays du tiers monde. En supposant que le PT vers les exportations est plus important dans les
pays en voie de développement et que les capitaux locaux ont plus tendance, a consommer les
produits locaux sans qu’il y ait un profit derriére, I’auteur note que 1’impact a court terme varie
en fonction de la proportion des exportations destinée aux autres pays en voie de développement
et de la proportion des firmes présentes dans le secteur de production.
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Choudhri et S. Hakura (2006) montre que le Pass-through du taux de change aux prix
domestiques est faible dans un environnement ou 1I’inflation I’est. Sur la base d’'un NOEM et
d’une large base de données contenant des informations sur 71 pays entre 1979 et 2000, I’étude
constate une forte liaison entre le Pass-through et la moyenne du taux d’inflation par rapport
aux pays et aux périodes. En outre, I’inflation domine les autres variables macro-économiques
pour expliquer les variations du Pass-through. Ce qui nous ramene a s’interroger sur le Pass-
through du dirham marocain.

Goldfajn et Werlang(2000) ont soutenu que 1’ouverture commerciale affecte particulierement
le sens des mouvements du PT dans les pays africains. Par ailleurs, Ho Corrinne et R.N
McCauley (2014) affirment que les effets des fluctuations du taux de change sur « le secteur
extérieur » s’averent plus importants dans les pays émergents vu que leurs économies sont plus
vulnérables a cause du rdle primordial que joue ledit secteur dans ces économies.

En outre, ces auteurs en plus de J.K. Khundrakpam (2016) précisent que la relation qui déecrit
I’impact de I’ouverture commerciale sur le PT est de nature croissante. Autrement dit, plus le
degré d’ouverture est important plus le PT 1’est. Goldfajn et Werlang indiquent également que
le passe inflationniste peut expliquer la sensibilité des prix aux variations du taux de change
dans certains pays africains.

D’autre part, Khundrakpam (2016) et plusieurs autres auteurs rajoutent la persistance de
I’inflation aux facteurs explicatifs de la variation tendancielle du Pass-through. Ils précisent que
la persistance de I’inflation constitue 1’un des facteurs les plus importants qui affectent le Pass-
through. En d’autres termes, plus la persistance de 1’inflation est élevée plus le Pass-through est
important.

Généralement, ce lien s’explique principalement par le comportement des agents économiques
qui ont tendance a traduire le comportement des prix sur leurs anticipations. En effet, lorsque
I’agent note, suite a une hausse, que les prix ne rejoignent pas ou convergent vers leurs niveaux
de long terme, il adapte son comportement en prenant en considération la nouvelle situation.
Dans le cas inverse, 1’agent est plus rassuré par la rigidité des prix et accorde plus de confiance
aux autorités monétaires.

Anoualigh, Elmarzoqgi et Abdouni (2021)ont publié dans internationnal journal Accounting
Finance quodition management and économie « Les répercussions du taux de change sur le
taux d'inflation au Maroc : investigation empirique (1980-2019) » cette article traite a 1’aide
d’un modele ARDL la problématique du transmission du taux de change comme un indicateur
de la réactivité des prix internationaux aux changements des taux de change en utilisant une
base de donnée couvrant la période 1980-2019 .Les estimations ont montré que le taux de
change exerce un effet significatif négatif sur I’inflation au Maroc. Ainsi, « I’exchange-rate
Pass-through » apparait toujours comme une variable importante de l'inflation sur le long terme.
Abdellatif, Abdelwahab, et Ragbi (2016) soulignent que la réactivité principale de I'indice des
prix & la consommation en tant que mesure de I'inflation face aux fluctuations du taux de change
est incompléte et en déclin, en particulier depuis la modernisation du cadre de la politique
monétaire.

