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Résumé

L’objectif de cet article est d’estimer le Pass-through au Maroc sur la base d’un
modele VAR structurel. Les résultats obtenus montrent que la réactivité des prix
aux variations du taux de change est incomplete et en baisse notamment depuis la
modernisation du cadre de la politique monétaire. De surcroit, le degré du Pass-
Through aux prix des biens échangeables est plus important que celui diffusé aux
prix des biens non échangeables. L’environnement de faible inflation, le cadre de
conduite de la politique monétaire et la structure des importations du pays sont
parmi les principaux facteurs expliquant I’incomplétude et la baisse du pass-
through. Cette évolution faciliterait le passage a un régime de change plus flexible
et une politique monétaire axée sur le ciblage d’inflation.

Mots clés : Pass-through, taux de change, politique monétaire et taux
d’inflation.
JEL classification: E52, F31

An empirical investigation of the exchange rate pass-through to prices
in Morocco

Abstract

In this paper, we use SVAR model to evaluate the degree of exchanges rate
pass-through to domestic prices. Our results suggest that the responsiveness
of the later is low overall, decreases over time and it is higher for tradables
than non-tradables goods. The low inflation environment, the modernization
of the monetary policy framework and the country's import structure are the
main factors explaining these results. This would facilitate the
implementation of a more flexible exchange rate regime and explicit long-
run inflation goal.

Keywords: Pass-through, exchange rate, monetary policy and inflation
JEL classification : E52, F31



1. Introduction

Qu’il soit de maniére directe ou indirecte, a travers ses effets sur la
recomposition et le niveau de la demande agrégée, la variation du taux de
change se répercute inévitablement sur les prix intérieurs dont la
stabilisation constitue aujourd’hui I’objectif, prioritaire, sinon unique de la
politique monétaire.

Des lors, ne pas tenir compte du degré de réactivité des prix aux fluctuations
de change pourrait rendre les instruments de politique monétaire contre-
productifs et compromettre, par voie de conséquence, 1’objectif des banques
centrales en matiere de stabilisation des prix. Ceci signifie que le degré de
pass through (PT par la suite), i.e le degré de transmission des variations du
taux de change aux prix intérieurs, constitue une information précieuse pour
une mise en ceuvre efficace de la politique monétaire. Plus
fondamentalement, le degré de PT pourrait conditionner ’efficacit¢ méme
de certains choix se rapportant aux régimes de politique monétaire et de
change, notamment ceux visant le passage vers un cadre de ciblage explicite
d’inflation et un régime de change plus flexible (entre autres Choudhri et
Hakura (2001)).

C’est pour ces raisons et bien d’autres qu’un intérét de plus en plus
important soit accordé désormais aux déterminants et a la mesure du degré
du PT aux prix intérieurs. Certains travaux privilégient les explications
d’ordre micro-économique, alors que d’autres sont plutot favorables aux
considérations macro-économiques.

Quoi qu’il en soit, la littérature empirique disponible a permis de dégager un
certain nombre de faits stylisés dont il n’est pas sans intérét d’en rappeler ici
les plus importants.

Premierement, il est largement vérifié que la transmission de la variation des
taux de change aux prix intérieurs est incomplete et faible, en opposition a la
loi du prix unique (LPU) et au principe de la Parité du pouvoir d'achat
(PPA), qui suggerent une transmission complete et un PT de long terme égal
a I’unité. Deuxiémement, cette transmission prend du temps et s’opere avec
un certain décalage plus ou moins long. Elle est moins évidente sur le court
terme comparativement au long terme. Troisiemement, cette transmission
différe selon le degré d’homogénéisation des produits et le secteur d’activité
dont ils relevent. Elle est moins importante aux produits différenciés et non
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échangeables qu’aux produits de base et échangeables. Enfin, du point de
vue dynamique, le degré de la transmission a sensiblement baissé au fil du
temps.

Compte tenu de ces faits stylisés largement vérifiés a 1’échelle
internationale, il est d’un intérét particulier de mesurer I’ampleur du PT dans
le contexte particulier du Maroc. En plus du déficit marquant de recherches
sur cet aspect, cette investigation empirique revét, de notre point de vue, une
importance cruciale pour les principales considérations suivantes.

