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GLOSSAIRE

Arbitrage des taux de change -opération permettant & unifier les unités de chasge
différentes places financiéres

Biens compétitifs = biens issus de la spécialisation nationale en weerésister a la
concurrence active

Biens échangeables produits provenant des industries et de I'agriceltu
Biens non échangeables produits & base de services pour le bien étreédetfomie
Biens représentatifs =biens qui donnent I'image de la nation

Compétitivité = aptitude d’une économie a conserver ou & amélieesr positions sur le
marché

Compétitivité prix = amélioration des prix des produits exportés sumaeché concurrentiel
de biens

Compétitivité hors prix = amélioration de la qualité des biens accumulésesmarché
Compétitivité colt = calcul de la compétitivité des biens en fonctioa de(its salariaux

Effet Balassa — Samuelson =xet effet est expligué par la croissance plus die la
productivité dans le secteur des biens échangeglalesapport a la productivité dans le
secteur des biens non échangeables. Une augmantioprix relatif des biens non
échangeables se crée a cause de l'accroissemgringdérant des salaires au-dela de la
productivité. Par conséquent, les prix intériewmsent plus vite que les prix extérieurs et I'on

constate une appréciation réelle du taux de change.

Indice de prix = instrument de mesure de I'évolution du niveanégél des prix ou du prix
d’ensemble

Marché dual = marché a taux de change multiple favorable danameges cinquante a
soixante dix

Parité monétaire =prix d’'une monnaie par rapport a I'étalon interoaél ou aux devises
pivots

PPA = taux de conversion des monnaies qui €limine I'éeatte les niveaux de prix de
différents pays

Prix = expression monétaire de la valeur d’une unité da bi

Saisonnalités =variables conjoncturelles qui ont une incidence ksumprix comme les
actualités politiques, les catastrophes naturelles,

Taux de change= prix relatif d’'une monnaie par rapport a une@ut

Taux de change au comptant taux de change utilisé dans les opérations dagehau
comptant, appelé augsux nominal ou taux courant.

Taux de change a terme= taux de change défini pour les opérations degdhanterme entre
deux devises.

Taux de change au certair= nombre d'unités de monnaie étrangére que ['oh qaenir
avec une unité de monnaie nationale.

Taux de change a l'incertain= nombre d'unités de monnaie nationale qu'il fauttir pour
avoir une unité de monnaie étrangere.

Taux de change bilatéral= taux de change entre deux monnaies

Taux de change courant faux de change que constate le marché des changes



Taux de change effecti= moyenne des taux de change bilatéraux d’'une n@mundérée
par le poids relatif de chaque pays étranger aganivdu commerce extérieur. Autrement dit,
c'est la « moyenne pondérée de taux de changelfalat du pays avec plusieurs pays
partenaires ». Ce qui forme l'indice du taux dengea La pondération est en fonction du
commerce avec le pays partenaire.

Taux de change fixe faux de change fixé par les autorités monétaires

Taux de change flottant ou flexible taux de changéxé par les seules regles du marché.
Plus la monnaie est demandée, plus son cours;a&@ise son taux de change, est élevé. Son
flottement est dit impur lorsque les banques cégraterviennent sur le cours des monnaies.

Taux de change PPA (ou taux de change théorique) taux auquel chaque monnaie est
censée fournir le méme pouvoir d'achat dans tausdgs

Taux de change nominak prix d’'une monnaie par rapport a une autre monnaie

Taux de change réel= indicateur de compétitivité ; c'est par lui qgeedéfinit la force d'une
monnaie pour lI'acquisition d’'un panier de biensréspntatifs ou biens durables. On I'appelle
aussi mesure synthétique du prix des biens etcgsd’un pays par rapport a un autre

Variable Dummy = variable qualitative qui influe sur la variabledegéne. Par exemple, si
nous expliquons la variation du niveau du prix 8ems, la variable Dummy concerne la
distinction des biens a haut de gamme et des hibas de gamme.
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RESUME ANALYTIQUE

Depuis le régime de change flexible en 1995, Masizayaa connu une dépréciation du
taux de change réel et nominal en raison des cétogsturels au niveau de l'offre et de la
demande. Cette dépréciation a engendré une haaskeflhtion par la demande. Au plan
théorique, la parité de pouvoir d’achat constitaatll de mesures de l'inflation et du taux de

change.

En mobilisant une approche par la parité de pouvachat (PPA), ce mémoire a pour
objet d’analyser les impacts de la variabilité duxtde change sur le marché réel a partir de
I’étude de cas malgache.

Dans cette optique, nous nous référons au modelecing to Market » (PTM), issus
de la théorie de PPA, lequel, a notre sens, seonoef mieux au cas malgache. Nous tenons
en compte comme variables clés le taux de charngetal (US/Ar) et I'indice des prix a la
consommation. L'étude porte sur la période 1967726 prend en considération le taux de
change flottant. Nous nous concentrons sur lesé@mannuelles du fait du faible écart entre
les taux a court terme. L'utilisation du modéle teeiel auto régressif structurel dans
I'explication économétrique des données affirmgpthese de la variance nulle en longue
période. Elle permet de montrer la forte corrétagmtre ces deux variables : inflation et taux
de change.
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Section 1 : Contexte politique et académique de tiéde

La dynamique du taux de change détermine l'inflatmtamment a Madagascar. Le
changement de la politique de change entraine angsk du niveau général des prix. A titre
illustratif, le taux d’inflation a atteint son niga maximum passant a 49% en 1995 apres la
mise en place du régime de change flottant (Inshitational de la STATistique / Direction

des Statistiques des Ménages).

A Tlinstar du développement du régime de changeilfle, les pays en voie de
développement (PED) ont élaboré une politique naretépondant aux besoins des agents
sur le marché réel. Dans cette optique, la Banqrdr@le de Madagascar a mixé la théorie
de la parité du pouvoir d'achat (PPA) et la théapmntitative de la monnaie (TQM) pour
corriger le prix des biens en change flexible (BQ@07a). Pourtant, le déséquilibre régne
sur le marché réel. Non seulement le mouvementidu dle change affecte le prix mais la
volatilité du change entraine également la vamatia PIB. Depuis 2004, nous rencontrons
I'hyperinflation dans I'ordre de 10% et une rédantdu PIB de 5 & 4% (BCM, BIS, 2008).
Les autorités monétaires ont opté de nouvellesitond de systéme de change telle que
I'appropriation du MID continu. Autrement dit, laux de change est déterminé librement sur
le MID. La reconnaissance du programme de comparargernationale (PCI) aide aussi les
analystes économiques a expliquer le niveau dédfian & partir du calcul de la PPA. La
PPA se définit «le rapport entre le PIB nominal let PIB au prix régional »

(Razafimanantena, 2008).

L'utilisation de la PPA dans la théorie de changenaweau du marché réel est initiée
par Cassel (1916). Elle permet d’identifier lai@don du taux de change par le différentiel
du prix. La théorie de la parité du pouvoir d’ackafait I'objet d’'une multitude d’études
économiques. Ces études permettent d'observer igomainent les liens existants entre
I'évolution de l'inflation et celle des cours deactge. Cette théorie est fondée sur la loi du

prix unique. Cette loi suppose que le prix d’'umbgst le méme partout ou il est vendu.

Toutefois, cette loi n'est pas vérifiée. D’abordiintfoduction des séries
macroéconomiques au modeéle du taux de changedparditre I'égalisation des prix relatifs.
En 1930, Fisher a contesté I'efficience de la patit pouvoir d’achat a long terme. Selon lui,

le taux d'intérét explicite mieux la croissance ammique.

! La considération du PIB sur le marché réel coreéaffre des biens. La volatilité du taux de charmmit sur
la croissance du PIB réel en vue de I'équilibrardurché (Mundell et Fleming, 1962), et la compétiidu
pays (Balassa et Samuelson, 1964). La déprécidtidaux de change diminue la variation du PIB et so
appréciation va l'augmenter.



Ensuite, Harrod (1933) a introduit un modéle dextda change basé sur la PPA.
Friedman (1953) suppose I'importance de la masseétaoe dans le modéle du taux de
change pour déterminer I'indice du prix relatif. pase en compte de la productivité et des
dépenses publiques est attribuée par Balassa (1B64#ait, Balassa (1964) et Samuelson
(1964) ont évoqué un modele de taux de changdagaiisant la croissance économique. Ces
deux auteurs ont critiqué I'hypothése du taux denge réel constant évoqué par la théorie de
la parité du pouvoir d’achat. Leurs modeles onsenéé un effet d’offre qui nécessite I'appui
microéconomique de I'’équilibre macroéconomique.t€application de la microéconomie
dans I'étude macroéconomique formalise I'équilipéméral en terme de change. Le prix est
identifié sous la loi du prix unique soit par le aéte « Pricing Currency Producer »
d’Obstfeld et Rogoff, soit par le modéle « Priciig Market » d’ Engel et Devereux
(Macdonald, Ricci, 2002). Ces auteurs proposenptx fixe. Obstfeld et Rogoff (1995)
stipulent la détermination du prix par la monnaiepdoducteur tandis que Engel et Devereux

(1998) établissent la stratégie du prix optimabsdé marché.

Paralléllement aux théories néoclassiques de Bald€64) et de Samuelson (1964),
les monétaristes ont distingué I'étude concernargrix fixe et le prix flexible. Mundell et
Fleming (1962) se sont référés a la théorie deatétépdu pouvoir d’achat pour justifier la
prépondérance de cette théorie a long et a moyeneteConcernant le prix flexible,
I’équilibre macroéconomique est établi en régimectange fixe et flexible. Toutes deux
génerent un équilibre économique favorisant lassanice et la production nationale. Dans le
cas du prix rigide, Dornbusch (1976) a évoqué urdéte d’équilibre macroéconomique
susceptible de déterminer l'inflation. Mussa (1983) développant le modéle de Dornbusch
(1976), a montré l'inefficience du modéle de tawxathange a prix rigide en identifiant un
nouveau modeéle dynamique du taux de change. MUg&2) a pris toutes les variables
expliquant le niveau de linflation et a conclurécessité d’'un modéle du taux de change

incluant les anticipations rationnelles.

Ce modele de taux de change avec anticipationnraite est promu par Macdonald
(1999) sous le nom de modéle du taux de changguilifre « FEER » (Fondamental
Equilibrium Exchange Rate) et « BEER » (Behaviouillorium Exchange Raté)Ces deux
modeles permettent de déterminer le taux de chdigggiilibre a long terme en développant
I'apport de Williamson (1986). Nous trouvons aussmodéle DEER (Desired Equilibrium
Exchange Rate) et le modéle NATREX (NATural RealcB3hge rate) préconisés par

Reinhart (2000) pour étudier le taux de changeudlibge en soutenant la théorie de la PPA.

2 cf.www.christian-bialez.net/documents/tauxdechAruyf



Enfin, les échanges instaurent des colts de tramisacue Cassel n'a pas pris comme
hypothese de la PPA. L'importance du co(t des &etiens sur le marché réel a été instituée
par Dumas (1992) afin dinstaurer une nouvelle tieeale change issue de la PPA.
Renouvelée par Feenstra (1998), la mise en vigheuwlébat sur le « puzzle taux de change —
prix » fut au cceur des économistes. Engel et Daxef2007) ont su que le taux de change

d’équilibre détermine le prix des actifs et le pilies biens.

Section 2 : La problématique et I'objectif de I'étude

La dynamique du taux de change sur le prix renf¢ergicipation des agents. Les
consommateurs achetent des biens en fonction des Ipauvoirs d'achat et de la
représentativité des produits. Par contre, lesymntedirs essaient de fixer les prix pour réaliser
des profits. L'approche microéconomique des échangetre les pays aboutit a la
transmission des chocs du systétme de change smratehé national. Le marché s’est
déséquilibré et nécessite une réflexion de la part des autsmosomistes. La persistance de
'impact négatif du taux de change sur le marclet fidt I'objet de la remise en cause de la
politique de change ainsi que les théories de @aBg a pu observer que tout changement
sur le régime de change engendre l'inflation & M@adaar. L'application de la théorie de la
PPA semble insuffisante pour diriger la politicgee change. Actuellement, la BCM corrige
les erreurs de politigues en mixant la théorie aléPPA et la théorie quantitative de la
monnaie a court terme. A long terme, I'applicatidlun modéle du taux de change est

suggérée pour garder la stabilité du prix en feotatilité du taux de change.

Compte tenu de ce constat, la question qui se psséa suivante : Rans quelle
mesure la politique de taux de change influe-t-elur le taux d'inflation et plus
généralement, sur le marché rées?

Cette question renvoie a la part de la variationtalix de change ayant un effet
important sur le prix du marché réel. Cette questist capitale pour la Banque Centrale dans
I'ajustement des politiques visant le maintien destabilité du prix. Ce dernier constitue un
défi majeur pour l'autorité monétaire compte tereul'éxistence des biens échangeables et

des biens non échangeables.

3 L'offre devient inférieure a la demande



Section 3 : La méthodologie de recherche

Pour répondre a notre problématique, nous devrbiassic le modele de taux de
change a appliquer. Ce modele doit tenir comptéad@étermination de linflation a long
terme et ses hypothéses sont conformes a la siuatu marché réel malgache. La

méthodologie que nous avons adoptée comprend depesé

La premiéere étape concerne la revue de littératemefait, nous voulons montrer le
choix du modéle « Pricing To Market ». En effetsiagit d'un modele qui a pour objet
d’aborder un équilibre général expliqguant l'infleende la variation du taux de change
bilatéral sur I'indice des prix a la consommatidrcet égard, ce modéle nous semble adapté a
notre étude pour les raisons suivantes. Premiéreffegport des monétaristes tels Mundell
(1964), Fleming (1964), Dornbusch (1976), Mussa@82)%ous conduit a considérer toutes les
variables économiques susceptibles de modifieiean de I'inflation alors que notre étude
se base seulement sur l'effet du taux de changeiamau général des prix. Ensuite, la
dépréciation du taux de change réel dans les cemiétes années identifie I’ « effet
Balassa », appelé aussi «effet d’Harrod-BalassauSkson » (Coudert, 2004). Le
prolongement du modeéle de Balassa (1964) s'avéle. Boit nous prenons le modéle
d’'Obstfeld et Rogoff (1995), soit nous retenonsicdlEngel et Devereux (1998). Le premier
modéle suppose la loi du prix unique et que ce psk déterminé par la monnaie du
producteur. Le niveau de la consommation est le enpaur le pays domestique et le pays
étranger. C'est différent pour le cas de MadagasBar le marché national, les prix
déterminent le niveau de la consommation des ag@etgprix est fixé par les producteurs.
Comme la fixation du prix dépend du fonctionnemautmarché, il est fort probable que ce
second modele permet une bonne estimation du nidkauprix intérieur. Enfin, la

concurrence monopolistique domine le marché réelagtjue I'imperfection de ce marché.

La deuxiéme étape de notre méthodologie est unde émpirique du cas de la
politique de change & Madagascar. Cette étude igupia été précédée d’'une monographie
de recherches des données chiffrées sur le mouvednetaux de change et I'évolution du
taux d'inflation dans les années antérieures. la@mées disponibles au niveau de I'Institut
National de la Statistique et de la Banque Cental# plutdt récentes. Ainsi, hous avons
approfondi la recherche empirique a l'aide de Histique de la Banque Mondiale. Cette
phase a pour objet dinfluer le phénoméne de laiattan de ces deux séries
macroéconomiques. Nous avons procédé égalementk ecaltecte des données via une
enquéte aupres du personnel de 'INSTAT et de IMBC



La consultation des Bulletins d’Informations et $atistiques de la Banque Centrale
de Madagascar contribue a I'acquisition du détad données utiles. Le recueil des articles,
qui mentionnent I'historique et la description depblitique de change malgache, nous permet
de comprendre et de faire I'état des lieux surditigue de change a Madagascar. De notre
investigation, nous avons retenu les cahiers deerebes et des analyses économiques de
Madagascar (CREAM), les rapports annuels et leietms de la Banque Centrale, ainsi que
les rapports principaux de 'INSTAT et du MECI.