De plus, il est noté que le degré du Pass-through aux prix des biens échangeables est plus
prononcé que celui observé pour les prix des biens non échangeables. Les facteurs clés
expliquant cette incomplétude et cette diminution du Pass-through incluent I'environnement de
faible inflation, le cadre de conduite de la politigue monétaire, ainsi que la structure des
importations du pays. Ces évolutions pourraient faciliter la flexibilisation du taux de change et
une politiqgue monétaire visant le ciblage de l'inflation.

Egalement, on rappelle en dernier lieu, que plusieurs études ont étudié la structure de Long
Terme des importations affecte le PT le taux de change. En effet, les chocs du taux de change
subis par des comptes tels que 1’énergie, I’alimentation et les mati¢res premicres sont plus
transmissibles que ceux que subit le secteur manufacturier. » En conclusion, plus la part des
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produits de base est importante dans les importations, plus le PT serait important. La littérature
a traité les variations du PT dans le temps et a pu cerner un groupe de facteurs dit explicatifs de
ces mouvements, ce qui nécessite une évaluation empirique pour le cas marocain.

5. Cadre methodologique

Dans le contexte spécifique du Maroc, cette étude propose une évaluation du Pass-through (PT)
en utilisant un modele VAR structurel. Ce modele présente I'avantage de discriminer différents
chocs du taux de change issus de la dynamique économique, permettant ainsi de mesurer le
degré de transmission des variations du taux de change effectif nominal vers des indices
specifiques tels que I'indice des prix a la consommation, I'indice des prix des biens échangeables
et I'indice des prix des biens non échangeables.

En s’inspirant de la revue de littérature, on base notre étude sur 5 variables :

» L’indice des prix a la consommation (IPC): Le choix de I’indice des prix a la
consommation peut s’expliquer par le fait que ce dernier est une variable
macroéconomique clef mesurant la stabilité économique. Leur introduction servirait a
apprécier la contribution des chocs monétaires et du taux de change aux Impacts des
chocs monétaires et de taux de change sur 1’économie marocaine de fluctuations des
prix au Maroc. L’IPC représente 1’activité économique domestique et caractérisent le
marché des biens.

> Le taux de change effectif nominal (TCEN) : Cette variable est retenue dans nos
estimations pour saisir son rdle dans la transmission de la politigue monétaire et pour
évaluer les effets des chocs de taux de change sur la production réelle et les prix.

» L’introduction de cette variable permettre d’apprécier la contribution des chocs
monétaires et de taux de change a la variabilité de I’activité économique. La variable
output gap est calculé en utilisant la formule suivante :

Output gap = PIB — PIB potentiel.
La série de PIB en volume de longue période de PIB est constituée par rétropolation a
I’aide du PIB base 1998 (sur la période 1998 :1-2014 :4) et du PIB base 2007 (sur la
période 2007 :1 a 2021 :4)

> Lamasse monétaire (M3) : est un agrégat plus large qui regroupe M1 et M2 + les dépbts
a long terme (plus de 2 ans) et au degré de liquidité élevé. C’est surtout a partir de
I’évolution M3, mis en relation avec 1’évolution de I’inflation, que les banques centrales
modulent leur politique monétaire. La base de données de la variable M3 obtenu a
travers BAM, contient des données mensuelles ce qui nécessite la transformation en
données trimestriel. Pour ce faire, nous avons utilisé lacommande MOYENNE.SI.ENS
qui existe sur Excel.

» Indice des prix a la consommation étrangére (IPCe): L’indice des prix a la
consommation étrangére (IPCe) mesure la variation des prix des produits importés par
les résidents nationaux, principalement les entreprises, dans les Etats membres du
Maroc depuis d’autres pays. Egalement, il est utilisé pour contrdler I’impact des
fluctuations de la demande étrangére sur I’économie Marocaine.