D’abord, parce que 1’économie marocaine est une petite économie affichant
aujourd’hui ’un des taux d’ouverture les plus élevés (prés de 65%). Ceci
I’expose naturellement a des chocs exogenes divers et fait de la gestion du
taux de change wune variable déterminante dans la stabilisation
macroéconomique, voire dans certains cas dans le renforcement de la
compétitivité-prix. Deuxiemement, du fait que le pays vient de consacrer sa
politique de libéralisation des prix, avec le démantelement du mécanisme de
soutien des prix des produits pétroliersl, qui permettait d’amortir les effets
des fluctuations des prix a I’importation aux prix a la consommation. Il va
sans dire que cette mesure serait de nature a renforcer la transmission des
variations des prix a I’international vers les prix intérieurs”. Troisiémement,
parce que le pays réalise depuis plusieurs années une inflation modérée
autorisée entre autres raisons, par la modernisation du cadre de la politique
monétaire, qui vise depuis 2006 a assurer, en toute indépendance, 1’objectif
de stabilisation des prix. Rappelons a ce titre qu’un environnement de faible
inflation couplé a une politique monétaire crédible réduit le degré du PT,
comme ’affirment de nombreux travaux théoriques et empiriques. La
derniére réside dans I’ambition affichée par les autorités nationales pour
migrer vers un régime de change plus flexible et un ciblage explicite

! La libéralisation des prix de ces produits s’est inscrite dans le cadre global de la réforme de la caisse
de compensation dont les charges pesaient sérieusement sur les finances publiques, surtout apres la
hausse spectaculaire des prix sur les marchés internationaux constatée notamment en 2008. Pour plus de
détails sur les mesures ayant précédé la libéralisation totale de ces prix, voir Ministére de I’économie
et des finances, « rapport sur le compensation », 2016.
% A noter que Bank Al Maghrib, apres s’étre confié une large autonomie en matiere de conduite de la
politique monétaire, a abandonné le ciblage monétaire qui consistait a retenir un objectif intermédiaire
de politique monétaire sous forme d’accroissement annuel d’un agrégat monétaire pertinent au profit
d’une stratégie multicritére sans objectif intermédiaire. Cette stratégie vise le diagnostic des risques
de pressions inflationnistes a travers 5 familles d’indicateurs dont les prix a I’importation.
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d’inflation’. La aussi, la littérature disponible montre qu’un degré faible de
PT favorise un tel passage.

Par ailleurs, le mérite de ce papier tient aussi au fait qu’il vise a mesurer le
degré de transmission des variations du taux de change non seulement a
I’indice des prix a la consommation (IPC), mais aussi a chacune de ses deux
composantes; a savoir les prix des biens échangeables et les prix des biens
non échangeables. En effet, il est largement admis que la situation adéquate
pour la conduite de la politique monétaire, est celle ou le PT est élevé pour
les premiers et faible pour les seconds.

Compte tenu de ce qui précede, ce papier se propose en particulier de
vérifier les deux hypothéses suivantes. D’une part, I’hypothése selon
laquelle la modernisation du cadre de la politique monétaire intervenue en
2006 s’est traduite par une baisse du degré du PT ; et d’autre part, celle
selon laquelle le PT aux biens échangeables est plus important qu’aux biens
non échangeables.

Le reste de ce papier est structuré comme suit : la deuxieme section expose
un bref apercu de la littérature relative aux déterminants du PT. La troisieme
section présente quelques faits stylisés de la dynamique du taux de change
et des prix au Maroc. La méthodologie retenue est développée au niveau de
la quatrieme section. Les résultats sont exposés et discutés au niveau de la
cinquieme section. La derniere section est consacrée aux remarques
conclusives.

2- Les déterminants du pass-through : revue de la littérature

La littérature disponible sur les déterminants du PT semble comprendre
deux approches opposées. La premiere, d’ordre micro-économique, explique
le degré de transmission des variations du taux de change aux prix intérieurs
par les stratégies des acteurs et les caractéristiques structurelles du
commerce international. La deuxieme approche de nature macro-
¢conomique, met davantage 1’accent sur les rigidités nominales et les cadres
de politique monétaire et de change en tant que déterminants de premier
plan du niveau du PT.

* Le dernier rapport du FMI au titre de I’article IV souligne que le Maroc a réalisé des avancées
considérables dans cette perspective. Voir, IMF « 2015 Article IV consultation- press release ; staff
report, and statement by the excutive director of Morocco », IMF Country Report », No. 16/35, pp. 14
et celui de février 2016.
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2.1 Les déterminants micro-économiques du pass-through

Plusieurs travaux défendent 1’explication microéconomique du degré de la
transmission des variations des taux de change aux prix (Divir (2007),
Bacchetta et Van Wincoop, (2005) ; Corseti et Dedola, (2003) ; Burstein,
Eichenbaum et Rebelo, (2002) ; Betts et Kehoe, (2001) ; Bergin et Feenstra,
1998)).