Les données statistiques sont traitées par la miétboonométrique de Blanchard et
Quah (1989) en exploitant le logiciel RATS, un gl de traitement de données statistiques,
et par les guides pratiqgues de I'économétrie. Qatiéhode consiste a trouver la meilleure
corrélation entre les variables étudiées (Doan4P@d de déterminer la valeur estimée du
taux de change susceptible de donner des mesumsttéle du prix a la consommation. Le
test des variables intégrées dans I'équation estépé par la co-intégration d’Engel et
Granger (1987). Ce test traduit I'évolution enseardes séries ou des variables étudiées dans
le long terme et justifie I'existence de I'équikben longue période. Nous prendrons les
données de la Banque Mondiale pour les études Besuk taux de change et du prix de
1967 a 2007 et, les données de la BCM pour leggdiinnées récentes. En fin de I'analyse,
nous évoquerons les résultats de I'estimationé&fguilibre du marché réel pour le maintien de

la stabilité du prix face aux variations du tauxctange.

Section 4 : Le plan du mémoire

Ce mémoire comprend deux chapitres et s’organisare suit. Le premier chapitre
est consacré a I'apercu du modele dynamique dudawhange qui traite le marché malgache
en mettant en relation le taux de change, le tdoRation et, la parité du pouvoir d’achat. La
premiére section fait un rappel sur les politigaetes théories de change. Nous évoquerons
les différents types de régimes de change des RED & FMI et les économistes Reinhart-
Rogoff (2002) dans la sous section 1 afin de vomment est née la pertinence de la théorie
de la PPA. Dans la seconde sous section, nous ometten évidence les caractéres
controversésle cette théorie. Apres avoir défini les débatsceamant la théorie de la PPA,
les éléments essentiels du modéle d’Engel et Daxerél998) seront explicités dans la
seconde section. La sous section | présente leefoadt de ce modéle et la sous section |l
montre les atouts du modéle « Pricing To Marketansdl'attente d’un équilibre du marché

réel sous la fluctuation du taux de change.



Le second chapitre est réservé a I'examen de liiqua de change malgache par
rapport aux théories précédentes et ses conséguesacele marché réel. Les apports
théoriques de la situation du marché malgache dr@ssés dans la premiére section afin de
justifier la pertinence du modeéle « Pricing To Metrk du c6té de I'offre et de la demande.
Dans la seconde section, nous appliquerons I'dgeilénoncé par le modele PTM dans
I'ordre économétrique & partir des données obsern€e traitement économétrique a pour
objectif d’estimer la part de la variation du tade change qui modifiera le niveau de
I'inflation. Nous partons de I'application du modalectoriel autorégressif (VAR) ou modéle
de régression simpigsous section 1). Nous verrons dans la sous settita vraie valeur

estimée relative a I'équilibre d’Engel et Dever¢li998).

4 Le modéle VAR permet d’analyser les effets deddation des séries économiques afin de prévoirdesitats
futurs.



CHAPITRE | :

ANALYSE DE LA DYNAMIQUE DU TAUX DE
CHANGE PAR L’APPROCHE DE LA PARITE DU
POUVOIR D’ACHAT



INTRODUCTION

La stabilité du prix constitue I'objectif final desitorités monétaires. Or, celle-ci est
conditionnée par la stabilit¢ de change. Ce phénentBautodétermination a nécessité la
prise en compte du taux de change parmi les ofsjéntermédiairesde la Banque Centrale.
La stabilitt de change est nécessaire au dévelapgert au bon fonctionnement des
échanges commerciaux entre les nations. Le tausxhdage constitue I'un des instruments
fondamentaux de la croissance économique. Au niveional, il permet de stabiliser les
prix. Pour I'équilibre externe, des modeles peiteutés sur I'évaluation des politiques

économiques ont vu le jour pour expliquer la vasratlu taux de change.

Ce chapitre a pour objet d’analyser I'évolution ldedétermination de change plus
particulierement dans les PED selon les théoriesd@iques. Nous trouverons ici I'apport
de Reihnart et Rogoff (2002) ainsi que la propositlu FMI dans le cadre de la dynamique
de change. L'analyse des liens théoriques entvariation du taux de change, le prix et la

PPA est aussi abordée pour saisir la dynamiquéaiege.

Pour ce faire, nous retracerons dans la premiet®rd’historique de la politique de
change, du régime de change, et de la théorie BBAaen mettant I'accent sur I'impact de la
dynamique du taux de change dans le cadre du megehénsuite, nous exposerons dans la
seconde section la modélisation du développemena deéorie de la PPA selon Balassa

(1964) et la conception du modéle « Pricing To Maskd'Engel et Devereux (1998).

® Les objectifs intermédiaires de la Banque Centrateernent le taux de change, le stock de mormagetaux
d’intérét. Ces variables conditionnent la stabifie2prix sous le contréle de la politique monéta@e J.P.
Faugere (1996, p.47)



SECTION 1: CADRES POLITIQUE ET THEORIQUE DU REGIME DE
CHANGE DANS LES PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT

Le taux de change est défini comme étant le glaxtif d’'une monnaie d’'un pays par
rapport a celui d'une monnaie des autres paysuk jun réle primordial au fonctionnement
du commerce international étant donné qu’il nousmgeeé d’évaluer le prix des biens des
différents pays du monde. La politique de change @ réduire la forte volatilité du taux de
change qui influe sur I'économie réelle. En chafigg le taux de change est déterminé par la
Banque Centrale. En change flottant, des autodtémpétentes doivent gérer le taux de
change au niveau de la Bourse pourvu que le coairshdnge soit coté en Bourse ou au

niveau du marché interbancaire des devises (MID).

Le flottement du taux de change provient de la monétion de l'offre et de la
demande des biens et services sur les marchégatiteraux. Il peut étre fluctué aussi en
fonction de la structure et de la conjoncture s@donomique. Particulierement a
Madagascar, la politigue du taux de change émaria dmssification naturelle du taux de
change (Reinhart, Rogoff, 2002). Dans cette sections parlerons d’abord de I'approche
historique du régime de change avant d’évoquethdarie économique du taux de change

résultant des hypothéses de la PPA.

[-1-1- Perspective historique de la politigue de cnge

Selon Krugman et Obstfeld (2001), le taux de chaege déterminé par le taux
d’'intérét et au niveau des marchés monétaires maatia D’abord, laBanque Centrale
intervient & I'émission de la valeur des monnaignération du change fixe). Puis, les acteurs
spécialisés en ce domaine tels mbiste$ et les courtiers réalisent I'intermédiation
commerciale entre les opérateurs économiques. Ge¢tenédiation correspond a I'’échange
de monnaies, de biens et de services a I'échadenationale par I'intermédiaire dbanques
commercialesNous pouvons faire aussi des préts et des engppeammtlevises. En fait, toutes
transactions en devises peuvent étre assuréesepdrahques d’investissementet les
institutions financiéres non bancairekes paiements de devises sont effectués par les
sociétés commerciales qui accordent des ventedesuachats sur le marché de change
(Krugman, Obstfeld, 2001).

® Role des cambistes, voir Plihon, 1991, p. 8
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Depuis la convention du Bretton Woods en 1944,hbéme de devises se fait au
niveau du marché interbancaire de devises, le’MIIans cette sous-section, nous verrons en
premier lieu la politique de change sur le marchgpgement dit. Puis, nous aborderons la

politique de change selon les théories des gratmisoéistes.

[-1-1-1- Détermination du taux de change sur leschiés de devises

Le taux de change constaté sur le marché de chaoggement dit leaux de change
courant, est coté soit au certain, soit a l'incertéi@.« Taux de change au certairse définit
comme le nombre d'unités de monnaie étrangere 'qnepkut obtenir avec une unité de
monnaie nationale tandis que I&aux de change a l'incertainest le nombre d'unités de
monnaie nationale qu'il faut fournir pour avoir um@té de monnaie étrangére. Selon Bfalés
« la cotation a l'incertain est cohérente aveaitegue la hausse de tout prix déprécie la valeur
réelle de la monnaie : la hausse du taux de cheotgea l'incertain correspond bien a une
dépréciation de la monnaie nationale et a une aién des devises. Par exempte EUR
vaut 1,05 USD. C'est le prix de I'euro en dolla€es deux types de cotation de change sont
identiques mais la premiére est délivrée sur lasgd financiéres mondiales (Simon, Lautier,
2003).

Si telle a été la forme de cotation au niveau dgédarse, nous abordons maintenant la
forme littérale de la détermination du change. &€dérniere précise le régime de change suivi

par les Etats.

I-1-1-2- Détermination du taux de changadla littérature économique

La fixation du taux de change est effectuée enadpavec la multiplication des
échanges internationaux. La différenciation de déewr des monnaies incite les autorités
monétaires a choisir une monnaie de référence.fih ldu 19éme siecle, la plupart des Etats
adopterent des systémes monétaires basés surrdaclimvertibilité en or des monnaies

fiduciaires. L'or devint I'étalon mondial des vatsu

” Fonctionnement du MID, voir le brochure de I'Asision Professionnelles des Banques, « Le marché
interbancaire de devises “MID” », D.L. N°1*% Trimestre 1995
8 cf.www.christian-bialez.net/documents/tauxdechAruyf
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Le Systéme Monétaire International (SMtit en place le systéme de I'étalon or
universel, le «Gold Standard», en 1870 (Plihon, 1991, p.83). Dans ce systésesxcédents
et les déficits de la balance de paiement sonbtosjréglementés par le transfert d’or.
Différentes classifications ont été mises en plaeel-MI fut le premier a élaborer un régime
de politique de change. Aprés une longue expérjepeé organisme a introduit une
classification standard de régimes de change padieg le systeme de change des différents
pays. Cette classification comporte huit types dgime de chand® Nous nous
concentrerons sur deux types de classificationédjinte de change : celui de FMI et du
systéme naturel du taux de change. En premier heus approchons la réalité de la
classification du FMI. En second et dernier lieoys expliquerons la classification établie par
Reinhart et Rogoff (2002).

Auparavant, les opérateurs économiques s'écharegetrtoc. A partir de 1870, I'or
joue un role prépondérant dans les échanges ititamaax. Puis, il assure le rééquilibrage
automatique de la balance de paierfleriin effet, I'équilibre de la balance de paiemesit e
automatique pour tout pays. Ceci va améliorertlzaibn économique des PED. En ce sens,
la baisse des prix peut améliorer la balance comialercar cette situation maintient les
encaisses effectives du pouvoir d’achat (approcreniifative de la monnaie). La fixation
d'un taux de référence monétaire internationaleresbommandée. Selon la classification

actuelle du FMI, nous pouvons rencontrer huit yges de régimes de change a savoir:

- Le régime sans monnaie propreBxchange Arrangement with no separate legal
tender») : la monnaie utilisée dans le pays n’'est pasdane mais la devise d’'un autre pays.
En guise d’exemple, Madagascar avait utilisé le€&frerancais, puis le dollar américain avant

I'adoption de sa monnaie propre en 1963.

- Le régime de la caisse d’émissionqurrency Board Arrangemem)): le pays
adopte sa propre monnaie qui peut étre convertiegnendevise particuliere avec un taux de
change fixe. Cette conversion se fait selon lekesedu fonctionnement de la caisse c’est-a-
dire que la monnaie nationale est liée a d’autresrmaies étrangeres avec un taux officiel

fixe.

° Le SMI a triple objectif : la liberté du commeriagernational, la stabilité monétaire, et I'équititde la balance
de paiement.

10 voir annexe |

" Théorie de Hume et Ricardo qui consent qu’un pEiitaire est réglé par le « métal étalon de gearou
«Gold Exchange Standardpour I'équilibre de la balance commerciale m&mebondance de sorties d’or
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- Le seuil de la bande de fluctuation Genventional Pegged Arrangement: le
taux de change s’est fluctué a l'ordre de +/- 2%. dystéme de change est fixé par une

convention nationale ou internationale.

A titre d’exemple, la Conférence de Génes en 182#e nombreux pays a accepter
comme gage des monnaies fiduciaires les devisegeddres en or. Ce systéme est le
systeme de kétalon de change os qui impligue que les excédents et les déficaslal
balance de paiement sont réglés en or ou en mowpaieertible en or. La reconstruction
apres la premiere guerre mondiale illustre la r@téede cette politique de fixation du taux de
change (période de gold standard ou période des ¢org€). En ce temps, la détermination du

taux de change s’est inspirée de la regle de Cé&3askel, 1922).

- Le passage du change a parité fixe en parité feexst classifié par le FMI sous le
nom de la «bande de fluctuation linéaire » (« Bdg&xchange Rate within horizontal
bands »). Nous sommes encore en régime de chamgmaéis a parité flexible c’est-a-dire
que les cours sont ajustatifeCe type de régime de change rend la triomphe tieébrie du
Friedmari® (1953). Nous pouvons confirmer que le taux de ghdtuctuant offre une faible
inflation a la suite d’'une dépréciation monétaireedman (1953) a préconisé méme que dans
un régime de change a taux flexible, un taux diimndin inférieur a 10% est réalisé avec une
croissance du PIB de 2.3%. Ce résultat justifimportance du taux de change flottant. Le

taux de change est maintenu a un taux défini palifférentiel d’'inflation anticipé ou le

différentiel du taux officiel et du taux duel (tasur le marché paralléle).

- Le régime de change glissant (« Crawling Peg e)talix de change s’est dévalué a
terme en change fixe di au changement du tauxiedffoxi du niveau du prix monétaire.
Depuis la crise de 1929, d’'amples variations dw tde change perturbent le commerce
international. Le monde se fractionne en blocs reres et douaniers. Aprés la seconde
guerre mondiale, plus précisément en 1944, le Galthange Standard est fixé dans I'ordre
de parités fixes selon la Conférence de Bretton 8§o&haque Etat est censé déclarer sa
parité en or ou en dollar. Du point de vue théaijdgtisher (1930) proposa la parité du taux
d'intérét. Selon Bial&$, cette théorie de la parité du taux d’intérétdéja allouée par Keynes
en 1923. De 1945 a 1960, le systéeme de changelsiéis& par la rareté du dollar. Quant aux
années soixante, le systéme monétaire se dégradesa d'une forte spéculation sur les

marchés internationaux de capitaux. C’est ainsisgueepose le change glissant.

12 |es cours de change sont susceptibles de vamerutee marge de fluctuation bien définie

13 Friedman est le pére des monétaristes. Il a clanthéorie quantitative de la monnaie laquelle emetelation
le prix et la masse monétaire avec la vitesserdelation des biens et le volume de transactiotégjation
correspondante est de la forme PT = MV

4 Cf. www.christian-bialez.net/documents/tauxdectedngdf
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- Le régime des bandes glissantes (« Crawling band »): le changement du taux

officiel se trouve a proximité de la parité centrale glissante. Ce systeme de change se
développe jusqu’en 1971.

- Le systeme de change flottant géré (« Managed Floating with no pre-announced
path for the exchange rate »): les autorités monétaires peuvent intervenir a I'annonce du taux

de change lorsque nous trouvons un mouvement considérable du taux de change

- Le systéeme de flottement pur du taux de change « Independently Floating »: seul le

marché intervient & la détermination du taux de change.

Le systéeme de change fixe autorisait une fluctuation limitée du cours des monnaies
autour d’'une parité jusqu’a I'adoption du régime de change flexible. En ce qui concerne la
typologie naturelle du régime de change, cette parité demeurait stable et reposait sur la
convertibilité d’'une monnaie par rapport au dollar. Lorsqu’un pays ne peut maintenir le taux
de change officiel de sa monnaie, il doit agir sur la parité officielle de sa monnaie en

dévaluant ou en réévaluant celle-ci.