D’aprés la base de données des importations du Maroc on a sélectionner les 11 pays-principaux
partenaires du Maroc au niveau des importations, ensuite, nous allons calculer la moyenne des
importations de chaque pays, puis on calcule le taux des importations en divisant chaque valeur
de la moyenne par la somme totale des moyennes, pour construire une base qui contient les IPC
de chaque pays. » Aprés, on calcule notre variable IPC en multipliant la série de I’IPC de chaque
pays par la pondération qu’il le convient et apres en faisant la somme.

79
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

ISSN: 2658-8455 ]JAFAME

Volume 5‘ Issue 1 (2024)’ pp. 68-89. Intermational Journal of Accounting, Finance,
© AUthOI’S CC BY-NC-ND m Auditing, Management & l’.‘u)‘ll\i:ll{\.\

Tableau 3 : Sources des données

Données Source
IPC Prices, Production, and Labor archive(05/21/2019 4:35:30 PM) - IMF Data,BM
M3 Bangue EI-Maghreb
IPCE Calculé
TCEN
OUTPUT-GAP Calculé

Source : Auteurs

La modélisation VAR structurel conduit a passer des chocs issus d’un VAR canonique a des
chocs pouvant étre interprétés sur le plan économique. Dans la littérature, une distinction est
établie entre les effets a court terme et les effets a long terme des chocs. Le modele SVAR
incluent des restrictions qui nous permettent d’identifier les relations causales au-dela de celles
qui peuvent étre identifiées avec des modeles de forme réduite ou récursifs. Ces relations
peuvent étre utilisées pour modéliser et prévoir les impacts des chocs individuels, tels que les
décisions politiques.
On rappelle que Ie modéle SVAR structurel peut s’écrire comme suit :

+ Forme primitive : AY, = 1+ XY, B;Y,_; + u,

+ Formeréduite: Y, = A A+ X A7'BY,; + A M (%)
Afin de présenter la forme réduite d’une part, et ’assurer une généralisation la relation (*),
d’autre part, on peut la réécrire sous la forme suivante :

p
Yt =m+ @th_i + et
i=1
Avecmt = A71; ;= A'B;;e, = A u,
A(L) Mup = e
Alors : ur = A(L)e;

L’ensemble des variables exogenes est constitué par les principaux déterminants suivants:
I’indice des prix a la consommation (IPC), I’indice des prix a la consommation étrangere
(IPCe), Taux de change effectif nominal (TCEN), output gap (OT_GP) »

L’¢laboration fonctionnelle de la matrice A est obtenue par I’introduction des restrictions
basées sur des aprioris théoriques. La présentation matricielle des chocs prend la forme
suivante :

1 a;; a1z ayq ass
a1 az az axs

u=|as; az;p 1 az azs|e
Ag1 Q42 Q43 1 ays
asy QAsz Gsz3 Asq 1

Ainsi que notre SVAR (1) :
IPCE

1 a;p; a3 aq ags LIPCe; Qo bi1 b1z b1z bis bis LTCEN;_4 e
(‘121 1 az ay azs\ (LTCENt\ (al\ (bm bys  byz by bzs\’( LIPCy_4 \ ugTCEN
az; azx 1 as, ass LIPC, | =|az |+ b3y b3y bszs bsy bss LIPCer_y |+ | uf'™®
\‘141 ag2 ag3 1 a45/\ LM3, / \a3/ \b41 ba; bz Dbug b45/\ LM3;_4 / ubMs3
asq asy Aas3 Qsy 1 OT_GPt Ay b51 bsz b53 b54 bSS OT_GPLL_1 utOTfGP
Ce modgele peut s’écrire simplement sous forme : AY; = By + B1Y;_1 + ¢;
Avec : Yt : vecteur des variables endogénes (LIPC, LTCEN, LIPCe, LPB, OT_GP) ; et les
chocs structurels ulTCEN yLIPC yLIPCe 3 LPB 3, 0T-GP " nour chaque variable du modele, Bo:
I’ensemble des termes constants, g1 : la matrice des parametres associés aux variables exogénes
(prédéterminées), et A : la matrice des coefficients structurels (effets instantanés). Le point de
départ d’une analyse structurelle est la forme réduite du modéle SVAR : A(L)Y; = u, Avec
A(L) = YF AL
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L’identification du modele structurel nécessite alors I’imposition de n (n + 1) /2 restrictions
supplémentaires sur la matrice A, dans notre cas, le nombre de variable a étudier est n=5, donc
il faut imposer au moins 10 restrictions sur les corrélations contemporaines afin de pouvoir
identifier les cing chocs structurels. »