Certains auteurs font valoir que 1’incomplétude du PT tient notamment a la
structure et au degré de concurrence sur les marchés. La discrimination par
les prix (pricing-to-market ou PTM), dans le cadre d’une concurrence
monopolistique, constitue, a cet égard, I’'une des explications les plus
répondues.

En effet, les entreprises, dotées d’un pouvoir de marché, différencient les
marchés en fixant pour chacun d’eux un prix spécifique, de fagon a lisser
I’impact des variations de change. Plus précisément, dans un cadre
d’incertitude sur le niveau futur du taux de change et de concurrence
imparfaite, ces firmes peuvent, au lieu de répercuter la totalité des variations
du taux de change sur les prix en monnaie locale, absorber une partie dans
leurs marges4 pour éviter toute baisse de demande du marché concerné.

Les prolongements ultérieurs de cette théorie de discrimination par les prix,
fondés sur le travail pionnier de Betts et Devereux (1996), ont intégré
I’hypothése de fixation des prix en monnaie locale (local currency pricing
ou LCP), en remplacement de celle du pays exportateur (producer currency
pricing ou PCP). Dans ce cadre, la transmission d’un choc de change est
naturellement nulle si les prix a 'importation sont préalablement fixés en
monnaie locale. Les travaux relachant cette derniere hypotheése ont trouvé
que la transmission est certes non nulle mais reste incomplete, sous 1’effet
de la rigidité des prix des importations dans la monnaie locale.

Plusieurs études ont montré, en effet, que les entreprises changent peu
souvent leurs prix et le font de facon échelonnée, ou encore aux colts
explicites qu’un tel ajustement entraine pour elles. De la méme facon, les
rigidités nominales et I’ajustement lent des prix a la consommation peuvent
rendre les prix intérieurs moins réactifs aux variations de taux de change.

“Le degré de cette absorption dépend d’un certain nombre de paramétres dont notamment 1’élasticité
percue de la demande, le pouvoir de marché de la firme sur le marché destinataire. ...



Devereux et Yetman (2002) confirment, en effet, que la rigidité des prix est
a I’origine du caractére incomplet du PT en courte période.

Des travaux de la méme veine ont montré que le degré de transmission des
variations du taux de change dépend aussi de la structure du panier de la
consommation. En effet, comme le processus de transmission des
fluctuations de change comprend deux étapes, aux prix a I’importation,
d’abord, et a I’indice général des prix ensuite, les parts respectives
qu’occupent les biens échangés et les biens non échangés dans le panier de
consommation influencent significativement le degré de transmission des
variations de change aux prix intérieurs (Betts et Kehoe, (2001) ; Corsetti et
Dedola, (2002); Burstein, Neves et Rebelo, (2000)).

2.2 Les déterminants macro-économiques du pass-through

Contrairement aux travaux précédents, une littérature non moins abondante
fait valoir les déterminants macroéconomiques du PT. Le phénomene bien
connu des rigidités nominales, i.e la lenteur de 1’ajustement des prix a la
consommation des biens, est dans ce cadre le déterminant classique (Taylor
(2000) ; Engel, (2002)).

Les travaux récents se sont penchés sur la relation entre le régime de
politique monétaire, d’une part, et le degré de la transmission des variations
des taux de change aux prix, d’autre part. Il en découle notamment que la
baisse de ce dernier est attribuable dans une large mesure a la modernisation
des cadres de conduite de la politique monétaire, qui offrent désormais un
solide point d’ancrage des anticipations inflationnistes (entre autres Taylor
(2000) ; Bailliu et Fujii (2004) ; Gagnon et Thrig (2004) Bouakez et Rebei
(2008) ; et Murchison (2009)).

Globalement, deux leviers, qui ont vocation a se renforcer mutuellement,
ont été distingués. D’abord, ’atténuation de la persistance des chocs des
taux de change et des prix et le renforcement de la crédibilité de la politique
monétaire. Ainsi, selon ces travaux, effectués dans différents cadres
d’analyse (des mode¢les d’équilibre général dynamiques et stochastiques,
VARS .....), la transmission de ces chocs tend a diminuer dans les
économies ou le taux d’inflation est faible et ou la politique monétaire est
davantage crédible. Ainsi, la crédibilit¢ et D’efficacité de la politique
monétaire a maintenir un taux d’inflation bas doivent amener les firmes a
réduire leur perception de la persistance de tout choc négatif du taux de
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change sur I’inflation. Dans cette perspective, le degré du PT baisse du fait
que ces firmes seront moins empressées a répercuter les fluctuations du taux
de change sur leurs prix.