L’algorithme de la classification naturelle du systeme de change repose sur deux
groupes de régimes. L'un traduit le taux unique sur le marché de change et l'autre s’inspire du
marché dual ou paralléle. La classification réunie dans le systeme du taux de change naturel
comprend neuf & dix sous groupes de régimes de change issus du marché dual et du marché
unique. En résumé, nous trouvons quatre types de régimes de change : le régime sans
monnaie propre (« no legal tender »), le régime d’émission monétaire (« currency board »), le
régime de change fixe (Peg) qui peut étre fluctué ou qui glisse dans une bande déterminée, et
le régime de change flexible & flexibilité administrée (« Managed float ») ou a flottement pur
(« Freely floating ») ou aussi & flottement impur (« Freely falling » / « hyperfloat »). Seul ce
dernier éloigne du bien-étre de I'’économie car il entraine une inflation galopante supérieure a
40% (Reinhart - Rogoff, 2002).

Cette catégorisation de régime de change est schématisée dans la figure ci-aprés :

Rapport- gratuit.com @
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Figure 1 : Classification naturelle du régime de change

Régime de change :
Chronologie
Taux unique Taux dual
Oui a I'annonce Non a l'annonce
officielle officielle
- Régime sans - « freely falling » si - Change fixe
monnaie propre inflation > 40% - Bande fixe
- Emission - « hyperfloat » si - Change glissant
monétaire Inflation > 50% - Bande glissante
- Change fixe - Bande fluctuée
- Bande fixe - Change flottant
- Change glissant administré
- Bande glissante - Change flottant
- Bande fluctuée libre
- Flottement géré
- Flottement libre Inflation < 40%

Source: Reinhart, Rogoff, 2002

Ce schéma présente les différents types de régimebhange selon le marché dual et
le marché régional. Le marché dual impose un tawforction de la variation de I'inflation
tandis que le marché régional émet un taux unique pous les pays adhérents. Sur ce

marché, l'information imparfaite peut produire tanx d’inflation élevé supérieur a 40%.

L’émergence du change flexible sur le marché doaktitue un trait caractéristique
de la modification de la politique du prix. Le miaécdual engendre une hyperinflation
importante supérieure & 40% lors d’'une chute ldwetaux de change « free falling ». Une
forte inflation a marqué les ¥ des biens échangeésl le flottement limité expose une

inflation modérée (Reinhart, Rogoff, 2002).
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Les monétaristes Mundell et Fleming (1962) trouvane relation aboutissant a
I'équilibre réel en baissant le taux d’intérét p@acroitre le niveau du revenu des agents.
Ceci favorise la production et augmente la dematwldiens sur le marché réel. Pour le
secteur extérieur, la baisse du taux d'intérét épprle taux de change. Cela va ajuster la
balance commerciale. D’ou, I'équilibre interne etegne de I'économie est apercu. Cela nous

améne a faire valoir le régime des changes a taxible que ce soit glissant ou fluctué.

En 1973, les pays européens laissent flotter Engd contre le dollar pour trois
raisons : 'autonomie de la gestion des politigdesaux de change, I'exigence de la symétrie
du systéeme de Bretton Woods et, I'équilibrage éoogae par le taux de change (Krugman -
Obstfeld, 2001). Puis, un nouveau systeme monégsteinstauré a la Conférence de
Jamaique en 1976 : légime dechange flottantL'étalon or fut totalement abandonné et le
dollar s’apprécie de 80% de 1979 a 1985. Une cabipé@rmonétaire internationale est créée
en 1985 pour atténuer la fluctuation de changeehée de la PPA (« PPP rule ») fut admise
au niveau de la politique de change de nombreus.day juin 1985, cette régle est suivie
premierement en Chili apres que le prime du madttaé atteignit 102% (Reinhart - Rogoff,
2002). En septembre 1985, les Accords de Plazzanstitué I'intervention des Banques
Centrales a la stabilit¢ de change (Krugman, Oldstf2001). Cela vérifie les derniéres
classifications de régime de change : lors du régila change flexible, les fluctuations du
taux de change sont d’abord gérées par les awarithétaires (régime de change flottant
administré) avant d'étre totalement libres (régidee« flottement pur du taux de change »).

Une similarité des deux classifications est cogstat

En 1986, la promotion d’ « une croissance globals gquilibrée » est conseillée au
sommet de Tokyo pour réformer le SMI. De lautretécOWilliamson, un théoricien
économique révele que les parités de change sémtethent écartées de I'équilibre en 1986.
Il a ainsi mis en question les risques d’incer&tud court et & moyen terme. Face a cette
situation, il préconise I'importance de voir parité du taux d’intéréen circulation sur le
marché financier (Williamson, 1986). Mussa a déjvalu l'introduction du taux d’intérét
dans I'étude du marché réel en 1982. Sa théoridgirbdu critique de celle de Dornbusch
(1976) et endure l'anticipation rationnéfied I'équilibre du marché. Mais, les grandes
puissances monétaires appelées « Groupe des Somntseoopérées afin de stabiliser les taux
de change des « zones cibles » en 1987. Ce groupeti@rié la gestion du taux de change

par le principe de la parité du taux d’'intérét.

15 | "anticipation rationnelle permet d’éliminer lesormations cachées sur le marché. L’explicatiotede
disponibilité de toutes les informations relatiaes échanges est abordée dans le modele de LubabklaBel
1995. En théorie de change, Macdonald fut le preéniudier les anticipations de change (Macdori&1€9)
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Il est fort probable que lparité du pouvoir d’achategagna I'équilibre attendu sous
le systeme de change flexible. Le marché devergsbminais le déterminant du taux de
change. En conséquence, les prix des biens sdlgontés et I'équilibre de I'économie est
réalisé automatiquement avec I'ajustement du taushdinge. La politique monétaire apparait

autonome et I'effet de la spéculation s’avere at#rsible sur le niveau des prix.

En fait, plusieurs problémes ont été rencontrésiidelp pratique du change flexible
que les pays émergents ont peur de son incidemr®#éique (Calvo, Reinhart, 2000). Nous
pouvons résumer ces problemes en deux effets. dtaih I'effet d’entrainement. Lorsque les
variations du taux de change sont assez signifestinous introduisons le taux d’intérét a la
politique de change pour stabiliser I'indice des.pDe l'autre cété, I'effet de spéculation
semble aussi difficile a évaluer. Cet effet faitsmte que I'annonce du taux de change peut
étre anticipative. Son impact nécessite la crétbbdes autorités monétaires, I'accessibilité
des informations et l'anticipation des agents surmarché pour réduire la crainte du

flottement de change (« Fear of Floating »).

En somme, la politique de change consiste a chasrcatégorie de régime de change
pour performer la politique économique de I'EtatuRant, les théoriciens économiques tels
que Mundell (1962) et Fleming (1962) simplifiens leé¢gimes de change en deux grandes
catégories : le régime de change fixe et le régimehange flexible. Entre le 20éme et le
21eme siécle, le colt associé au taux de changere’'&res élevé. Par conséquent, I'analyse
de la détermination du taux de change est fortemes@mmandée pour pouvoir acquérir un
systéeme de change efficace. L’exemple de la paoétigakistanaise nous confirme l'efficience
de la théorie de lparité du pouvoir d’acha(Qayuum, Khan, Zaman, 2004). Nous voyons ci-
apres la validation de cette théorie selon les megd#e dynamique du taux de change et ses

limites dans le temps.
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[-1-2- Validation de la théorie de la PPA :

La dynamique du taux de change dépend largementatesactions extérieures liées
au niveau du prix des biens émis sur le marchéteGdtnamique explicite I'approche

microéconomique du marché international afin dbiksar I'indice de prix intérieur.

La théorie de la PPA permet de traiter de fagorpkines échanges internationaux.
Elle indique comment acquérir un bien échanged&ser cela, I'égalisation du prix des biens
en fonction du taux de change facilite 'achat dhien représentatif dans tous les pays.
Numériquement parlant, P = S.P* tel que S=1(Sug tie change réel du bien qui est supposé
constant, P est l'indice du prix des biens domassget P* l'indice du prix des biens

étrangers). Le taux de change peut étre expliquieparix et inversement.

Toutefois, les théoriciens économiques révelentlguaéorie de la PPA n’est valide
gu'a long terme. Afin de résoudre ce probléme, narterons en premier lieu des atouts de la
théorie de la PPA pour la détermination du tauxcli@nge en abordant ses caractéristiques,
ses hypothéses et I'équilibre obtenu sur le marégk Puis, nous allons passer aux limites de

cette théorie selon les économistes contemporains.

[-1-2-1- Caractéristigues de la PPA

Le taux de change est défini par la valeur d'urenmaie par rapport aux autres
monnaies étant donné la quantité des biens etcssréchangés sur le marché. Selon
Hoontrakul (1997), la formulation de la PPA a étéposée par les économistes David Hume
et David Ricardo au 18eme siécle. La notion « tieéde laparité du pouvoir d’achad a été
initialement énoncée par Cassel dans son articlega1916 intitulé dhe Present Situation
of Foreign Exchange. Bialés a essayé de déterminer le taux de chdiggeilibre entre les
monnaies quand « 'abandon de I'étalon or entraine grande instabilité cambiair&»
Cassel (1922) a émis cette théorie pour calculeue d’inflation cumulé de I'apres guerre et
le taux de change nécessaire au maintien de la B®Ahéorie du taux de change a été
développée par les monétaristes en 1962. Celaaméase a reconnaitre I'apport de la PPA et

sa théorie dans la dynamique du taux de change.

16 Cf. www. Christian-biales.net/documents/tauxdegednpdf
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La PPA énonce que l'accroissement du pouvoir dtadbanestique correspond a une
appréciation du niveau des prix. Ces niveaux d& pdnt les mémes pour une méme
monnaie. Elle fut I'origine de la volatilité desariges. Elle exprime la compétitivité des pays
en échangeant un panier de biens domestiques contt@en étranger. Si nous prenons
'exemple de Krugman et Obstfeld (2001), un parder biens européens est vendu en

Amérique. Nous obtenons le taux de change doller/par la formule :

e =Pus / Pe ; Peestle prix de ce panier de biens en euros qui vautel@0s etPus
son prix en dollar américain (200 dollars).

La PPA a donné la valeur du taux de change quégae au rappofRus / Pe Ainsi,
un euro vaut 1.25 dollar. Avec la PPA, le niveas gex est le méme dans tous les pays en
terme monétaire. En fin de compte, les hypothesds théorie de la PPA seront respectées

lorsque le pouvoir d’achat intérieur et le pousdachat extérieur se trouvent identiques.

Bouhours (1993) a confirmé que la PPA proposed&waleur du taux de change. En
fait, la théorie de la PPA étudie « deux zones r@ires pourvues des mémes biens ». Au
sein de cette zone, un seul prix est octroyé pauméme bien. Ce principe appelé « loi du
prix unique » fut généralisé pour un ensemble @mdbireprésentatifs de la consommation
nationale. Par conséquent, l'indice des prix adasommation devient un indicateur fiable
pour la recherche du taux de change d’équilibreuDtout différentiel d’'inflation permet de
corriger le taux de change. Cette mesure est égptient approuvée lorsque nous étudions
un panier de dix devises contre le dollar. Ce charant de parité est efficace en période de
dévaluation de la monnaie d'un pays a moindre ddgrece du commerce extérieur. La
dévaluation augmente alors la capacité du tauwhdage a rétablir la compétitivité et permet
de maintenir I'ordre de I'équilibre du marché. @quilibre peut étre obtenu pour tout version

de la PPA et en présence de la loi du prix unique.

Du point de vue théorique, la PPA connait deuxioass Nous pouvons distinguer ces

deux versions dans la détermination du taux degehéavorable a I'économie.

a) La version absolue et la version relative deR#&

La théorie de la PPA tend a relier le taux de chaag niveau des prix relatifs des
biens entre les pays.
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En fait, le taux de change est déterminé par leagdaent du niveau de prix des deux
pays en question (Qayyum, Khan, Zaman, 2004). C&s322) formalise la compensation du
différentiel des prix par le taux de change. Taitefles biens peuvent étre parfaitement
substituables et librement échangés. Or, la PPAiségka valeur monétaire de ces biens.
Ainsi, I'introduction des prix relatifs est exig&err le marché réel. Ces prix déterminent le
co(t d’acquisition des biens par le niveau généeal prix. Par conséquent, deux versions de

la théorie de la PPA doivent étre distinguéesvesaion « absolue » et sa version « relative ».

* |La version absolue de la PPA

Le taux de change entre la monnaie d’'un pays cérsidt celle d’'un pays étranger
vérifie la théorie de la PPA quand l'unité de mdenaationale permet d’acheter la méme
quantité de biens dans le pays observé et darsytedgiranger. Autrement dit, la PPA réalise
I'égalité entre les niveaux de prix national eéger. Une fois que ces prix sont exprimés
dans la méme unité monétaire, la PPA est révélééagai du prix uniqué&’ . Cette version
rappelle qu'on doit calculer le taux de change mainie) en divisant le niveau de prix
national (P) au niveau de prix étranger (P*) : B £P*. Le taux de change réel est supposée
égal a l'unité (1). Nous supposons gu’il n'y a aucobstacle aux échanges, quil y a
homogénéité des produits, que la concurrence efstifpaavec des colts de transport nuls, et
surtout que les indices de prix des biens sonutzdcde la méme facon dans les différents
pays. Rogoff (1996) a soutenu que la somme de eest énoncée a l'aide de la version
absolue de la PPAPi =eZPi O

L’indice des prix a la consommation en PPA abselstemesuré par le Programme de
Comparaison Internationale (PCI). Ce programme petlm comparaison des prix au lieu
d’utiliser le taux de change nominal. Selon le RERPA d’'un pays est obtenu en divisant les
indices du prix des biens par l'indice du prixré&rence. Le lancement de ce programme a

débuté dans les années cinquante chez les payspigd® (Rogoff, 1996).

Bref, la version absolue de la PPA n’'est pas siatie dans la détermination de
I'indice du prix d’ensemble. Elle a appuyé le PQllieu de se concentrer davantage du taux
de change nominal. Les résultats empiriques manteedéfaillance de la PPA dans cette
version absolue. Ainsi, il est nécessaire d’utilisee version moins contraignante. La version
relative présente I'utilité de la PPA (Krugman, @élsl, 2001).

7 Un exemple de bien qui justifie cette loi esthasnburgers de Mac Donald surnommés « Big Mac » ldans
magazine anglais « The economist » ayant popél&iPPA
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* La version relative de la PPA

Cette version nécessite que la variation du taughéinge soit égale a la variation du
niveau des prix nationaux et étrangers. Plus p¥g@sit, ceci signifie que le taux de change
nominal est déterminé par I'écart entre les taunxfldtion ou les niveaux généraux des prix :
e = p — p* e le taux de change nominal exprim@ & niveau du prix domestique, p* le
niveau du prix étranger. Le taux de change rées@sbosé constant et stable dans le temps.
Dans cette seconde version de la PPA, la loi du wnique est vérifiée mais I'hypothese
d’équilibre général et de concurrence parfaite elvicadugue. Le marché a subi la
concurrence imparfaite et les biens ne sont pas pagfaitement substituables. Dans le cadre
macroéconomique, cette version de la PPA est gérifians I'hypothése ou la monnaie est
neutre et le taux de change résiste a des chocétai@s. Pourtant, la prépondérance de la
PPA relative est annihilée dans les années 70ingarité de la PPA relative est étudiée
économétriguement par Engel et Granger (198&Tpn Rogoff (1996), nous pouvons montrer
que le rapport de la somme des indices du prix dtmee par rapport a la date t et t-1 est
égal au produit de la variation du taux de changminal par rapport a la date t-1 et de la
somme des indices du prix extérieur par rappod ddte t-1. L'application numérique est
donnée par la formuleZPit /ZPit-1 = (et/et-1)(ZPOt/ZPOt— 1).