La forme primitive du SVAR :

IPCE

1 app a3z ags ags LIPCe, Qo biy b1z biz biy bys LTCEN; 4 e
az; 1 azz Az aps || LTCEN, a byy by baz by bys LIPCy4 ugeeN
az; az; 1 az ass LIPC, [=|az |+ | b3y b3y b3z bzy bss LIPCe,y |+ u'®e
Q41 Qg2 Q43 1 Qg5 LM3, as by bay byz bas bys LM3,_4 upMs3
a5y sy dsz Asq 1 OT_GP, a4 bs; bsy; bsz bsy  bss OT_GPe—q ulT-6P

1 0 0 0 © by 0 0 0 O
(an 1 a,; O 0\ (0 by, 0 0 0\
Avec A=]az; az 1 0 0 et B=] 0 0 b33 O 0
\00010/ \0001)440/
ds; Gsy Gs3 Asq 1 0 0 0 0 bss
« La Matrice A est obtenue a travers les restrictions a court terme suivantes :

» L’IPC étranger est insensible aux chocs provenant d’une petite économie comme le
Maroc c’est-a-dire que Les fluctuations imprévues des prix étrangers ne sont pas
susceptibles d'étre modifiées par la dynamique des petites économies. Elles ne peuvent
étre expliquées que par les réponses aux chocs de ces prix eux-mémes. Ainsi, on peut
formuler. Par conséquent, on peut écrire : a 12 =a 13 =a 14 =a 15 =0.

> Egalement, il est & noter que les effets imprévus du taux de change effectif nominal, ne
peuvent étre d0 au mouvement inattendu des prix étrangers et au choc structurel des prix
des produit domestique, a24 =a25=0

» L’IPC marocain peut étre influencé, sur le court-terme, par un choc de I'IPC étranger,
le TCEN et son propre choc:a34=0;

» M3: La pensée Keynésienne traditionnelle stipule que I’offre monétaire entre
uniquement dans les équations contemporaines de 1’offre monétaire et de la politique
monétaire. Cette spécification implique la nullité de I’impact a court terme des chocs
d’offre monétaire sur le taux de change effectif nominale, les prix, output gap et IPCe ;
adl=a42=a43=a45=0

» Output gap : Enfin, I’équation () suppose qu’un mouvement inattendu de I’output gap
est di a un mouvement inattendu du prix du peétrole, a la réponse instantanée a un choc
structurel sur le taux de change et a un choc structurel des prix des biens échangeables ;
L’output-gap est influencé a cour t-terme par les variables a51=a52=a53=a54=0 »

6. Analyse des résultats et discussions :

Le point de départ d’une analyse structurelle est la forme réduite du modele SVAR :

A(L)Y, = u, Avec A(L) = Y5, AL

L’identification du modele structurel nécessite alors I’imposition de n (n + 1) /2 restrictions
supplémentaires sur la matrice A, dans notre cas, le nombre de variable a étudier est n=5, donc
il faut imposer au moins 10 restrictions sur les corrélations contemporaines afin de pouvoir
identifier les cing chocs structurels. Le tableau 2 comporte I’ensemble des coefficients des
matrices A :
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Tableau 4 : Restriction a court terme (élasticité instantanée) :