En effet, et comme le montre le modele a valeurs nominales rigides de
Devereux et Yetman (2002), les entreprises, en présence de chocs exogenes,
choisissent la fréquence optimale de révision de leurs prix, en comparant les
frais fixes liés a une variation des prix et les pertes qu’elles subissent, si
elles laissent leurs prix inchangés face aux mouvements du taux de change.
Ces auteurs ont démontré que les pertes engendrées par [’absence de
rajustements des prix sont faibles, lorsque la politique monétaire est crédible
et I’inflation est maitrisée.

Cette corrélation négative entre la crédibilité de la politique monétaire et le
degré du PT du taux de change est tellement patente dans le cadre des
politiques de ciblage d’inflation. En effet, quand la banque centrale annonce
son objectif d'inflation et agit pour maintenir 1'inflation autour de sa cible, la
dépréciation de la monnaie nationale amene la banque centrale a resserrer
rapidement sa politique pour empécher la transmission de I’augmentation
des prix au niveau général des prix, ce qui est de nature a réduire le degré du
PT. Plus largement, si le taux de change constitue une source de grande
volatilité de I’inflation, la banque centrale serait amenée a suivre de tres pres
I'évolution du PT, a mé&me de pouvoir expliquer au public les risques de
déviation de l'inflation par rapport a sa cible, renforcant de la sorte son
objectif d’ancrage des anticipations (Eckstein et Soffer, Y. (2008)).

Il importe de souligner, dans ce cadre, que cette baisse du degré de
transmission des mouvements de change concerne aujourd’hui méme les
pays en développement, ou la transmission de ces mouvements a semblé
étre par le passé plus forte et plus rapide que dans les économies avancées
(Frankel, Parsley et Wei, 2005). Dans une enquéte menée par la Banque des
reglements internationaux, la baisse du PT du taux de change des dix des
quinze pays émergents de I’échantillon retenu s’explique, en effet, par
I’introduction d’une politique de ciblage d’inflation (Mihaljek et Klau,
2008).

Réciproquement, un degré faible du PT pourrait apporter plus de souplesse
dans la conduite de la politique monétaire et faciliter la mise en place d’un
régime de ciblage de l'inflation (Choudhri et Hakura, 2001). D’ailleurs,
selon Devereux (2001), dans une petite économie ouverte présentant un
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degré élevé de PT, l’arbitrage entre la volatilité de la production et la
volatilit¢ de D’inflation est plus prononcé, quelle que soit la regle de
politique monétaire retenue. Par contre, une faible transmission des
variations du taux de change aux prix peut contribuer a stabiliser la
production et I’inflation, dans un régime de taux de change flexible, étant
entendu, et comme le fait remarquer Darvas (2001), le PT pourrait étre
moins important dans un régime de change fixe ol les variations du taux de

change sont plus stables, comparativement a un régime de change flottant.

De méme, en décomposant les prix des biens en ceux échangeables et ceux
qui ne le sont pas, plusieurs auteurs ont montré que la situation adéquate
pour la conduite de la politique monétaire, est celle ou le PT est élevé pour
les premiers et faible pour les seconds. La plupart des travaux empiriques
montrent, d’ailleurs, que les biens échangeables sont plus sensibles aux
variations des taux de change comparativement a ceux non échangeables
(Edwards (2006) ; Belaisch (2003)).

Compte tenu de ce qui préceéde, il s’avere que la littérature disponible
considere que le degré de la transmission des variations du taux de change
aux prix dépend des facteurs purement micro-économiques ou des
considérations plutdt macro-économiques. Ce clivage a amené certains
chercheurs a combiner ces deux facteurs. Campa et Goldberg (2002),
montrent, dans ce cadre, que les deux facteurs influent sur les estimations du
degré de transmission obtenues au fil du temps dans les pays de I’OCDE.
Néanmoins, ce sont les déterminants micro-économiques qui 1’emportent
sur le long terme.

3-Taux de change et inflation au Maroc

Avant de procéder a une évaluation empirique du degré de transmission de
la variation du taux de change aux prix a la consommation au Maroc, il
convient au préalable d’analyser la dynamique de ces indicateurs.

Le Maroc a adopté un régime conventionnel d’ancrage du taux de change
nominal par rapport a un panier de devises, en remplacement au régime de
rattachement au franc francais qui prévalait jusqu’en mai 1973. La
composition et la pondération de ce panier ont ét¢ modifiées a plusieurs
reprises, en vue de mieux tenir compte de la structure des échanges
commerciaux et financiers du pays avec ses partenaires.