2Pit désigne la somme des indices du prix domestiqueapgort a la date t
2Pit-1 désigne la somme des indices du prix domestiqueapgort a la date t-1
etindique le taux de change nominal & la date t

et-1indique le taux de change nominal a la date t-1

2P[t désigne la somme des indices du prix extérieurggport a la date t
2P[t- 1 désigne la somme des indices du prix extérieurgggport a la date t-1

La linéarité du modele d’équilibre du marché en RElAtive est obtenue en intégrant
le logarithme & cette équation. Ainsi, nous pouvibéduire I'indice de prix relatif des biens

nécessaire a I'équilibre du marché par la relation
Log (Pi - Pi1) = Log (et — ett) + Log (P*t - P*t4)

Si nous regardons les détails de la version dePiy, H existe quatre versions de la

théorie de la PPA selon le degré d'exigence deditimms & remplir.

D’abord, la loi du prix unique relie les taux deaolye aux prix de biens homogenes

dans les différents pays. Puis, la « PPA absolieles taux de change a lI'ensemble des prix.
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Ensuite, la « PPA relative » relie les variatiors daux de change aux variations des taux
d'inflation. Enfin, la « PPA ex ante » pour lagad variation anticipée du taux de change
compense le différentiel anticipé de l'inflatioret® derniére s’avére abordable sous prétexte
gue les hypothéses de la « PPA relative » asslégnilibre économique actuel. Cependant,
la « PPA ex ante » n’est appréciée qu’'a court teiMuais trouverons dans le paragraphe ci-
apres I'hypothése qui régit la théorie de la PPAnawe voir I'équilibre du marché selon la
théorie de la PPA.

b)_La loi du prix unique

« Toute création du produit signifie création dpwuvoir d’achat, et que tout pouvoir
d’achat signifie une demande effective» (Mossé,219756). La parité du pouvoir d’achat
présente alors la compétitivité d’un pays sur leainé des biens. Elle révele I'équilibre a long
terme du taux de change réel et détermine I'imptéat®n du prix de ces biens. La théorie
de la PPA constitue l'une des théories du tauxhdage. C’est un moyen de comparaison du
prix des biens et services entre différents phgsthéorie de la PPA est basée sur la loi du
prix unique laquelle prédit que les biens identgjwivent étre vendus au méme prix
(Krugman, Obstfeld, 2001). Que dispose cette loi ?

La loi du prix unique constitue la condition d’élijnie du modéle de la PPA. Elle
ignore les barrieres a I'échange tels que le celtahsport, les taxes, les droits de douane, et
les autres charges fiscales. Elle insiste surfaesion des prix en une méme monnaie par le

taux de change:

Pi =e Pi0 Pi le prix domestique des biens i, e le taux de cbartPi* le prix a

I'étranger de ces biensi.

Les biens doivent étre échangeables. Considéranexgmple les hamburgers « Big
Mac ». Sa valeur serait la méme dans tous les paysidérés en admettant la fonction du
taux de change (Rogoff, 1996). Les niveaux desrmationaux sur un méme bien doivent étre
égaux. Cette hypothése énonce que lorsque noustrewne grande parité des prix de biens,
alors il existe une forte corrélation entre ceg.@Prenons I'exemple précédent, un hamburger
acheté a 45 dollars en Amérique doit étre venda86s en Europe pour un taux de change
de 1.25 dollar par euros. Ainsi, cette loi énonge tpus biens identiques auront le méme prix
sur le marché. Ensuite, la loi du prix unigue aeague « pour tous biens individuels, la PPA

s’applique au niveau général des prix ».
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Le calcul du niveau des prix est automatique eartenompte la PPA. Ce qui justifie
la permanence de la PPA a long terme car la «uopiix unique » est inéluctablement
respectée. C’est ainsi que se détermine le modetauk de change dans I'approche par la
PPA, a promu Obstfeld et Rogoff (1995). Cette kiiv&rifiée dans les périodes de 1973-1980
d’apres les études empiriqugsotopapadakis, Stoll, 1983).

La loi du prix unique fut intervenue dans I'étudetdux de change. Cette loi raffermit
la reconnaissance de la théorie de la PPA. Lesatiéns a propos des prix de I'hamburger
« Big Mac » et l'arbitrage de la valeur de l'oritent les autorités monétaires a songer sur
I'équilibre du marché réel a partir de la consitiérade la PPA. Nous finissons cette sous-

section avec I'’émission de I'équilibre existant.

c¢) Equilibre du marché

Théoriquement, le taux de change d'équilibre @woitlte vers le taux de change PPA a
long terme. La monnaie est supposée produire leevgavoir d'achat dans tous les pays. Ce
principe émane de la théorie de la PPA qui repasdasloi du prix unique dont les biens

identiques sont censés vendus au seul et au mé&rmuptous les marchés.

Exemple PPA (EUR / USD) = 102 (EUR) / 100 (USD) = 1,02aux de change

théorique.

Si nous étudions le cours de change de Madagdsctaux de change d’équilibre
entre Madagascar et France est donné par : PPA/ARJR- 110/103 = 1.07 pour 4= 3000
Ar (MECI, 2008). L‘équilibre issu de la PPA provtetle la mesure de l'indice de prix a la
consommation de biens. L'IPC mesure le niveau ifetiat prix a la consommation a une
période annuelle donnée selon I'économie étudi@er Yoir ce prix, il faut que le volume des
biens demandés soit fixé d’une année a une autta.€3t donné par le nombre de paniers de

biens recensés sur le marché.

Posons Qi les quantités des biens dans un pamieieds, i varie de 1 & n ; et Pi leur
prix correspondant. Nous pouvons déterminer a0t d'un panier de biens sur le marché

par la somme des produits entre les prix et legtiigéa observées sur le marché.
n
CB = 2 PQ,
D’ou, =1
CB est le colt du panier des biens trouvées sualené.
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Ce colt, lié & I'PC, est donné par la formule anie IPCt = CB -100; t la fin de la
a
période étudiée et a 'année de base d’étude. iedmla base est toujours égal a 100.
Si le codt observé diminue, I'PC va diminuer aussis cela ne veut pas dire que tous
les prix des biens du panier ont diminué. Ainsiisiparlons du niveau général de prix lequel

est présenté par le taux d'inflation. Ce taux eatcudé par la formule suivante:

IPC, - IP
Mg = C. Cou 100
IPC,_,

A ce sujet, si nous examinons la PPA entre le ddméricain et I'Ariary aux

c%/ C%/

IPG, _ /CH! _CB, CBI,_ /CBy

périodes t et t-1, nous obtenonppC;SD C%S/D/ 1 C%SD'Cgrl C&V .
C$SD Chso

Le taux de change équivalent a cette équationcestédpalE; ., tel que

Ar/USD
t
CB %
t t t PPA
IPC Ar C:BUSD — EAr/USD

t - t-1 T t-1p PPA
IPC ysp CBN/ o1 E ar uso
CB,-
usD
PPA

Le taux de change déquilibre en PPAaE(Ar/USD) est donné par

CB

FFP P

B = CB,

tel que CB, le colt du bien en prix domestique (Ariary) etsCB

codt du bien en USD. Ce taux de change est appetédie change réel d’équilibre. A travers

la théorie de la PPA, ce taux est supposé constant.

Le taux de change nominal y afférent est donndspfarmule :

2 1
E::”!'_EPH'
El B P L

P

Cette équation nous permet de tirer la relationedlat variation du taux d'inflation et
du taux de change selon la théorie de la PPA.est obtenu en ajoutant de la variation du
taux de change le taux d'inflation du pays paiten@l $).

24



En conclusion, la PPA égalise le prix d'un panierbiens d’'un pays sur le marché de
biens des autres pays. Les biens peuvent étrearémpntre eux ainsi que le prix par le taux
de change d’équilibre en PPA. La condition d’'édméi provient du comportement des
individus et du taux de change nominal. Ci-apréeprEsentent les remarques éventuelles

concernant cet équilibre.

d) Remarques

- La relation d’équilibre que nous avons vu idi @se relation en PPA relative. Ainsi,

I'équilibre est attendu dans I'hypothése de la PElAtive'®,

- Le pouvoir d’achat améliore la situation d'un icel de prix. La théorie du
comportement des consommateurs vérifie cet app@&tconsommateur crée sa propre
demande en fonction de son utilité et son buddde frix est une variable implicite pour le

consommateur, le taux de change se réduirait amplesrapport entre deux indices de prix.

- Avec un taux de change faible, le ratio de panie biens ou le coefficient relatif au
codt d’'un panier de biens est moindre par rapportiaax de change. Ainsi, la théorie de la
PPA accroit les demandes en biens a faible prixusNmuvons I'égalité entre I'offre et la
demande par 'augmentation du taux de change @uisition de biens. Ce qui permet

d’égaliser le colt du panier de biens sur le maddsdeux pays en question.

- Lorsque le taux de change est trop élevé, éafite supérieur au ratio des paniers
de biens, la demande devient inférieure a I'offeebabns. Par conséquent, une appréciation de
'une et une dépréciation de I'autre monnaie dsinaliie. La théorie de la PPA nous explique

gue ce processus permet d’égaliser le colt des biarles deux marchés.

- La validité a long terme du modele de base PB¥Areconnue par Mc Kinnon en
1982 et Officer en 1983. Les monétaristes Mundlbe), Fleming (1962), Frenkel (1976),
Dornbusch (1976) et Bilson (1978) ont développéhkorie de la PPA et ont trouvé sa
validité a long et moyen terme. lls ont essayétdiuire I'hypothése de la PPA dans leur
étude de l'offre et de la demande de monnaie ero$ammt une parfaite substituabilité de
monnaie. Bien que les prix et la production soidiversifiés dans la période future, ils
peuvent s’ajuster pour maintenir I'équilibre a dlai de la PPA. Par ailleurs, méme si
I'intégration de la PPA dans les variables fondataes des théories modernes n’est plus
évidente, Bhatti (1996) a pu vérifier son efficieren change flexible a I'aide des méthodes

économeétriques. La loi du prix unique peut étrelénte a long terme.

18 voir les hypothéses de la PPA relative dans larsion relative de la PPA”. Cf p.21
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Toutefois, cet équilibre ne s’avére plausible qi@ag terme. D’aprés la littérature
économique, le test de I'équilibre du taux de cleanmpntre un mésaligneméhdi a la
déviation du taux de change nomffatlu niveau approuvé par la PPA. Pourtant, ces

déviations sont corrigées par le niveau du priorg lterme (Qayyum, Khan, Zaman, 2004).

- En change flexible, tout choc exogene est artnipdr le taux de change en adoptant
une politique économique autonome. Ainsi, la batanextérieure est équilibrée
automatiquement. Deux pays produisent et échangehien unique. Le niveau du taux de
change est parfaitement corrélé au niveau de ¢atitative des monnaies. Le taux de change
reflete la différence entre les niveaux du prixgdiéibre sur le marché et la politique
monétaire. Cependant, la politique monétaire n'a iplluencé le secteur réel. L'offre est
toujours égale a la demande et les prix sont détéspar cette confrontation entre 'offre et
la demande. Le taux de change s’ajuste afin quRPI soit vérifiée. Lorsque les demandes
diminuent, les prix diminuent et la monnaie natlena’apprécie. L'instantanéité de la
réalisation de la PPA n’est pas valide a court éeetnen forte inflation, I'équilibre est justifié

seulement a long terme (Aftalion, 1985).

La théorie de la PPA apporte une relation d’éqrelipermettant d’étudier I'impact de
la variation du taux de change sur le marché ekl a été le processus de validation de la
PPA, de nombreuses critiques ont été apportéesepaauteurs économistes. Ces critiques
portent sur les limites des hypothéses abordéesldahéorie de la PPA qui ne peuvent plus
étre considérées. Ce qui conduit les économistesodifier la théorie de la PPA. Une
nouvelle théorie de la PPA est née. C’est ainsesfuénonceé le terme « déviation de la
PPA ».

[-1-2-2- La déviation de la PPA :

On appelle « déviation de la PPA » l'attribution mtuvelles hypothéses a la théorie
de la PPA pour admettre I'équilibre du marché réetuellement, la loi du prix unique n’est
pas suffisamment respectée a cause de la consitkérdes colts de transactions. Ainsi, la
déviation a la PPA peut éliminer entierement I@fince de cette théorie. Le déséquilibre
économique a causeé I'échec de la théorie de la RRAlait introduire d’autres suppositions
avec la croissance de l'innovation, lintroductidas colts de transport a I'acquisition des

biens, la disparité du niveau de prix des biershdhdance de l'inflation et, la concurrence.

19 Ce sont des déviations importantes et durabléawiude change par rapport a leur niveau d’éqeilébfong
terme. Cf. Plihon, p. 75
20 C'est le prix relatif d’'une monnaie par rapporkaumonnaies d’autres pays
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La concurrence internationale rend le marché des @o plus imparfait. Nous allons
subdiviser ces critiqgues en trois catégories. Drdpnous retracerons I'environnement actuel
gue survit le marché réel. Puis, nous parleronséelution du secteur réel. Enfin, nous

allons étudier le comportement du prix qui indulirélation.

a) L’environnement incertain

L'incertitude de I'environnement futur anéantit I'hypothése dedesion relative de la

PPA. Ainsi, il est important de passer & la patitdaux d'intéré&t. On entend par « parité du
taux d'intérét » le placement des rendements diéfs @& monnaie nationale ou étrangere
dans la mesure de I'équilibre économique. Ces placts doivent étre parfaitement
substituables. Fisher (193d)fut le premier auteur & montrer la prise en contetaux
d’intérét dans la détermination du taux de changkedéquilibre du marché. Pour ce faire, il
fait appel a la parité du taux d’intérét dans leotevellement de la version relative de la PPA
pour obtenir I'équilibre & la rentabilité finanme Cette parité peut étre couverte (PTIC) ou
non couverte (PTINC). Fisher (1930) aborde une ggugui montre la relation entre le taux
d’inflation et le taux d'intérét en longue périodeeffet de Fisher explique I'affectation du
taux d'intérét au taux de change. En conséqueadeaikse du taux d’inflation entraine une
diminution du taux d'intérét. Il en est de méme mpdrl cas de l'augmentation du taux
d’inflation qui a causé une réduction de la demaddemonnaie. D’ou, la dépréciation

monétaire nécessite la restriction du taux de ahangng terme.

La PPA ne peut pas s’appliquer a court terme caetdreprises fixent des prix aux
biens Ce prix fixé a baissé le taux de change et leiptérieur par la PPA. Cela conduit & un
déséquilibre économique. L’augmentation du poudtachat modifie la demande des biens.
Le déséquilibre économique se poursuit soit pasliffisance de I'offre, soit par I'excés de
I'offre. La premiére entraine la rareté des biesusdis que le second génere un progres
technique qui a changé la distribution des prodsltsle marché. Ce déséquilibre conduit a
l'insuffisance du pouvoir d’achat et met en relieiktension de la PPA. D’un point de vue
dynamique, la demande ou la consommation s’adaptdlactuations de I'offre. Selon la loi
des débouchés, «tout pouvoir d’achat constitue uleenande effective ». Ainsi,
I'appropriation de I'équilibre se base du renouxelént de la PPA. Cette théorie émane de la
relation « monnaie - marchandise ». La conservalies prix stables et I'accroissement des

moyens monétaires ont rendu inefficace cette teéori

21 cf. www. Christian-biales.net/documents/tauxdegjednpdf ‘
%2 Fisher est I'un des grands économistes américipsis le début du 2t siécle. Il est le premier ayant portée
la formule de la parité d'intérét pour trouver lgiipre du marché de change. Voir Fisher (1930)
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Cassel (1922) a déja estimé I'extension de la monnaie face au développement des
transactions et trouve I'efficience de la théorie quantitatipar I'équation d’échange PQ =
MV mais son effet sur le marché a haussé le niveau des prix. Ainsi, 'augmentation de la
demande n’intervient qu’a I'équilibre entre l'offre et la demande mais n'arrive pas a

compenser les codts et le niveau des prix (Mossé, 1972).