Elasticité de court terme
IPC IPCE M3 TCEN OT GP
IPC 1.000000 0.823322 0.042452 -0.570775 | 0.000000
IPCE 0.000000 1.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
M3 0.000000 0.000000 1.000000 | 0.000000 | 0.000000
TCEN -0.233058 0.111801 0.000000 | 1.000000 | 0.000000
OT GP 0.560953 -0.817851 0.753343 | 0.149082 | 1.000000

Source : Calcul des auteurs

Pour étudier la dynamique a court terme des prix, on note les postulats suivants :
» Si la masse monétaire M3 s’accroit de 1%, les prix s’accroissent de 0,042%.
» Une dépréciation du taux de change de 1% entraine une baisse des prix de 0,57%
» Une augmentation du niveau des prix importés de 1% entraine une diminution de 0,81%
de I’'OT_GD
» Si les prix étrangers augmentent de 1%, cela engendre une augmentation de 0,11% du
taux de change
Le test de validation de restriction LR consiste a tester I’hypothése nulle (les restrictions sont
valides) contre 1’hypothése alternative de rejet de restrictions. D’aprés la sortie de Eviews la
probabilité est 0.4361 supérieure a 0.05. On accepte ainsi I’hypothése nulle alors les restrictions
sont valides a 5%. »

Log likelihood -4.07E+10
LR test for over-identification:
Chi-square(2) 8.14E+10

Probability 0.4316

On rappelle que notre objectif est de calculer le Pass-through du taux de change pour 3
périodes : 2000Q1-2021Q4 ;2000Q1-2015Q4 ;2016Q1-2021Q4. D’apres la tableau suivant, on
remarque 1’existence d’une corrélation positive entre (IPC,IPCE) (IPC,TCEN),(IPCE,TCEN)
et une corrélation moyenne entre (M3, TCEN).

Tableau 4 : matrice de corrélation entre les variables retenues

LIPC LIPCE LM3 LTCEN OT_GP
LIPC 1 0.993 0.993 0.446 0.986
LIPCE 0.993 1 0.993 0.527 0.983
LM3 0.993 0.993 1 0.383 0.974
LTCEN 0.446 0.427 0.383 1 0.485
OT_GP 0.986 0.983 0.974 0.4851 1

Source : Auteurs

Nous avons entrepris une analyse des réponses impulsionnelles pour étudier les effets de la
transmission des fluctuations du taux de change sur l'inflation domestique, et vice versa. La
figure ci-dessous illustre les diverses fonctions de réponse impulsionnelle liant les deux
variables endogénes du modele, a savoir I'Indice des Prix a la Consommation (IPC) et le Taux
de Change Effectif Nominal (TCEN). Ces réponses s'atténuent sur une période de 24 trimestres.
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Graphe 4 : Fonction de réponse impulsionnelle de IPC suite au choc du TCEN et réciproquement

Response of D(LIPC) to D(LTCEN) Innovation

using Cholesky (d.f. adjusted) Factors Response of D(LTCEN) to D(LIPC) Innovation

using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Source : Auteurs

>  En examinant la trajectoire de la fonction de réponse de Cholesky (graphique a gauche),
on observe que suite & un choc défavorable du TCEN (courbe bleue), I''PC connait
initialement une diminution de 0,049% avant de se redresser. Ce choc ne trouve pas une
absorption immédiate, mais plutdt apres une période de 12 mois. En effet, I'IlPC continue
a fluctuer pendant un certain temps, mais avec une amplitude qui tend progressivement a
s'atténuer.

»  En observant la deuxiéme courbe (graphique a droite), on constate qu'un choc favorable
a I'lPC se traduit par une appreciation du TCEN de 0,03%, laquelle tend & s'annuler
également aprés 12 mois. Cela confirme I'nypothese de la parité des pouvoirs d'achat et
de la loi du prix unique, soulignant que les variations des prix locaux influent sur le taux
de change. Cependant, cela va a I'encontre de la loi de rigidité nominale, qui suppose que
I'augmentation de I'IlPC ne doit pas nécessairement entrainer une appréciation du TCEN.