Ce régime de flottement géré s’est traduit, par ailleurs, par des politiques de
dévaluations répétitives au cours des années 1980 et au début des années
1990, pour contrer 1’appréciation réelle du dirham et contribuer ainsi a
résorber les déficits extérieurs. Toutefois, en dépit de cette politique, le
dirham a accumulé une appréciation effective nominale de pres de 25%,
durant la décennie 1990, selon I’estimation de 1’année 2000 du FMI.

Cette situation, qui n’a pas tardé a pénaliser les exportateurs marocains et
affecter sérieusement leur compétitivité internationale, a obligé les autorités
d’abandonner ces politiques de dévaluation. Ceci n’a guere permis
cependant de stabiliser le taux de change du dirham (Figure 1).

Figure 1 : Evolution de I’indice du TCEN
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Quoi qu’il en soit, force est de constater que le régime de change fixe
appliqué au Maroc a fourni un important point d’ancrage nominal et a
protégé ’économie nationale des chocs nominaux’. Ainsi, ’inflation est
restée modérée et évolue autour d'une moyenne de 2,5% sur la période
1990-2015. Elle revient a seulement 1,7% en moyenne depuis 1996, date a
laquelle le Maroc a supplanté la politique monétaire quantitative en faveur
d’une politique basée sur les techniques de marché. Non seulement
I’inflation a baissé en niveau mais aussi en volatilité ; laquelle s’avere
nettement moins forte que celle du TCEN. Néanmoins, par catégories, il
s’avere que I'PC des biens non échangeables présente un niveau de

> Plusieurs travaux montrent, par ailleurs, qu’il n’existait aucun signe de désalignement du
dirham qui serait dommageable pour 1’économie ces 20 dernicres années (voir par exemple
les rapports du FMI au titre de I’article IV).



volatilité relative au TCEN moins important que celui de I'IPC des biens
non échangeables.

Cette dynamique des prix et du taux de change laisse supposer que les
variations de ce dernier ne sont pas diffusées completement aux prix. La
modération présumée du PT au Maroc serait-elle liée a I’environnement de
faible inflation et a la réforme du cadre de la politique monétaire ou, a
I’inverse, a des considérations plutét microéconomiques ? C’est a quoi les
développements suivants tendent d’y apporter des éléments de réponse.

Figure 2 : Evolution du TCEN et de I’IPC (variation en glissement annuel)
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Figure 3 : Evolution du TCEN, de I'IPCT et de I'I[PCNT (variation en glissement
annuel)
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4. Méthodologie

La littérature empirique fournit trois principales approches pour mesurer le
PT: Les méthodes économétriques a équation unique (Olivei (2002);
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Campa et Goldberg (2005)), les modeles VAR réduits (Farugee (2006) ;
McCarty (1999)), et les modeles macroéconomiques structurels (Mwase
(2006) ; Ca' Zorzi et al (2007)).

Dans le contexte particulier du Maroc, ce travail propose une estimation du
PT a I'aide d’un mod¢ele VAR structurel, qui a ’avantage de distinguer
différents chocs du taux de change dérivés de la dynamique de 1’économie.
C’est ainsi que trois spécifications sont développées et dont chacune d’elles
vise a mesurer le degré de transmission des variations du taux de change
effectif nominal a un indice particulier des prix : I’indice des prix a la
consommation, I’indice des prix des biens échangeables et I’indice des prix
des biens non échangeables.

Dans sa forme générale, le modele VAR non contraint s’écrit comme suit :

A(L)y, =u, avec  A(L)= fA,L’
=0

Avec, A(L) une matrice polynomiale ; L : opérateur de retard ; y, vecteur

des variables endogenes ; u
comme combinaisons linéaires des chocs structurels :

. la série des innovations, qui s’expriment

u, = fe, (1)

Avec, e, :iid

> it

Le vecteur des variables endogenes est constitué par les variables suivantes :
l'indice des prix harmonisé des pays partenaires (ipch, ), le taux de change

effectif nominal(s,), lindice des prix a la consommation (p,) et l'output

gap (gap,) .
La construction de la matrice S est obtenue par I’introduction des

restrictions basées sur des aprioris théoriques. La présentation matricielle
des chocs prend la forme suivante :
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S’agissant de la premiére spécification, il va sans dire que les mouvements
inattendus des prix étrangers ne peuvent étre influés par la dynamique des
petites économies comme celle du Maroc. Ils ne peuvent étre attribuables
qu’aux réponses aux chocs de ces mémes prix. Par conséquent, on peut
écrire :
ipch __ipch
u" =e""(3)