Krugman et Obstfeld (2001) assurent que la PPA peut s’échouer de ses prévisions et
nous devons généraliser ce point explicatif du comportement du taux de change. L'écart
technologique sous-évalue l'indice général du prix des biens. Ce dernier réduit I'importance
des écarts technologiques. Or, la technologie joue un réle important dans la productivité et la
détermination du prix des biens accumulés sur le marché. L'effet des innovations
technologiques est étudié largement par Balassa (1964) et Samuelson (1964). Un lien entre le
taux de change réel et le niveau de développement fut évoqué. Des productivités relatives ont
été prises parmi trois types de facteurs structurels expliquant le niveau relatif de
développement : la croissance technologique, la croissance de productivité et, les codts de
transport. Puis, une amélioration de compétitivité doit étre prise en considération. Cette
compétitivité structurelle va augmenter le prix des biens et accroit le taux de change réel. Cela
entraine un déséquilibre extérieur et la récession économique. La valorisation des produits
impose la hausse du taux de change et stimule I'exportation qui remet le secteur a I'équilibre.
En change flottant, la PPA fixe la proportion de technologie nécessaire a I'ajustement du prix

des biens échangés mais n'arrive pas a ressortir I'équilibre du marché.

Le marché imparfait n’engendre pas la représentativité des biens a la consommation.
Leurs prix sont relativement insensibles au taux de change. Les distributeurs et les
exportateurs préférent assembler des profits marginaux que de négocier avec les
consommateurs sur la détermination du niveau du prix de leurs produits. De plus, le prix de
ces biens exportés dépend du cours de change et de I'appréciation des monnaies locales
(Valderrama, 2006). Flannery (2001) propose une supervision nommaeket discipline»
qui encourage les agents & maximiser leurs profits en générant des signaux. Ces signaux
émettent les informations utiles et permettent aux agents de se préparer des effets de I'action
des distributeurs. Ainsi, la combinaison des informations émises par le marché et la
supervision des données offre les colts sociaux a entreprendre et les prix relatifs des biens a

consommer.

23| a théorie quantitative analyse les comportements des agents sur le mouvement général des prix par la
variation de la quantité de monnaies en circulation. Voir l'article de Friedman en 1953
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Les cycles de facteurs de production et les chwtfe ont causé une hyperinflation.
Du point de vue théorique, ces deux phénomeénes &didrigine du modele de bulles
financiéres de Frankel et Froot en 1991. En simatil'information parfaite, les agents
peuvent distinguer les chocs d’offre et les chocsdtaires. Mais en information imparfaite,
le taux de change affecte la politigue monétairersgue l'information est asymétrique,
I'équilibre s’inspire de la théorie des anticipasaationnelles de Lucas (Pongsak Hoontrakul,
1997). Prenons I'exemple d’'une augmentation de dss® monétaire domestique. A long
terme, selon la loi de la PPA, les prix doiventes/ér et la monnaie se déprécier. Mais a court
terme, aucun changement n’est observé sur le pexrda production. L'accroissement de la
masse monétaire se traduit par une baisse du taupérdt. Par conséquent, le secteur
financier supporte le poids de I'équilibre a cderine. Finalement, la politique de change va

dévier la théorie de la PPA.

La persistance de risques de change constitueinmement incertain des agents.
Les producteurs sont les plus touchés par cette.cBhans le cadre de la situation des
consommateurs, la diversité des biens entravedeoix. L'information imparfaite ne leur
permet pas de voir la qualité que représente chhmre De plus, la variation du taux de

change ne permet pas de connaitre le véritabledproes biens.

b) Diversification des biens

Certains biens sont moins représentatifs par Etufation du taux de change nominal.
Il est alors important de classer ces biens: lesisb échangeables et les biens non
échangeables. Les premiers sont plus sensiblegadalkilité de change. Pourtant, ces derniers
posent plus de problémes que Balassa (1964) et é&sonu(1964) ont abordé dans leur
modele. Les biens non échangeables permettentrdpacer la compétitivité d’'un pays mais
les biens échangeables constituent la représdaté#atiu le symbole des nations qui les

produit.

Les biens non échangeables enregistrent de detltsséle transport et de production.
lls n'engendrent jamais de profit dans I'échange Isu marché international. En guise
d’exemple, la coupe de cheveux par un coiffeur @adér nécessite un déplacement du
consommateur ou du dit producteur. Méme dans lerelasif, les prix de ces biens non
échangeables engendrent des écarts inflationrétggés par rapport a la PPA. C’est-a-dire

gue seul le prix des biens échangeables peutdtrel€ en fonction de la théorie de la PPA.
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Le prix des biens non échangeables dépend lardasesrchocs de l'offre (chocs de
la productivité), de la demande interne (chocss)éat de leur pénétration sur le marché
international (chocs externes et chocs monétaitéaigmentation de leur prix au niveau
international a élevé le niveau du prix domestiqRer. conséquent, I'accumulation des biens
non échangeables a diminué le pouvoir d’achat gis pa question. En fait, les biens non
échangeables sont les activités de services ebmigraction comme les services bancaires,
les services d’assurance, les services de chaggysetvices de santé tels que les traitements
médicaux et les cours de danse aérobic, le logemtntdis que les biens échangeables sont
les produits manufacturés, les matiéres premidrésseproduits agricoles. Dans I'économie
américaine, les biens non échangeables constieeb6% du PNB (Reinhart, Rogoff, 2002).
Ainsi, les biens non échangeables sont importaats da détermination du niveau de prix.
Ces biens permettent aussi de faciliter I'explmaties mésalignements insérés au niveau du
taux de change par rapport a la PPA. Par conséglaestipposition constante du taux de

change réel d’équilibre n’est guere valable.

Les paniers de biens ne sont pas forcément les sa&mnsuite, « les indices de prix se
font en pondérant le prix des biens non échangsattecelui des biens échangeables »
(Briones, 2001, p.67). Dans ce cas, le taux degshaéel est tenu par le rapport entre les prix
des biens échangeables et ceux des biens non éciesy dont la pondération de chaque
type de bien est prise en compte. La connaissarcéirdlice du prix des biens non
échangeables semble utile ; mais nous pourronituerstindice général des prix. Or, dans un
petit pays, les agents consomment plus des bidremgeables a des prix relatifs déterminés
par les marchés internationaux et ne consommentegue propres services. Ainsi, I'offre de

biens non échangeables doit étre égal a la dentindes biens.

Alors, pour tous les biens, la croissance économaftecte le niveau d’équilibre de
change a long terme. Ce qui augmente le prix felat biens non échangeables. Les prix des

biens échangeables sont fixés par le taux de chidggsa, 1982).

La classification des biens échangeables et noangeables se differe selon le pays.
Notons que cette classification est aussi diff&renéme pour tout pays au sein d’'un méme
région. La considération des pays de I'Afrique siiasienne ne peut pas étre similaire du
pays malgache. Ce qui rend complexe I'étude du Inéaréel actuel. Nous vous donnerons ci-
apres un exemple tiré de I'étude des pays émergPoty le cas de Madagascar, les biens
sont subdivisés selon le tableau des valeurs &sutétenues de la productivité des biens

échangeables (tableau 7) et de la productivitbies non échangeables (tableau 8).
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Tableau 1: Exemple de classification du secteur réel

Secteurs de biens échangeables Secteurs de biens non échangeables

- Produits de péche - Produits de construction

- Produits forestiers - Ingénierie rurale et civile

- Industrie de biens alimentaires - Echanges commerciaux entre

. . . » rossistes et détaillants
- Industrie des biens énergétiques 9

. . R - Marché de services
- Biens intermédiaires

. . - Services Assurance
- Biens de production ou de

consommation durables - Services financiers

- Véhicules de transport et leurs - Autres services
équipements

- Biens de consommation nan
durables

- Services de transport et de
télécommunication

Source: De Gregorio, Giovannini, Wolf (1994)

Ce tableau illustre les différents types de bieglsrsleur comparabilité. Les biens
échangeables sont des produits que nous pouvodsevear le marché des biens. Ces biens
représentent concrétement Iimage du producteurs@d surtout des biens provenant du
secteur primaire et secondaire. De leur c6té, ilssbnon échangeables sont imaginaires sur
le marché. L'acquisition des biens non échangegldas se faire par un contrat renouvelable.

Ces biens concernent les services.

Le transport des biens d'un pays a l'autre s'aveésé@teux. Les décisions duales
dépendent de I'économie d’échelle, de la technelalg production et de la préférence des
agents. Ces fondamentaux représentent la décipiimade relative a la dynamique du taux
de change comme l'a promu Dumas (1992). L'imporades codts de transport et de
distribution est inévitable. En guise d’exemplee&ra (1998) prit 'exemple d’achat d’'une
poupée de 2% en Chine vendu a 10$ aux Etats-ldpies une longue traversée dépensant

comme frais de transactions allant jusqu’a 7$.

Les codts de transport impliquent une relationit&rentre le taux de change et le prix
des biens. Les différences de prix d’'un pays atéagénérent des prédictions relatives a la
PPA pour tout choix d’'indice de prix. Toutefois,F®A ne peut pas résister aux tests basés
sur les indices de prix. Les déviations des priatifs aboutissent a la divergence au niveau
du prix. La théorie de la PPA s’avere méme rejatée période de libre échange et

d’inexistence de colts. Ces déviations sont plasdgs a court qu’a long terme.
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La présence de dépréciation monétaire rend moimsschles prix des produits
échangés. Ce qui nécessite I'ajustement du tawhaege sur les marchés. A court terme, la
modification du taux de change explique la rigiditéprix et la violation de la PPA relative.
Mussaa montré en 1986 que les changes flottants fom s prix relatifs d’'un méme bien
dans un méme pays. Par conséquent, les niveawixdsopt plus bas dans les pays pauvres.
Ainsi, les institutions internationales ont suggéeécontribuer au contrdle des divergences du
niveau des prix entre les pays pauvres et les pakes. En fait, les indices de prix se
different selon la PPA des pays (Apte, Sercu, Ug206).

Parallelement a la difficulté de la comparabiligs iens selon la théorie de la PPA,
des difficultés sont aussi apercues aux mouvememsrtants du prix de ces biens. La
disparité des prix a remis en question I'étude’idephct du taux de change sur le marché
réel. Une nouvelle méthode de détermination deulldne est née. Nous parlerons ci-aprés
les conséquences théoriques de la fluctuation desipisant I'hypothese de la pure théorie
de la PPA.

c) Disparité des prix

La fluctuation du prix différencie la recherche guilibre interne et externe du
marché. Sur le plan microéconomique, I'équilibré tesu lorsque nous atteignons le profit
optimal des agents. Au niveau macroéconomique,uiliége du marché est rendu par
I'ajustement de la balance de paiement inspiré ddéie de Mundell (1962) et Fleming
(1962) dans I'approche monétaire du taux de chagemodéle constitue la base de I'étude
du marché réel. L’équilibre du marché des biengleshé par la formuley. =a e + u { la
production intérieure brute, e le taux de changd réles autres variables qui expliquent la

production etp le paramétre lié a la variation du taux de change)

La politigue économique de Mundell (1962) et Flegnif1962) nous apporte un
équilibre économique stable en raison de l'ajustérde la balance courante par le taux de
change. Pourtant, cette théorie parait tres limetéeaison de I'innovation de la production.
De l'autre c6té, les changements de parité permtesiessi d’établir un nouvel équilibre. Ce
dernier renferme la condition Marshallienne ou d¢towl de Marshall-Lerner-Robinson
(condition MLR) qui prend en considération I'égbie entre I'épargne et I'investissement en
parfaite flexibilité du prix sur le marché des kierCette condition de Marshall-Lerner-

Robinson approuve que la dévaluation conduit 8diion.
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Le modéle de Mundell et Fleming (1962) affirme dmi@iveau du taux de change est
parfaitement corrélé avec le niveau de I'offre denmaie relative a long terme. En fait,
lorsque la PPA est orientée a la politique de chantle parvient a stabiliser la demande des
biens et a rendre constant le taux de changelréffte de monnaie supplémentaire mene au
ciblage d'inflation. Si le contréle d’inflation ns¢ pas maintenu, un déséquilibre économique

résulte de la dévaluation monétaire.

Selon Williamson (1986), un taux de change d’éqralifondamental est mis en place
pour réduire les mésalignements sur le marché wt g@velopper l'activité économique. Le
taux de change d’équilibre assure a la fois I'égrel interne ou croissance potentielle et
I'équilibre externe ou excédent commercial pourcdi@omie nationale. De nombreuses
difficultés caractérisent I'équilibre externe. Nawons notamment I'évaluation des élasticités
prix du commerce extérieur. Cela va défavoriserfidhilité des estimations obtenues et la

vérification de la théorie menée par la PPA.

Quant a Lafay (1996xette théorie de la PPA ne peut pas étre vénifiéme a long
terme a cause de la disparité du niveau des presdpur conversion. Les taux de change ont
dévié par rapport a la PPA et ont amplifié la corence internationale. De plus, I'évolution
du niveau de prix doit étre compensé par les taanclthnge car les prix nationaux vont

chuter. Or, le taux de change réel a connu undilM@aroissante en longue période.

Le FMI (2005) propose que le niveau du prix sotied&iné par l'indice du prix a la
consommation (IPC). La combinaison du prix des diéchangeables et des biens non
échangeables donne la valeur de I'lPC tel que ilsskéchangeables suivent I'hypothese de
la PPA. Le logarithme népérien des indices de prixa consommation est donné par
I'équation LIPCt= . LIPCtT + (1-2) LIPCtn

IPCtt désignd’indice des prix des biens échangeables
IPCin désigne l'indice des prix des biens non échangesable
A et (1-2) leurs coefficients relatifs

Avec LIPGr= LIPCR + LTCER, IPCF indique l'indice du prix étranger ; TCER kst

taux de change effectif réel

Et DLIPGn = ¢ (LMt — LMw)= ¢ (Log Mi — R — ciLogPIBR + azTINT: —
asDLTCEN) ; ou Mt la masse monétaire, Pt le prix intéricRIBR le PIB réel, TINT le taux
d’intérét, TCEN le taux de change effectif nomjrakt ai les coefficients qui correspondent
a chacune des variables
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Bref, 'nypothése de la théorie pure de la PPA demencienne. Elle n’est plus
valable pour expliquer I'évolution de linflationt dimpact du taux de change actuel.
L'information imparfaite provoque le déséquilibre charché des biens. La flexibilité des prix
et l'imperfection de linformation rendent diffigl la recherche d’équilibre bien que la
flexibilité du prix des biens est préférable pooeconomie a forte inflation. La montée des
«news » (technologie, biens non échangeables,ietear non tarifaires, anticipation
rationnelle) rend aussi difficile la recherche d&ylilibre et I'arbitrage des prix (Engel,
Devereux, 2007). Les producteurs ont suivi la jgplg de discrimination des prix. Krugman
le note « Pricing to market ». Comment a été d@psae modele PTM ? Nous répondrons a
cette question dans la seconde section de celteawvparlant de ces fondements et ses apports
théoriques.