L'objectif de I'analyse des fonctions de réponse est d'évaluer le Pass-Through du TCEN vers
I'IPC. Ainsi, nous avons choisi de calculer les réponses du TCEN et de I'lPC a un choc de
TCEN. Le calcul du Pass-Through (PT) pour un modele SVAR(p) est simplement réalisé en
utilisant le rapport des fonctions d'impulsion cumulées d'ordre p.

On a procédé au calcul de ce coefficient en arrétant les observations au T4-2015 au lieu du
T4- 2021. Le choix de cette plage temporelle est motivé par le fait que cette date correspond a
la libéralisation des prix des produits pétroliers liquides, la crise sanitaire COVID109, la crise
Ukrainienne, ce qui laisse suggérer que la période allant de 2016 a 2021 aurait été marquée
par une transmission de I’effet change aux prix domestiques. Les résultats empiriques sont
présentés dans le tableau 5, ou sont exposeées les fonctions d'impulsion cumulées et les taux de
pass-through sur une période de 10 trimestres apres le choc, alignée avec la période allant de
2016Q1 4 2021Q4.

Tableau 5 : Pass-Through du taux de change a ’'IPC (données du 201601 au 202104)

- Réponses cumulées de Réponses cumulées du .
Période | |1pC s choe TCEN ) TCEN au choc TCEN 2 | Rato (1))
1 0.000000 0.003618
2 -0.001202 0.003645 -0,3297668
3 -0.000946 0.002302 -0,410947
4 -0.000778 0.001841 -0,42259641
5 -0.000800 0.002146 -0,33057851
6 -0.000802 0.002420 -0,33140496
7 -0.000782 0.002180 -0,3587156
8 -0.000819 0.002068 -0,39603482
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9 -0.000827
10 -0.000831

0.002324
0.002316

-0,35585198
-0,35880829

Source : Auteurs

Le signe négatif des valeurs refléte la direction du changement, indiquant que I'inflation réagit
a la baisse suite au choc positif du taux de change. Par ailleurs, le tableau révele un Pass-through
modeste et incomplet (<1), atteignant son maximum au troisiéme trimestre apres l'incidence du
choc, soit -0,42. Cela signifie que l'inflation diminue de 0,42% en réaction a une augmentation
de 1% de la variation annualisée du TCEN. Le tableau 6 présente les fonctions d'impulsion
cumulées et le Pass-through sur une période de 10 trimestres apres le choc, correspondant a la
période de 2000Q1 a 2021Q4.

Tableau 6 : Pass-Through du taux de change a I’IPC (données du 2000Q1au 2021Q4)

- Réponses cumulées de Réponses cumulées du .
Période | b an choe TCEN ) TCEN au choc TCEN (2) | Ratio (1))
1 0.000000 0.003476 0.000000
2 -0.000282 0.004637 -0,06081518
3 -0.000621 0.004810 -0,12910603
4 -0.001113 0.004463 -0,24938382
5 -0.001065 0.004213 -0,25278899
6 -0.001058 0.004075 -0,2596319
7 -0.000968 0.003967 -0,24401311
8 -0.000968 0.003971 -0,24376731
9 -0.000898 0.004038 -0,22238732
10 -0.000930 0.004086 -0,22760646

Source : Auteurs

L’inflation réagit a la baisse suite au choc positif du taux de change. Par ailleurs, le tableau 2
indique un Pass-through modeste et incomplet (<1), qui atteint son maximum dans le cinquieme
trimestre aprés 1’incidence du choc soit -0.25. Ce qui signifie que I’inflation baisse de 0.25%
suite a une augmentation de 1% de la variation annualisée du TCEN. Le tableau 6 illustre les
fonctions d’impulsion cumulées ainsi que le Pass-through durant 10 trimestre suivant le choc