Il en est de méme pour les mouvements inattendus du taux de change, qui ne
peuvent étre dus qu’aux chocs structurels le concernant. Le régime de
change étant fixe et géré de manicre exogeéne par ’autorité monétaire, ils ne

peuvent, en effet, é&tre dus aux autres variables du modele. En conséquence,
on peut écrire :

s s
u, =e (4)
Pour leur part, les mouvements inattendus de l'indice des prix a la
consommation sont dus aux mouvements inattendus des prix étrangers, aux
chocs structurels du taux de change et aux réponses a ses propres chocs. Par

contre, ils ne sont pas influencés instantanément par les mouvements
inattendus de 1’output gap. Sous ces hypothéses, 1’on peut écrire alors :

uf”" = ﬂef”"h +ye + ef” “(5)
Finalement, les mouvements inattendus de l'output gap sont supposés

attribuables aux mouvements inattendus des prix étrangers et aux chocs
structurels du taux de change et des prix intérieurs :

gap __ ipch s ipct gap
uf’ =o0el" + ye; +pel" +e’v (6)

Au total, le systeme de choc prend la forme suivante :
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u; 0 1 00 e
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Par ailleurs, et comme indiqué ci-dessus, notre objectif consiste a estimer le
degré de transmission des variations du taux de change a I’indice des prix a
la consommation (ipc), mais aussi a chacune de ses deux composantes :
I’indice des prix des biens échangeables (ipct,) et I’indice des prix des biens

non échangeables (ipcnt, ).

C’est dans cette perspective que nous ayons développé, en plus de la
spécification générale ci-dessus, deux autres spécifications visant a vérifier
si les prix de ces deux catégories de biens réagissent différemment aux
variations du taux de change.

Il importe de signaler a cet égard que la spécification visant a capter la
sensibilité des biens échangeables aux variations du taux de change garde le
méme systeme de chocs ci-dessus, soit :

u" 1 0 0 0) e
u; 0O 1 0 O e;
= x| (8)
u;pct ﬂ 7/ 1 O e[lpcl‘
uswr o y ¢ 1 oS

A I’inverse, celle visant a mesurer le degré de la transmission des variations
du taux de change aux prix des biens non échangeables (ipcnt,) a rendu

N

nécessaire certains arrangements, a méme de tenir compte les effets de
Balassa-Samuelson et de substitution décrits brievement ci-dessus. La
présentation matricielle des chocs prend ainsi la forme suivante :

u; 1 0 00 ¢

u a 1 0 0 el

ipcnt = ipcnt (9)
u” By 1 0] |er

0w o y ¢ 1 s
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ipct

Avec : e, choc de taux de change, e, choc des prix des biens

échangeables, €”" choc des prix des biens non échangeables et e*” choc
d'exces de la demande (output gap).

Il en découle notamment que les mouvements inattendus de 1'indice des prix
des biens non échangeables dépendent a la fois des chocs structurels du taux
de change et des mouvements inattendus des prix des biens échangeables,

lesquels ne dépendent, a ’inverse, que des chocs du taux de change. Les
équations suivantes illustrent ces restrictions :

ul =ae +e(10)
ul = Be’ +yel" +el " (11)
5. Résultats et discussions

La méthodologie décrite ci-dessus est appliquée aux données trimestrielles
couvrant la période 1990-2015. Le tableau suivant fournit quelques
statistiques descriptives des variables du modele.

Tableau 1 : Statistiques descriptives des variables

. Ecart Ecart type relatif a
Variables Moyenne  Médiane  Max Min type la volatilité du N
TCEN

IPCH 1,41 2,07 4,40 -14,42 3,33 - 99
IPC 2,50 1,98 8,90 -0,53 2,09 0,88 100
IPC des non Echangeables 2,54 2,08 7,52 -1,09 1,76 0,74 100
IPC des échangeables 2,15 1,61 7,56 -1,71 2,02 0,85 100
QOutput gap 0,00 0,00 0,12 -0,07 0,03 0,01 104
TCEN 0,77 0,54 7,68 -5,39 2,38 1,00 100

Source : calculs auteurs

Les tests effectués montrent que I'ensemble des séries sont stationnaires en
premiere différence, sauf celle de I’output gap qui est stationnaire en niveau.
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Tableau 2 : Tests de racines unitaires et de stationnarité

Variables ADF p-Value en ADF p-Value en Phillips-Perron en  Phillips-Perron en

niveau différence niveau niveau

D; 0.151 0.000 0.151 0.000
gap, 0.000 - 0.000 -

ipct, 0.098 0.000 0.177 0.000

ipcnt, 0.572 0.000 0.321 0.000

S, 0.136 0.000 0.784 0.000

ipch, 0.718 0.000 0.699 0.000

Source : calculs auteurs

Les résultats des estimations valident globalement les faits stylisés vérifi€s a
I’échelle internationale dans le contexte particulier du Maroc.