Tableau 2: Récapitulatif des déterminants du niveau du prixdu marché (IPC)

ANNEE DETERMINANTS FONDATEURS
1870 Réserves en or Hume et Ricardo
1916 TCN, PPA Cassel
1930 Taux de change réel (TCR), Ta Fisher
d’intérét réel (TIR)
1953 Masse monétaire (M3) Friedman
1962 TCN, PPA, TIN, M3 Mundell et Fleming
1964 TCR, PIB réel Balassa et Samuelson
1976 TCN, TIN, PPA, PIB, M3 Dornbusch
1982 TCN, TIN, PPA, M3 Mussa
Saisonnalités, Dumni§
1995 TCR, PPA Obstfeld, Rogoff
1998 TCN, PPA Engel, Devereux

Source: Auteur

4 Variable qualitative
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Ce tableau résume notre premiére section. || molarelétermination du niveau
général des prix selon les périodes antérieureseheontre des difficultés par les auteurs et
analystes économiques permet de réviser la théerie PPA. lls I'ont renouvelé selon le

contexte actuel.

Le passage du régime fixe en change flottant leampt de prendre en compte toutes
les variables susceptibles d’expliquer I'évolutidun prix sur le marché. Dans les années 90,
les nouveaux économistes classiques (Obstfeld gbfRen 1995, Engel et Devereux en
1998) essaient de reprendre I'ancienne théorieadBHA pour expliquer les effets de la
variation du taux de change sur le niveau des phis particulierement I'indice des prix a la

consommation.

Cette explication revienne a la reconsidératioméyime de change et de I'étude du
taux de change flexible. Cette fois-ci, nous adapte un modéle de taux de change relatif a
I'analyse des effets de la variation du taux dengkasur le prix du marché en abordant ses

atouts théorigues et pratiques.
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SECTION 2 : MODELE DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

La divergence du taux de change ayant fluctué K RRd difficile la détermination
du prix du marché. Toutefois, la déviation de laAP® long terme favorise I'étude de
l'inflation en change fixe (Carolina, 2006). En alga flexible, le taux de change modifie la
consommation de biens et nécessite la rigidité rite i la substitution des biens sur le

marché international.

L’équilibre est respecté lorsque le niveau de déanande répond au prix optimal.
L’efficience des prix relatifs est donnée par lextale change réel des biens échangeables du
fait des seuls chocs de productivité (Engel, Dawerel998). En présence de chocs

structurels, nous nous référons au taux de chamgénal.

L'objet de cette section est de donner la relagintre le taux de change et I'indice du
prix domestique. L'équation de référence déterntidguilibre du marché réel. La relation
d’équilibre prise en compte provient du modéle iRiRg To Market ». Ce modele constitue le
développement du modéle de Balassa (1964) qui remeause I'importance de la théorie de
la PPA. Nous montrons que ce nouveau modeéle eteplicieux le cas de Madagascar apres

avoir analysé I'effet du modele de Balassa (1964).

[-2-1- Fondement théorigue du modele « Pricing To Mrket »

Les fluctuations a court terme sont beaucoup plusétes au comportement des
agents et a leurs réactions face au réajustemsrardigipations de change. La rationalité des
agents et l'efficience du marché jouent le role fdeslamentaux. Il est crucial de remettre en
cause I'équilibre microéconomique du marché enecpériode d’anticipation des agents.
Ainsi, le modéle de Balassa (1964) qu'est la réféeede plusieurs auteurs étudiant la
disparité de la PPA mérite d’étre dépassé du pdentvue théorique et économétrique.
L’économétrie est un outil d’analyse des éconongas rapport au modéle prévu par la

théorie économique.

[-2-1-1- Existence de I'effet Balassa

L’efficacité de la politigue économique dépend @gpréciation du taux de change
réel. Son appréciation conduit a 'augmentationpdu. En effet, I'inflation existe toujours

pour tout régime de change selon la théorie dé k. P
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La dynamique du taux de change modifiera le nivdala productivité en observant
les apports de Bala$8g1964). La hausse de la productivité assure wmepétitivité des
pays et engendre la croissance économique des BElnodele de Balassa (1964) et de
Samuelson (1964) explique I'équilibre durable duaha des biens par I'appréciation du taux
de change réel. Leur principe montre la hausse rtapte du prix relatif des biens non
échangeables par rapport aux biens échangeableshygothese porte sur le faible écart de
productivité du secteur des biens non échangeaklesqui veut dire que le prix est
absolument élevé pour les biens non échangeabteqrik des biens échangeables parait
exogéne par rapport au prix d’ensemble. C'est-@-dine le prix des biens échangeables
dépend des innovations extérieures. Il développevieau général des prix alors que le prix
d’ensemble est une variable expliquée. Du poinvuke dynamique, 'augmentation du prix
relatif des biens non échangeables augmente maingompétitivité du secteur non

échangeable.

Bhagwati (1984) trouve que cet écart de produétiest d0 par la considération des
croissances technologiques. Il convient de noterlgs biens échangeables sont relativement
intensifs au capital physique tandis que les biears échangeables sont intensifs en capital
humain. En conséquence, les biens non échangeadsiesnoins chers dans les pays pauvres
dont leur valeur détermine I'appréciation du taexathange réel. En fait, laugmentation du
prix de ces biens favorise I'appréciation du char@e qui fait accumuler les investissements

et explique la dynamique du taux de change réel.

Il est pertinent donc de savoir que la mesure desrmiernationaux devrait se réaliser
a l'aide d'un indice des prix des biens échangeatiéns chaque pays, pondéré par leur part
dans le commerce international et par le taux @mghd nominal pour un pays domestique en
développement. Or, les paniers de biens ne sonfopaément les mémes et les indices de
prix sont réalisés a partir de la pondération dy ges biens non échangeables et des biens
échangeables. L'estimation de ces variables edtiteapar la généralisation de I'indice du
prix des biens que nous avons noté l'indice des @rla consommation (Briones, 2001).

L'effet Balassa est né de cette estimation du nixggmnéral des prix de biens.

Introduit par Balassa et Samuelson en 1964, I'efBdlassa-Samuelson » désigne le
mécanisme par lequel une appréciation du taux dmgehréel se produit au cours du
processus de rattrapage en raison de gains deagpinothuplus rapides dans le secteur des

biens échangeables.

%5 | e modéle de Balassa (1964) montre une dynamiquauk de change caractérisée par les écarts de la
productivité qui appuient surtout des écarts tetdgiques
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En effet, 'appréciation du taux de change réelrespondrait soit a un surcroit
d’inflation en vue de respecter la stabilité deg,Boit a une appréciation du taux de change
nominal, limitant la stabilité des changes. Au dange, cet effet procede a la montée des prix
relatifs des services et au sens strict, il exglidgs différences de productivité entre les
secteurs. |l désigne aussi la distorsion dans fléépde pouvoir d’achat due aux différences
internationales de productivité relatives entre desteurs des biens échangeables et non
échangeables. L'effet Balassa prévoit que les pggat une productivité relativement moins
forte dans les biens échangeables que dans les biem échangeables (cas des pays
émergents ou en développement) ont des niveauxixenpins élevés que les autres pays.
Cela indique I'appréciation tendancielle du taux ac®ange réel des pays au cours de
rattrapage économique, sous l'effet des gains a@ugtivité relatifs dans le secteur des biens
échangeables. En effet, pendant le processus adog@ement, la productivité a tendance a
augmenter plus vite dans le secteur des biens gehbles que dans les services. Les prix des
biens échangeables sont fixés par la concurrentnationale. L’augmentation de la
productivité dans ce secteur entraine une hawsssalaires mais ne nuit pas la compétitivité.
Il ensuit une montée des prix relatifs dans leeseaties biens non échangeables. L'indice des
prix étant une moyenne entre les deux secteurss Mbservons une augmentation des prix
des biens nationaux par rapport a ceux de I'étrar@eci montre I'appréciation du taux de
change réel (Coudert, 2004).

La représentation trés simple de I'effet Balassaitsee dans le cadre d’'une économie
ouverte & deux secteurs: secteur des biens édizdageet secteur des biens non
échangeables. L’appréciation du taux de changeeasteégale a I'appréciation du taux de
change nominal plus I'écart d’inflation. Ce taux @ésnné par la formulg = e + p —p*ou q et
e désignent respectivement le taux de change téeminal; p et p* indiquent le taux de
croissance des prix de la demande du consommasdiomal et étranger. Pour les biens
échangeables, le taux de change réel est exprimg pge + [(p — pe) — (p* — pe*)] tel que
ge = e + g — x*.Cette égalité est toujours valable méme si I'teeBalassa » n’est pas
vérifié. Le taux de change réel peut s’appréciezcakaugmentation deegq Une perte de
compétitivité rend plus difficile les exportatiooar les prix des biens échangeables nationaux

sont plus élevés par rapport a I'étranger. La cditiyiée est appréhendée st gst constant.

La montée du prix relatif des biens non échangeapée rapport a celui des biens
échangeables peut recouvrir différents phénomeéhasffet Balassa est vérifié. Une
formulation équivalente peut étre obtenue en cémnartt le prix de la demande finale, donné

par la moyenne pondérée des prix dans les deuswssct
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p = gpe +(1-g ) py ou [x et p; désignent les variations des prix du secteur tassh
échangeableset du secteur des biens non échangeaplesg la part des biens échangeables

dans la demande finalee taux de change réel peut donc s’écrire :

q=ge + (1-9)[P7 —pe)—-(oy* —pe *)] - (9 —F)(pr* —pe *)
ge désigne le prix relatif des biens échangeablesg)[bn — p &)—(on* — p € *)]

représente 'effet Balassa lié a la différenceptesrelatifs entre les facteurs et entre les pays,
(g =0 )( pn* — pe*) est I'effet modérateur sur I'appréciation du talecchange réel. Cet effet

peut étre négligeable si la proportion entre lasxd®cteurs est voisine dans les deux pays.

L'effet Balassa peut recouvrir deux situations éfiéintes, selon que I'appréciation du
taux de change réel passe par l'inflation ou le& @&ichange nominal. Le cas le plus fréquent
est celui d’'une inflation plus importante dans &g domestique qu’a I'étranger. Cependant,
I'effet Balassa peut théoriquement exister, ménecawe inflation plus faible dans le pays

considéré, aussitét que la condition sur les miatifs est satisfaite (Coudert, 2004).

L'indice du prix global qualifie le mécanisme defflet Balassa, l'inflation par les
gains de productivité pendant I'appréciation duxtale change. Plus tard, cette hausse de
productivité engendre une hausse de salaires eewvinus. Pourtant, I'effet Balassa ne
détermine pas les prix intérieurs. De plus, l'efBdlassa influe moins les prix que les
politiques macroéconomiques telles que la politimanétaire et la politique budgétaire. En
guise d’exemple, la politique monétaire affect@ri relatif des biens non échangeables par
le biais du taux de change nominal. Si nous pratigua politique monétaire restrictive, le
taux de change va s’apprécier et ajuste le prixbtrss échangeables en équilibrant le marché

des biens non échangeables (Jacquelain, 2004).

L'appréciation importante du taux de change a ctrhe nécessite un rééquilibrage
de I'’économie au profit du pays domestique. Lesibiedchangeables et non échangeables
sont caractérisés par I'abondance en capital phgsegf en capital humain qui introduit
notamment la corrélation entre prix et salaire.ppi@ciation de la monnaie s'avere efficace
que I'appréciation du taux de change réel lors dacroissement de l'inflation qui emporte le
pouvoir d’achat des ménages. Toutefois, les agagferent diversifier leurs achats de biens
sur le marché international et il est fort probajle I'appréciation du taux de change nominal
conduit & une baisse du taux de change d’équilierenu. Ce cas illustre la situation de
I’économie chinoise pendant I'été 2005 (Robert,8)0€t I'économie du marché des pays de
I'Europe centrale et I'Europe de I'Est (Holub, Gih2003).
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L'une des hypotheses cruciales est que I'éconorei¢t ptre décomposée en deux
secteurs: I'un produit des biens échangeables éxg@ds concurrence internationale et I'autre
fournit des biens non échangeables, ou les échangéseurs sont trop faibles pour qu’ils
influencent la formation des prix. Etant donné Verture croissante des économies, on peut
s’interroger sur la validité de cette hypothesen®ka réalité, 'ensemble des services reste
bien moins échangeable méme si le commerce iniena&tdes services a évolué. Selon De
Gregorio, Giovannini et Wolf (1994), un bien esh&ageable lorsqu’il provient d’'un secteur

ou les exportations représentent plus de 10 % peoluction nationale.

A lorigine, l'effet Balassa est démontré sous ployhése d'un prix unique sur les
biens échangeables, dans le cadre d’'une petiteogterouverte en I'absence de restrictions
aux échanges commerciaux. En réalité, la loi dwv pnique n’est certainement pas vérifiée,
en raison notamment de la diversité des produéds,abits de transport, de la politique de
tarification des firmes qui ont tendance a s’aligeer les prix du marché au lieu d’appliquer
leur propres prix convertis aux taux de change atgr Cependant, cette hypothése ne
s’'avere pas nécessaire, puisque l'effet Balassa persister. L’'appréciation du taux de
change réel est décomposée en deux parties. Lafleger I'évolution du taux de change réel
sur les biens échangeables qui peut étre non enill@absence d’hypothése de prix unique sur
ces biens. L'autre considére la montée des priatifel des biens non échangeables,
représentant I'effet Balassa. Le secteur des ehangeables connait de plus forts gains de
productivité que le secteur des biens non échamggaBette hypothése semble vérifiée au
niveau d’'un pays et persiste sur le plan internafidorsque I'on considére la différence des
gains de productivité relative du secteur écharigeabtre un PED et un pays avancé. En
d’autres termes, les gains de productivité des paysours de leur processus de rattrapage se

font surtout dans le secteur des biens échangeables

L’effet Balassa est purement un effet « d’offrela dgemande ne joue aucun role dans
la formation des prix relatifs. Or, les prix refatpeuvent aussi augmenter en fonction de la
demande. En méprisant les hypothéses de parfaiditdalu capital du modéle de Balassa-
Samuelson (1964), un effet de la demande sur Igsrglatifs des secteurs se forme appelé
effet « Baumol-Bowen ». Cet effet « Baumol-Bowepesmet aussi d’expliquer la hausse des
prix relatifs sur les biens non échangeables emsafi intervenir la demande des
consommateurs. Le prix relatif des services a a@esslance & augmenter pour rééquilibrer
I'offre et la demande sur les biens non échangeabllen résulte une appréciation des taux de

change réels, interne et externe (Coudert, 2004).
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Le prix des biens non échangeables demeure instabieprétexte que la concurrence
s’amplifie au niveau de la demande des biens iatemmaux. Les exportateurs choisissent le
prix qui convient aux termes de I'échange. Ce pext étre aussi déterminé uniquement par
les conditions nationales et n'acquiert pas ddemaént international. Par conséquent, la
plupart du prix des biens non échangeables estsndirectement aux indices de prix a la
consommation (Valderrama, 2006). Betts et KehoeO1pOont affirmé aussi cette
détermination du prix des biens non échangeabledegaseules conditions économiques
internes du pays. Ces deux auteurs essaient daioore que les fluctuations du taux de
change réel sont associées aux fluctuations dudaixbiens non échangeables entre deux
pays. Leur étude porte sur I'échange bilatéraleeter Mexique et les Etats Unis (modeéle
d’échange entre pays riche et pays pauvre). Enlesinn, la hausse de linflation dans le
pays due & la volatilité du taux de change réekfgété le prix relatif des biens non

échangeables par rapport aux biens échangeables.

L’augmentation progressive des prix relatifs demnbinon échangeables prévue par
I'effet Balassa-Samuelson est vérifiée dans lagtugdes pays avancés et émergents. Or, ce
phénomeéne n’est pas dicté dans I'effet Balassautl&de cas de MacDonald (2002) montre
que l'effet Balassa n’est pas nécessairement gefifes tests économétriques cherchent a
expliquer deux variables dépendantes : le tauxhdage interne, reconstitué a partir d’'une
base de données fournissant les prix par prodyits &ux de change réel, déflaté par les prix
a la consommation. La variable explicative print@pest la productivité relative dans les deux
secteurs. La définition du secteur des biens nbargeables differe selon les auteurs. L'effet

Balassa est censé jouer sur le long terme, ettmewéifié sur une période particuliére.