qui coincide avec la période 2000Q1-2015Q4.
Tableau 7 : Pass-Through du taux de change a I’IPC (données du 2000Q1au 201504)

peinde | o il | S comue e | mato a0
1 0.000000 0.003127 0,0000000
2 0.000133 0.004165 0,03193277
3 -0.000282 0.004305 -0,06550523
4 -0.000585 0.004146 -0,14109986
5 -0.000841 0.004019 -0,20925603
6 -0.000608 0.003964 -0,15338042
7 -0.000626 0.003985 -0,15708908
8 -0.000654 0.003995 -0,16370463
9 -0.000686 0.003988 -0,17201605
10 -0.000631 0.003983 -0,1584233
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L'inflation montre une réaction a la baisse suite a un choc positif du taux de change, en accord
avec la théorie. Par ailleurs, le tableau révéle un Pass-through modeste et incomplet (<1),
atteignant son pic au quatrieme trimestre aprés l'incidence spécifique du choc, soit -0,20. Cela
indique qu'une augmentation de 1% de la variation annualisée du TCEN entraine une
diminution de l'inflation de 0,20%.

D’abord, d’apres les résultats de la décomposition de la variance de 1’indice des prix a la
consommation montre qu’a CT, une variation de 16% des prix est causée par la variation des
prix a I’importation, 1’agrégat M3 et celle du TCEN. A long terme une variation d’environ 20%
de I’inflation est causee respectivement par : LIPCe, LTCEN, OT_GP et LM3. Par conséquent,
la réalisation de I’objectif final de maitrise de 1’inflation peut étre affectée par ces chocs.

De ce fait la banque Marocaine doit tenir compte du pouvoir déstabilisateur de ces chocs sur
son objectif ultime de stabilité des prix. Ensuite, d’aprés I’analyse des réponses impulsionnelles,
on remarque qu’'un choc au niveau du TCEN provoque une réaction négative de I’'IPC de
0,049%, équivalente a I’appréciation du Dirham, cette appréciation rend les prix des produits
étrangers moins chers, ce qui est de nature a réduire le prix des importations du Maroc qui sont
une composante de I’IPC.

Plus spécifiquement, cette explication est illustrée d’abord, par I’augmentation du Pass-through
du premier degré sur le court terme de 0.007% aprés 8 trimestres, cette hausse de I’IPCe
contribue a I’inflation importée, cette derniére affecte positivement IPC c.-a-d. le Pass-through
du second degré s’¢levé, de 0.066% au bout de 3 trimestres. Concernant I’agrégat M3, un choc
au niveau de cet agrégat provoque une réaction négative de I’IPC, ce choc atteint son amplitude
maximale au 3°™ trimestre. Toutefois, le choc au niveau de I’output gap provoque une réaction
positive de I’IPC, ce choc atteint son amplitude maximale au 4°™ trimestre et se dissipe au bout
de 10°™ trimestre.

Le tableau 5 de synthése de la réponse de I’'IPC aux chocs du systéme illustre la vitesse de cette
transmission, la réponse de I’'IPC suit au choc positive des prix des produits importés de dissipe
au bout de 8 trimestre, ce choc positive s’explique par une augmentation des prix des produits
importes qui se repercute par une hausse des prix domestique.

Pour la réponse de I’IPC suite au choc positive de I’Output gap qui se dissipe au bout de 10
trimestre, autrement dit la hausse de 1’écart du PIB faire augmenter les prix des produit
domestique, On peut conclure d’aprés ces deux chocs que les prix des produits importer et
I’écart du PIB amene a une hausse des prix (Inflation). Pour la réponse de I’IPC suite au
réponses négative de I’IPC, TCEN, M3, qui dissipe respectivement au bout de 10 ;12, pour le
choc du TCEN affect négativement les prix domestique car I’appréciation du dirham fait baisser
les prix des produits domestique.