D’abord, I’analyse des réponses impulsionnelles dont les représentations
graphiques sont fournies en annexe (Figures A.l1, A.2 et A.3) suggere
qu’une dépréciation du taux de change entraine, et conformément a ce qui
est attendu, une augmentation immédiate des différents indices des prix
retenus.

En revanche, l'indice des prix des biens échangeables réagit d'une maniere
importante en comparaison avec l'indice des prix des biens non
échangeables. Ce constat confirme I'hypothese selon laquelle les prix des
secteurs des échangeables sont plus sensibles aux variations du taux de
change que les prix des secteurs des non échangeables.

Par ailleurs, et en comparaison avec la sous période 1990-2005, il s’avere
que I’impact du choc du taux de change sur les prix a significativement
baissé sur la période 2006-2015 et que ce choc se dissipe dorénavant plus
rapidement pour laisser les indices de prix en question retourner au bout
d’environ 6 trimestres a leurs tendances de long terme.

L’incomplétude et la baisse de la réactivité des prix aux chocs du taux de

change sont confirmées par nos calculs de PT(PT, ), appréhendé comme

g+

étant le rapport entre les réponses impulsionnelles (F; ) cumulées des prix

gt
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suite a un choc du taux de change et les réponses impulsionnelles (E,’H j)

cumulées du taux de change suite a son propre choc :
T T
PTz,r+j = ;Pt,m' /gEf,Hj (12)

Les résultats montrent en effet que le PT du taux de change aux prix est loin
d’étre complet. Il ne dépasse pas 0.17 en moyenne sur la période 1990-2015.
Cette incomplétude est confirmée par d’autres travaux similaires couvrant
pratiquement la méme période d’analyse. En effet, le FMI a estimé
le PT a court terme a 0.25 a fin 2013 (IMF, 2016, p.16). Abeida et Sghaeir
(2012) ont trouvé, pour leur part, un PT de 0.23 sur la période 1990-2010
(Abeida et Sghaeir (2012), p.85). C’est pratiquement le méme niveau qui
ressort du travail de Bakkou et all (2015, p 519).

En plus de son incomplétude, le PT a sensiblement baissé au fil du temps,
notamment depuis la modernisation du cadre de la politique monétaire en
2006. Le tableau suivant reprend le PT aux prix au cours des deux sous
périodes retenues.

Tableau 3 : Transmission des variations du taux de change aux prix

1990-2005 2006-2015

PT a 'IPC 0.20 0.13
PT aux prix des biens échangeables 0.34 0.16
PT aux prix des biens non échangeables 0.13 0.08

Source : calculs auteurs

Il en ressort, par ailleurs, I’importante réactivit¢ des prix des biens
échangeables aux variations du taux de change, relativement aux prix des
biens non échangeables.

Plusieurs facteurs permettent d’expliquer le degré faible du PT au Maroc et
sa tendance baissiere.

Premierement, et comme le suggere les travaux théoriques, la modération du
PT au Maroc serait en lien avec le niveau faible d'inflation constaté depuis
le milieu des années 90, en liaison notamment avec le régime de change fixe
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a I’ceuvre qui a permis d’importer la stabilité des prix (figure A.4). De
méme, le mécanisme de compensation et de soutien des prix, qui a bénéficié
d’importants crédits budgétaires (Tableau A.2). Il faut ajouter également la
discipline budgétaire traduite par la résorption du déficit public sur la
période (1990-2008) et la diminution de la fréquence et du niveau des
revalorisations salariales du SMIG (Tableau A.3).

Deuxiemement, 1’indépendance conférée a la banque centrale en matic¢re de
conduite de la politique monétaire et la consécration de la stabilité des prix
comme objectif premier depuis 2006 semblent aussi contribuer a la baisse
du niveau du PT. En effet, et comme exposé ci-haut, une politique
monétaire crédible, qui réussit a ancrer efficacement les anticipations
inflationnistes, permet de réduire le niveau du PT. Les résultats de nos
estimations confirment ce fait largement vérifié¢ a 1’échelle internationale.