La justification économétrigue de ce modéle revése pas souhaitable faute de
I'effet Balassa. Nous aborderons ci-aprés les maiseconométriques de la défaillance du
modéle de Balassa (1964).

[-2-1-2- Les limites du modéle de Balassa dansdéique économétrigue

En prenant les hypotheses de I'effet Balassa pefitéd, nous pouvons constater une
rupture du modele Balassa (1964) dans I'ordre éoémaque. Nous trouverons ici les tests de
la validité du prix annoncé. Puis, nous abordeteagproblémes de régression de son modéle.

Enfin, nous utiliserons les résultats du prograndemeomparaison internationale de la PPA.
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Nous déduisons du modéle Balassa (1964) que P €&i. montre que le taux de
change réel de ces pays est sous-évalué par rapleoparité de pouvoir d'achat (PPA). Pour
tester cet effet, les niveaux de prix relatifs damsemble de pays peuvent étre régressés sur
les PIB par téte (approximation aux différencegodeductivité relatives entre les secteurs).
L’'appréciation du taux de change réel attend enemog d’'une augmentation de 1 % du PIB
relatif par téte : celle-ci peut étre de 0,25 & %5 selon I'échantillon retenu dans les
estimations, qu’il comporte ou non des pays avaCésidert, 2004). Ce PIB représente la

PPA relative du pays donf?é

Dans notre étude qui cherche la corrélation enfPd,Ptaux de change et taux
d’inflation, le modéle régressif semble beaucouspltile. Le taux de change réel est donné

par le différentiel d’inflation :
(S— S = (Pt— P —1) - (P*t— P*t —1)

La régression du modéle de Balassa (1964) suppgsdegtaux de change nominal
n'est pas linéaire. L'introduction de I'hypothése & PPA impose un taux de change réel
constant. Ce taux est obtenu par le produit eatdifiérentiel d’inflation des prix intérieurs et
extérieurs. La PPA du taux de change varie lentéetesa variation est plus significative en
une année qu’en période trimestrielle. Cette dibriade la PPA a plus long terme incite les
agents a croire a la version relative de la PPA etétenir sa position hétérogene. Par
conséquent, la préférence annuelle des individsslteé de la version absolue de la PPA.
Pourtant, ses agents préferent anticiper a coumtetgu’a une plus longue période. En effet,
ces deux états d’études favorisent la stabilitéadix de change pour tout estimation des
coefficients hétérogenes. Seul le comportement ideésvidus differe les estimations

(Bénassy-Quéré, Larribeau, Macdonald, 1999).

Le modele de Balassa (1964) nécessite une comedfierreurs étant donnée la
contradiction avec I'hypothése de la PPA. Cetteemion d’erreurs est relevée des modeles
économétriques standaf@sui admettent qu'un modeéle adaptatif du taux denge prévoit
la dépendance des variables explicatives au comperit de I'agent. Il est donc important
d’introduire la rationalité de l'agent dans I'égoat d’équilibre du marché. Ce modele
adaptatif est 'un des modeles d’anticipation séi par les agents afin qu’ils puissent
comprendre la dynamique du taux de change. L’hé&méité des variables dans 'ordre de

PPA permet d’adopter plutdt le modéle régressiflguaodele adaptatif.

26 Cf. Programme de Comparaison Internationale -adadcar
27| existe trois types de modéles économétriquasdstrds : le modéle de régression adaptatif, ledfeod
anticipatif, et le modéle mixte
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Ce modele régressif garde I'hypotheése du retouady de change vers son niveau de
PPA. Il est utile a court et a moyen terme et ingerfiutilité du taux de change réel qui se

stabilise trimestriellement par la PPA relativaehuellement par la PPA absolue.

La considération de la PPA absolue nous aménendifideles résultats du modéle de
Balassa (1964) par la mesure du PCIl. La compardigemationale des niveaux de prix
permet d’expliquer les niveaux dmix plus faibles dans les pays émergents souset’ef
Balassa. Il suffit de transposer en niveau la difiée des prix. Paiéfinition, le taux de
change réel en niveau équivaut au prix relatifeetgs pays. Dans les PED,deoductivité du
secteur des biens échangeables est faible parrtappelle des paysvancés. Comme les prix
de ce secteur sont supposés soumis a la concuacoenmerce international, cela explique
les niveaux des prix extérieurs plus bas danpdgs peu avancés. Ainsi, le niveau de prix de
I'ensemble de I'économie, qui est la moyenne podeléles deux secteurs, est plus bas dans
les pays moins avancés. Il en découle une sousati@ systématique de leur taux de
change réel par rapport aux taux de change de RRAveau (c’'est-a-dire le taux de change

égalisant les prix d’'un panier de biens entre &&)p

D’aprés ce que nous avons vu précedemment, lalldét@ du modéle de Balassa
dans I'explication du prix nécessite une nouveion de I'étude de l'impact du taux de
change sur le marché réel. En se basant du modéieirg To Market », nous trouvons une

nouvelle méthode d’analyse de I'inflation dégrageaela fluctuation du taux de change.

[-2-2- Exposé du modeéle « Pricing To Market » : urdépassement du modele de

Balassa-Samuelson

L'imparfaite substituabilité des biens et I'importz de la compétitivité dans les
secteurs des biens échangeables et des biens hangéebles ont permis les auteurs de
réviser le modéle du taux de change réel a I'dopaliL’échec de la PPA améne Balassa et
Samuelson (1964) a baser l'étude sur la prise enpt® de lindice des prix a la
consommation et la notion de productivité. La paitité est manifestée par la

substituabilité des biens et I'appréciation dtde change réel.

Les biens échangeables deviennent plus considéedes| biens non échangeables. La
diversité des biens crée une différenciation des @re qui va anéantir la loi du prix unique.
Mac Donald et Ricci (2002) abordent une nouveliéotie de la PPA sous la fluctuation

fréquente du taux de change réel.
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Leur théorie nous amene a appréhender le modelRodeff et Obstfeld (1995)
nommé « Pricing Currency Producer » ainsi que agubDevereux et Engel (1998) « Pricing
To Market » publié la derniére fois en 2000. Daetecseconde section, nous présenterons
d’abord le choix du modele « Pricing To Market »amatvd’évoquer I'équation d’équilibre

souhaitée sur le marché réel.

[-2-2-1- Choix du modéle « Pricing To Market »

Pour étudier le cas du marché de Madagascar, 8 feut un modele accoutumé a
I'état de ce marché. La notion des hypothésestétérs particuliers du pays nous permet de
conclure sur le modele pris. Pour ce faire, nousparons les apports des trois modeéles cités

ci-dessus.

a) Intéréts du modéle PTM

Devereux et Engel établissent en 1998 le modéle cdesommateurs initié par
Obstfeld et Rogoff en 1995 appelé « Pricing To Mask (PTM). Ce modéle est né de la
critique des hypothéses du modele « Pricing Cuyréroducer » (PCP). Selon Devereux et
Engel (1998), la fixation du prix par le marché gsis efficace que de le gérer en fonction de
la monnaie du producteur. A l'inverse de I'hypothéte Balassa (1964), le modéle PTM
suppose la dépréciation du taux de change réejuDefléte le cas du mouvement du taux de

change réel a Madagascar dans les cing derniénégsin

Obstfeld et Rogoff (1995) introduisent la notiontdax de change réel a la distinction
du prix des biens échangeables et des biens nangeables. Ils définissent le taux de
change comme « le prix de biens non échangeablésree de biens échangeables » dans
leur modeéle d'équilibre général. La dérivation damportement du producteur et du
consommateur dans une économie ouverte a dewusebtbeme le prix relatif des biens. Le
taux de change réel dépend des chocs de l'offred(utivité, taux d'intérét réel) et de la
demande (dépense publique). Une relation de cgratién entre le taux de change, les
facteurs de l'offre et les facteurs de la demanule ®xaminés pour obtenir les résultats
d’équilibre. La concurrence est imparfaite pouragure secteur. En conséquence, la
concurrence dans les secteurs des biens non éclidegeétermine le taux de change réel.

Cela nécessite une réflexion sur le fonctionnerdartaux de change nominal.

En tenant compte du lien entre les risques macrméumues et lincertitude de
I'environnement, l'incidence de la volatilité cre@nte du taux de change montre la forte

corrélation entre les variables macroéconomiquesg@et a moyen terme.
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La prise en considération du taux de change nominal permet d'observer la
transmission de la variation du taux de change sur le niveau du prix des biens. Méme si les
chocs structurels influent sur I'équilibre du marché, 'inexistence de corrélation entre le taux
de change nominal et les chocs macroéconomiques a long terme suppose I'équilibre général

inchangé.

Le modele d’équilibre général suppose que les consommateurs maximisent leur utilité.
Cette utilité correspond au prix du marché et a leur revenu. Chacun des agents recoit de
bénéfices. Le consommateur acquiert ses besoins, le producteur gagne de profits. Les
autorités monétaires laissent flotter le taux de change pour couvrir la demande de monnaie.
Les agents cherchent a trouver le prix optimal selon le régime de change. Les producteurs
suivent la loi du prix unique pour définir le prix des biens tandis que la négociation des
consommateurs dépend des chocs monétaires et budgétaires qui affectent leur demande. Leur
étude affirme qu’en régime de change flexible, I'équilibre du marché est obtenu par
I'ajustement du taux de change. Le modele PTM simplifie I'analyse de I'effet de la variation
du taux de change sur le prix. Le prix considéré porte soit sur un bien particulier soit sur

I'’ensemble des biens.

Contrairement a Balassa (1964), ce modele ne tient pas compte I'étude distincte des
biens échangeables et des biens non échangeables. L'étude de Balassa (1964) est limitée sur
le marché national tandis que le modéle PTM peut généraliser I'équilibre sur le marché
interne et externe. Son extension concerne la révélation du prix & longue période laquelle

considére le bien étre de tous les agents économiques (Devereux, Engel, 1998).

Le modele PTM est valable sur le marché incomplet. C’est-a-dire que ce modéle tient
compte de la concurrence monopolistique laquelle un monopole de producteur distribue un

type de biens sur tous les marchés (Bachetta, Wincoop, 2000).

Du point de vue empirique, le modele PTM est plus utilisé dans les études sur les
effets du régime de change. Le niveau des échanges extérieurs s’améliore en fixant le prix a la
consommation. Si une appréciation du change nominal est congue de nouveau, force est

d’admettre que la compétitivité du pays sera favorisée (Goldberg, Knetter, 1997).

En conclusion, si le taux de change varie, le prix varie aussi. Les consommateurs
subissent les chocs de l'inflation par la demande. Pourtant, I'effet des chocs de la demande,
plus précisément les chocs monétaires, est limité a long terme. Le modéle PTM permet la
simplification du modéle d’équilibre du marché en étudiant la globalité du prix des biens y
présents.

Rapporit- gratuit.com @
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L'incorporation des aspects microéconomiques dansnbdéle macroéconomique
identifie le modele PTM comme étant le modele dildope général satisfaisant I'objectif de
stabilité économique. Avant d’évoquer cet équilibreus allons présenter le modele « mére »

du PTM. Puis, nous énoncerons les hypothéeses fazntates de ce modéle.

b) Présentation du modéle PTM

Devereux et Engel (1998) stipulent l'importance @wx de change nominal a
I'encontre d’Obstfeld- Rogoff (1995) et de BalasSamuelson (1964). L’explication du prix
du marché par le taux de change réel ne parabbgase a I'estimation du niveau général du
prix futur. Engel et Devereux (1998) partent degliilibre microéconomique pour soutenir

leurs idées.

Au niveau de la consommation, l'utilité du consonena est représentée par la

fonction :

L
g X
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h=l

Hrt

& &
Uy =|6 Z(c:fﬁkfy” ’ sl ZI;(";&'J)W v
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i=l

» 0< 10 <9 <1, destle biais relatif a la dépense du consommateur

= O I'élasticité de substitution des biens a la demaseden les secteurs.

& ¥ L
{1 Cra:s Caaj»> Crmn i , . .
. _ représente la consommation des biens
I, J, h du pays kdont les biens échangeables sont désignés par Tk ebidé@s non

échangeables par Nk ; k' le bien provenant du paytenaire.

La valeur estimée du taux de change réel est digtéenpar I'équation :
Fan s 2l Fat )
F=C T+ N TN +0erOr+ gy Oy
ou @it =y, la part du revenu du consommateur utilisée ayenses sur les biens

échangeables
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®JIN = -y, la part du revenu du consommateur liée a sangépen biens non

échangeables

®ot = (1- yT)DaT, la proportion des dépenses du consommateur en biens

échangeables

®oN = -y (1- yN), la proportion des dépenses du consommateur en bans
échangeables
JIT est le profit estimé par le producteur en biensaéghables
JIN est le profit estimé par le producteur en bienséarangeables
Cette équation montre que I'impact du taux de chamgl sur le secteur des biens
échangeables est moins important qu'au niveau e mon échangeables. D’abord, il est
fort probable quéDiiT soit inférieur ay car les dépenses doivent étre inférieures aunteve

du consommateur. Ce qui differe largement des tiondi d’équilibre de Balassa et
Samuelson (1964) relatives a I'hypothese d’homoigéries biens et d’égalisation des prix.
En effet, l'imparfaite substituabilité des bienh@egeables entraine une sélection adverse sur

le prix de tous les biens, échangeables ou norcdBséquence, le taux de change réel se
déprécie et bouleverse le marché. Puis, corfldir > 0, la variation du taux de change

entraine un effet positif sur la productivité. Qg germet de revenir au point d’équilibre du
marché.

Enfin, la croissance de productivité dans le seades biens échangeables induit a la
compétitivité du secteur des biens non échangealtmss pourrons ignorer alors I'étude de
I'effet du taux de change au prix pour chaque tgpebiens. Ainsi, I'étude de l'impact du
taux de change réel sur le prix des biens peutg&néralisée par I'effet du taux de change

nominal sur l'indice de prix des biens a la cons@tiom.

[-2-2-2- Equilibre du marché réel

Généralement, l'indice des prix a la consommatieh donné par la formul® =
Ph.Pf, Ph le prix des biens domestiques et Pf le prix loiens étrangers. L’hypothése du
modéle PTM repose sur la loi du prix unigugh: = Pf = P Devereux, Engel, 1998) dans une

économie ouverte. Ci-apres sont les différentesthgses du modele PTM.
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a) Hypothéses

L’étude porte sur deux pays a économie ouverte tamtest pauvre et I'autre riche.

Les biens se different selon le pays.

Deux types de chocs sont percus : les chocs d'effrees chocs de demande. Les
chocs d'offre sont représentés par le niveau derdauctivité a I'équilibre. Les chocs de
demande sont donnés par les demandes excessivesntiaie selon le niveau du prix. Ces

chocs n'agissent pas sur I'équilibre de long terme.

La stratégie de fixation du prix agit positivement le niveau des échanges extérieurs.
C’est-a-dire que la balance courante peut obsemvermmélioration des termes de I'échange a
plus long terme. Notons que la dépréciation du tdexchange réel peut promouvoir

I'amélioration des termes de I'échange.

Lorsque la monnaie nationale s’apprécie, une caith du prix est observée. La
croissance du taux de change réel équivaut a lssamce des importations. Malgré la
définition de l'inflation limitée au niveau nationd’indice de prix a la consommation va

considérer la consommation étrangere et le maggidient compte de I'équilibre extérieur.