Enfin, Les résultats des tableaux des fonctions de réponse impulsionnelles révelent clairement
que le Pass-Through (PT) du taux de change aux prix est loin d'étre complet. Il ne dépasse pas
en moyenne 0,15 sur la période 2000-2015. En plus de cette incomplétude, le PT a connu une
diminution significative de 2006 a 2015 en raison de la modernisation du cadre de la politique
monétaire en 2006. Cette baisse est attribuable a I'ouverture croissante de I'économie nationale,
avec un taux d'ouverture atteignant pres de 65% en 2014, comparé a 40% en 1990. De plus, la
multiplication des accords de libre-echange a permis a I'économie nationale de diversifier ses
sources d'approvisionnement, atténuant ainsi le degré d'exposition aux chocs des prix
extérieurs.

En dernier lieu, on peut conclure que durant la période (2015-2021), on remarque
principalement une hausse remarquable du PT, cela du particulierement a la décompensation
des produits pétrolier, la crise sanitaire COVID 19, la crise Ukrainienne ainsi que la transissions
du régime du change du Maroc vers un régime flottant

85
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

ISSN: 2658-8455 ]JAFAME

Volume 5‘ Issue 1 (2024)’ pp. 68-89. Intermational Journal of Accounting, Finance,
© AUthOI’S CC BY-NC-ND m Auditing, Management & l’.‘u)‘ll\':ll{\.\

7. Conclusion

Ce papier a analysé le Pass-through du taux de change vers les prix domestiques pour le Maroc.
Cet estimateur du degré de transmission des chocs s’avere crucial lors de la conception des
politiques monétaires et les mesures correctrices dans le systéme de change. En utilisantle test
de causalité de Granger qui peut étre confirmé par une analyse de réponses aux chocs de
Cholesky, caractérisant la méthodologie SVAR, pour analyser 1’effet des fluctuations du taux
de change sur I’inflation mesuré par l'indice de prix a la consommation.

Sur le plan pratique, nous avons trouvé que le Pass through objet de I’étude semble étre modeste
et incomplet (<1) dans le cas de notre pays, et ce, a I’instar de la plupart des pays qui ont fait
partie des echantillons des études concernant le PT (les resultats de I'étude sont résumés dans
le tableau 20). La transmission est donc incompléte dans le cas de 1’économie marocaine
également.

En outre, nous avons enregistré, a travers les résultats des estimations, une baisse importante
du Pass through a travers le temps, chose que nous avons pu expliquer par une multitude de
facteurs. Cela nous a permis de conclure que 1’ordre de grandeur du Pass-through du taux de
change vers les prix domestiques, qui constitue la préoccupation principale de la Banque
Centrale et des consommateurs, n’est pas suffisement important pour nuir a la mise en place
d’un ciblage d’inflation parallélement a la transition vers un régime de change plus flexible .
Nous constatons que, conformement au résultats des é¢tudes menées sur d’autres pays, le Maroc
fait preuve d’une transmission moins importante dans les 15 dernieres années. Toutefois,
I’ordre de grandeur des Pass-through retrouves semble étre considérable. En effet, les prix
domestiques réagissent, entre 2000 et 2015, par -0,15 point de pourcentage a chaque hausse de
1% de la variation du taux de change ayant lieu trois trimestres plutét, ladite réaction est passée
a-0,35 point de pourcentage dans le cinquiéme trimestre suivant le choc lorsque toute la période
de I’étude a été intégrée entre 2015 et 2021. »

Par conséquent, le degré de transmission que I’étude a révélé montre, toute chose égale par
ailleurs, que la transition d’un régime plus flexible ne deverait pas défavoriser le processus de
ciblage d’inflation dont lequel le pays s’est inscri. En effet, la tendance baissiére du pass-
through limiterait I’impact sur I’inflation émanant du taux de change dont la volatilité est plus
importante dans les phases de transition vers des régimes plus flexibles.
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Annexes :
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Response of D(LIPCE) to D(LTCEN) Innovation

using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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