Troisiemement, la baisse du PT peut €tre aussi liée a la structure des
importations, qui est dominée par les demi-produits et les biens
d’équipement qui subissent moins I’impact des variations transitoires du
taux de change. En effet, ces deux catégories de biens représentent environ
la moiti€ des importations sur la période analysée. De la méme facon,
I’importance des importations effectuées dans le cadre du régime des
admissions temporaires (environ un quart en moyenne) peut aussi expliquer
la baisse du niveau du PT.

Finalement, 1’ouverture grandissante de 1’économie nationale (taux
d’ouverture de pres 65% en 2014 contre 40% en 1990) et la multiplication
des accords de libre-échange et préférentiels avec ses partenaires
commerciaux (avec environ 60 pays) ont permis a I’économie nationale de
diversifier les sources d’approvisionnement et atténuer par conséquent le
degré de son exposition aux chocs des prix extérieurs.

5. Conclusion

Evaluer limpact des variations du taux de change sur l'inflation est
important en particulier pour le cas du Maroc, qui vise a adopter une
politique monétaire de ciblage de l'inflation. Pour conduire une telle
politique, une compréhension approfondie en termes de degré et d'amplitude
de l'effet des variations du taux de change sur les différentes catégories de
I'TPC est nécessaire.
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Dans ce papier nous avons montré que le PT du taux de change au prix au
Maroc est incomplet, faible et en baisse. Plusieurs facteurs expliquent ce fait
stylisé : la structure de nos importations, le niveau de l'inflation, la
modernisation du régime de conduite de la politique monétaire, et le degré
d'ouverture de 1'économie marocaine. Les résultats indiquent également que
la réaction des prix des biens échangeables est plus importante que celle des
prix des biens non échangeables. Ces résultats sont conformes tant aux
enseignements théoriques qu’aux résultats des investigations empiriques.

La modération du PT au Maroc est déterminante aussi bien dans les
orientations futures de la politique monétaire que dans le choix du régime de
change optimal. Le niveau actuel de la transmission des variations du taux
de change a 1'IPC serait de nature a conforter le passage vers un régime de
change plus flexible, puisque les variations du taux de change ne seront
transmises que partiellement. De méme, ce niveau de PT participerait a
réussir la stratégie du ciblage de l'inflation en maintenant 1'objectif de la
stabilité des prix.
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Annexes

Figure A.1 : Réponses impulsionnelles des prix a la consommation
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Figure A.2 : Réponses impulsionnelles des prix des biens
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Figure A.3 : Réponses impulsionnelles des prix des biens
échangeables aux chocs du taux change
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Tableau A.1 : Part des importations par groupement d'utilisation en pourcentage
1998 2001 2003 2005 2009 2011 2012 2013 2014

Alimentations, Boissons Et

11,6 124 8.4 8.5 9,2 10,8 10,7 10,7 9,32
Tabac

Produits bruts ‘ 7,8 6,3 7.5 6,5 5,2 6,2 25,1 27,6 268
Demi-produits ‘23,1 21,2 22,6 222 20,3 214 634 594 467

25 18,5 22 209 248 19,1 214 199 21
22

Biens d'équipement



Produits finis de consommation | 23,5 23,9 23,7 20,3 20 172 19,0 18,9 21,1
Energie et lubrifiants 9 176 156 214 20,5 253 172 16,8 16,9
Source : Office des Changes

Graphique A.4 : Inflation au Maroc et en Zone euro
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Source : Eurostat et HCP; calculs : auteurs

Tableau A.2 : Dépenses de la caisse de compensation et Prix du pétrole

20002005  2006-2010 2011 2012 2013 2014
Compensation (MM DH) 65220 202828 48830,0 548700 416000  32648,0
Compensation en % des 55 11,4 203 212 16,5 12,6
dépenses publiques totales
Prix du Pétrole Brent 30,3 72,7 106,0 105,0 104,1 96,2
$/baril

Source : Banque mondiale et Ministere des Finances

Tableau A.3: Revalorisation salariale du SMIG et Déficit public

Taux d’augmentation du SMIG Solde du budget en % du PIB
01/05/1990 10% 1990 -3,5
01/01/1991 15% 1994 -3,29
01/05/1992 10% 1996 -3
01/07/1994 10% 1998 -34
01/07/1996 10% 2000-05 -3,7
01/07/2000 10% 2006 -1,7
07/06/2004 5% 2007 0,6
01/07/2004 5% 2008 0,4
01/07/2008 5% 2009 -2,2
01/07/2009 5% 2010 4,7
01/07/2011 10% 2011 -6,1
02/07/2012 5% PLF 2012 -5

Source : Ministere des finances et Ministere de 1'emploi
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