La transmission de la variation du taux de chamye jun effet macroéconomique
pour tout régime de change. Plus le taux de chdig&ral varie, plus on assiste a une
fluctuation de prix. La dépréciation conduit a flation. Cette transmission de la variation du

taux de change sur le prix se passe progressivement

Les variables macroéconomiques sont fortement lé@sé long et & moyen terme
méme en flottement trés volatile du taux de chamgminal mais les chocs apportés ne les

sont pas.

b) Enoncé de 'équilibre général

Il s’agit du modele d’équilibre simple mettant eation le taux de change bilatéral et

le niveau du prix.
Notons Ph = Pt et Pf = Pt*, nous avons P = Pt.Pt*
En appuyant la théorie de la PPA, nous avons :
= Pt = St.Pt* = St. P/Pt (PPA absolue)
= Pt = St + Pt* = St + P/Pt (PPA relative)
St le taux de change PPA

En combinant ces deux relations de la PPA, nousdrs I'équation suivante :
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St. P/Pt = St + P/Pt
D'ou, St = St. P/Pt - P/Pt
Posonsaut = St. P/Pt nous obtenons St = ut - P/Pt

Comme nous essayons de trouver l'impact du tauxcltinge sur le prix a la
consommation, le taux de change est la variabldiege et l'indice de prix la variable

explicative. Donc, nous devons exprimer P en fomctie St.
Par conséquent, P = -Pt.St + ut
Soite = -Pt, nous pouvons déduire
P l'indice de prix & la consommation,
St le taux de change afférent au temps étudié,
o I'erreur correspondant a la PPA absolue
ut désigne les résidus relatifs a la consommatiobieiu

Les résidus sont constitués par les chocs de ¢'@frde la demande des biens sur le

marché du fait de la fluctuation massive du tauxtienge. A long terme, la variance relative

a la consommation du bien domestique tend vers:zéfp= 0 (Devereux et Engel, 1998,
p.17).

La consommation du bien représentatif du pays@shéke par la fonction d’utilité:

n
st
Ut = Et { Zq 'uS} avec 0<g<l, g le coefficient de I'utilité maxinealdu
st

1 & M
s——C. P +In—-b
consommateuruS_l_ D s Ps LS, p>0

L I'offre des biens produits
M/P les balances réelles domestiques
1_
c;,"C,
@-n)t""

C lindice a la consommation des biens produitgjted C =

n le nombre de biens consommeés,|& consommation des biens nationaux gleC

consommation en biens importés.
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L’étude du marché national nous permet de voirdiflore extérieur du modéle PTM.

c¢) Equilibre macroéconomique externe

L'application de cette théorie sur les échangeséredrs nous montre que

I'amélioration des termes de I'échange dépendatbrinistration de la balance courante.
Prenons le cas des importations de biens.
Soit M = Pt.®(Pt/Pn).Y/P

M I'importation du pays t, Pt le prix des biens ionggs, ® (Pt/Pn) le biais des prix

relatifs des biens importés par rapport au prix estique, Y le PIB nominal, et P I'lPC.

Les exportateurs fixent le prix Pt. Plgs (Pt/Pn) augmente, plus le niveau des
échanges est faible. En introduisant le taux degdaour trouver I'équilibre du marché, la
relation deviendra : M = S.P*D(SP*t/Pn).Y/P

Nous supposons que I'économie des deux pays étaeslié&ymétrique c’est-a-dire que
le prix du bien importé en monnaie étrangere éauivau prix de ce bien en monnaie

nationale (P*t = Pn).
L'indice des prix a la consommation est donné par :
P = Y/M.S.P*t.®(SP*t/Pn)
= Y/M.S.P*.®(S) = YIM @©(S). P*t .S
= Y/M.®(S).Pt. S d’aprés I'hypothése Pt = P*t.
En supposant que Y/M(S) = -1, nous avons la méme équation du taux degsh
P =-Pt.S + ut = S + ut; utles résidus du modele

En résumé, nous trouvons un équilibre général axida change sur l'indice des prix
a la consommation en exploitant le modéle PTM. @miilibre est fiable sur le marché
national et international. Les analyses empiriqeegnsées par Goldberg et Knetter (1997)
montrent la prépondérance de ce modele en réginehalege flexible. La transmission du
taux de change au prix du marché ne dépasse pgasXede change de 50% en moyenne
méme si les prix se difféerent dans tous les paysoat tout secteur (Goldberg et Knetter,
1997).

Les autres variables économiques, expliquant letdation du prix, peuvent étre
implicites. Cette équation reliant le taux de clemgatéral et le taux d’inflation va nous
conduire & la construction d’'un modele économétricplatif & I'étude de corrélation entre le

taux de change et le niveau de prix & Madagasdan $a nouvelle théorie de la PPA.
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Figure 2 : Récapitulation sur la modélisation du taux de chage par la PPA

Approche traditionnelle de la PPA : Marché
efficient = LOP + PPA relative + PPA absolue

A 4

Diversité des biens et
des prix

!

Déviation a la PPA

/\

Approche des monétaristes : modele Approche des néoclassiques : modele
de Mundell-Fleming-Dornbusch de Harrod-Balassa-Samuelson
Modele a prix Modéle a Modeéle a colits de Modele PCP
flexible : prix rigide : transactions (Obstfeld-
(Mundell- (Frenkel, (Dumas.1992), Rogoff,
Fleming, Dornbusch, Feenstra, 1996) 1996)
1962) 1976)
\/ v v v
Modéle de Mussa Nouvelle théorie Modéle PTM
(1982) » basée sur laPPA |e (Engel-
Devereux,
1998)

Source: Auteur

Ce schéma montre le développement de la modélisatio taux de change sous
I'nypothése de la théorie de la PPA. D’abord, & gdes biens est supposé le méme dans tous
les territoires (loi du prix unique). La forte cameence sur le marché caractérise la PPA
relative et la PPA absolue. Ces caractéristiqupsmtient de I'imperfection du marché. Puis,
les biens se sont diversifiés. Cette diversificati@ engendrer la disparité du prix. Cela
permet la réforme de la théorie de la PPA. Chaam aliteurs a ses propres hypotheses
concernant I'extension de la PPA. Les monétariaterdent un modele d’équilibre partiel
tandis que les néoclassiques ont cherché un mddsdeilibre général de la PPA. En fin de
compte, ils ont transformé I'apercu de I'approctagitionnelle de la théorie de la PPA pour

révéler une nouvelle théorie de change dans l'odkela parité du pouvoir d’achat.
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CONCLUSION

En conclusion, la politigue de change nous pernétdier les effets du régime de
change dans un pays donné. La modélisation dudawhange est la préoccupation majeure
des auteurs économiques contemporains.

Une variation de taux de change nominal modifiealeur des prix a la consommation
et incite & I'égalisation de la PPA. Par la patitépouvoir d’achat relative, le changement du
taux de change est identique a I'écart d'inflatorire les nations. Pendant la période de forte
inflation, la PPA engendre la dépréciation du calgschange tandis qu’en faible inflation,
elle se traduit par I'appréciation du cours de geaproduisant I'équilibre de I'économie
nationale. En faisant intervenir la loi du prix gane, les niveaux de prix n’indiquent plus la
représentativité des biens et I'on observe un ét#ité des produits non échangeables. Les
prix se diversifient. Il faudra retenir I'indice slgorix a la consommation pour retourner a la
faible inflation. Pourtant, la fluctuation du tade change ne permet pas d’obtenir la valeur

estimée.

L’étude des biens échangeables témoigne la pecenee la théorie de change en
période moderne. Les monétaristes, dirigés par Mllret Fleming (1964), ont retenu
I'expression de la parité du pouvoir d’achat par déférentiels d’inflation. De leur c6té, les
néoclassigues ont évoqué la critique de la vabdafuture de la théorie de la PPA. Ces
derniers sont dirigés par Balassa et Samuelsodj1P6urtant, dans les années 1990, I'effet
Balassa incite les nouveaux économistes tels qustféldb et Rogoff (1995), Engel et
Devereux (1998) a reprendre les hypothéses de Aad@is leurs études des effets de la
variation du taux de change sur le marché des bies effets concernent surtout la demande

réelle. Ainsi se reproduit la mention de I'équiéliiu marché réel.

Engel et Devereux (1998) ont développé le modeédeainomie ouverte d’Obstfeld et
Rogoff (1995) pour rétablir les hypotheses de Ifappe traditionnelle de la PPA. Ce modele
appelé « Pricing To Market » indique I'équilibrengéal du marché réel a long terme. Etant
donné que la Banque Centrale Malgache (BCM) utlisPPA dans I'estimation du niveau
général des prix, ce modéle d’Engel et Devereugipagaliste pour I'étude de cas malgache.
En se basant sur ce modéle, nous présenteronslel@ezond chapitre la pertinence du

modéle PTM sur la politique de change malgach@es évaluerons les résultats obtenus.
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CHAPITRE Il :

APPLICATION DU MODELE « Pricing To Market »
AU CAS MALGACHE
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INTRODUCTION

Le passage du change fixe au change flexible aécobier a la reconstruction
économique des PED. Cette transition a mis en déraion la notion de la PPA dans la
plupart des économies en développement. Cette i¢hdmus apporte une nouvelle
modélisation de taux de change dans le cadre deoliique économique telle que la

contribution a la réalisation du modele « PricirgMarket » (PTM).

Le modéle PTM nous aide a analyser la prolifératierla variation du taux de change
sur le marché réel malgache. L'étude de la vanatio taux de change comme cible de la
stratégie monétaire est souvent utilisée par léspEys comme le notre pour se référer aux
grandes monnaies. Actuellement, I'euro et le ddU& constituent les devises de bases a
Madagascar. A cet effet, nous étudierons le taughdmge bilatéral (US/AR) dans ce second
chapitre. La modélisation économétrique des séeegariables contribue a la compréhension
de la situation du marché réel. A travers cettel&tmous prendrons la méthode du modéle
Vectoriel Auto Régressif Structuf@lpour donner les résultats de I'application du niedeé
PTM. Les variables sont testées par la co-intégrati’Engel et Granger (1987).

Ce présent chapitre examine les relations entre deuchange et taux d'inflation a
Madagascar. Pour cela, nous retenons l'attentigruidel’application du taux de change
flexible pendant le régime de change fixe (1967720Dans la premiere section, nous
aborderons le systeme de change adopté dansn'#gmiquant le mécanisme des politiques
de change par rapport aux théories économiques ditermination du taux de change
énonceées dans le chapitre premier de ce mémoisalitEnnous analyserons I'affectation du
taux de change sur le secteur réel en vérifianthigmtheses du modele PTM. Dans la
seconde section, nous expliquerons les résultasrafs par la méthode économétrique en
retenant I'équation de I'équilibre général du PTMea évaluant ces résultats par rapport a
ceux attendus par le modele « Pricing To Markef»la fin de cette section, nous
identifierons le cheminement de la transmissiortaiix de change au taux d’inflation et la

valeur du taux de change laquelle incite la BanGeatrale a prendre des mesures pour

I'objectif de la stabilité du prix.

28 C’est une explication théorique des réponses deahles économiques aux chocs structurels
29 C’est une analyse économétrique permettant degraine corrélation entre les variables
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SECTION 1 : OBSERVATION ET ANALYSE DES DONNEES EMPIRIQUES

Le systeme de change de Madagascar a souvent cBRtargédonné les risques de
change qui affectent les politiques économiquektat. L'étude sectorielle montre que la
variation du taux de change influe I'équilibre danché réel. Cette section essaie de nous
rapporter les politiques caractéristiques de Masizayaen régime de change fixe et flexible.
Nous partons de la politique de change et de seségoences sur le marché réel avant de

comparer les données empiriques avec les hypotdeseedele « Pricing To Market ».

Il -1-1-Présentation du dynamigue du taux delmnge & Madagascar

Le changement du taux de change est significatifesmarché réel par le changement
du niveau des prix. Une inflation considérableadstervée lors d’une dépréciation ou d’'une
appréciation du taux de change nominal. En prelieiey I'Etat fixe le taux de change selon la
parité du franc frangais. En 1944, le dollar a eonne forte aptitude de convertibilité sur le
marché. La perte de confiance au dollar en 197@stabilisé largement le taux de change
(US/AR) et a fluctué le taux d’inflation a un niveglus élevé. En guise d’exemple, le taux
d’inflation a augmenté de 5,4% a 22,1% dans la grenmoitié des années 1970 aprés avoir
diminué dans les années soixante suite a la détig@tiimportante du taux de change
(Banque Mondiale, 2008). Le change flexible ou lmtément libre du taux de change
malgache apparut en 1995. L'appui de ce systendelaitrles taux futurs de l'inflation. En
1996, une réduction de 20% a été observée selatolasies de la Banque Mondiale (2008).
Nous tracerons ci-aprés I'évolution du régime dangfe a Madagascar et ses conséquences
sur la détermination du taux de change et du prix.

[I-1-1- 1 - Caractéristigues des régimes de chanbleadagascar

La politique de change malgache a souvent chargeg kestructure économique de la
nation. En partant de la période 1900, nous camsatqu’elle suit les récentes
conditionnalités du FMI en matiére de classificatite chang®. Mais avec le choc structurel
des années 1970, la classification naturelle du deuchange semble utile a notre sujet. Nous
traiterons la politique de change en la partageelan le régime de change qui y régne et en
I'llustrant par les données de la Banque Mondwle le taux de change US/AR. L’étude

porte sur la variation annuelle du taux de change.

30 v/oir annexe Il
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Pour justifier I'état du marché réel, nous tenonscempte le taux de croissance du
PIB du cété de l'offre et la variation du taux diation venant de I'indice des prix a la
consommation en ce qui concerne la demande réeldedonnées statistiques sont recueillies

aupres de la Banque Mondiale (2008).

a) Madagascar en change fixe

Le premier régime de change fixe se situe sur tooge 1900-1925, la période ou le
franc francais dominait le pays comme la monnaibake internationale. Le régime de caisse
d’émission apparut dans I'ére de la colonisatior tgs malgaches n’arrivent pas encore a
mieux contrdler la monnaie. La politique monétatda politique extérieure sont appuyées
par le Conseil Supérieur des Institutions. Ainsimene nombreux PED faisaient face a

I'incapacité de contrdle de change, Madagascatégiié la « zone franc » en 1939.

L’intégration dans la « zone franc » permettai anlonnaie malgache d’étre rattachée
au Franc Francais. 1 franc francais (FF) valaifra@cs malgache (FMG) en cette période
(Rasolofo, 2004). Jusqu’en 1944, le moment ou leadaméricain et le livre sterling furent
connus a Madagascar, I'Etat se trouva incapabigeder elle-méme le contrble de change. Il
adopta un taux officiel de change en 1946. Aussitaiit sous la tutelle des commissaires
francais. Ce fut avec l'indépendance du pays gsealdorités malgaches ont dirigé elles-
mémes leurs politiques intérieure et extérieuremannaie FMG a circulé sur le marché a
partir de I'année 1963. Parallélement au FF, le Féé@stitua un marché comptetAprés
avoir diminué de 4.2 a 0.9% entre 1965 et 1968alx d’inflation a augmenté de facon
larvée®%entre 1968 et 1970. Par contre, le PIB diminua @38 & 5,28%. L'inflation se
stabilise autour d’une valeur de 5% jusqu’au 1@#glis que le PIB a chuté de 5,28 a -2,62%.
Le taux de change est fixé par I'Etat lui-mémeselltrouva dans le régime de change glissant
de 6.9 a -11.6% l'année 1970 a 1973 apres avoit kuibande de fluctuation de 1.7% les
années précédentes. Ceci vérifie le principe deldasification du FMI sur la bande de

fluctuation dans I'ordre +/-2%.

Le contexte de la politique de change cité ci-desstvele I'appréciation de la
classification du FMI en terme de régime de chdnge Seul le régime de bandes glissantes

ne peut étre évident entre 1973 et 1994 a caudealisme économiqgéfeen 1971.

%1 e marché financier est dit complet lorsque tassdctifs (actions et bons de trésor) y sont ptésen

32 | 'inflation est dite larvée lorsqu’elle est comsientre 0 et 5%

¥ Dans le contexte d’économie financiére, le duatigmonomique explique le faible rapport entre iagance
publique et 'économie de marché
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Encadré 1Madagascar en économie duale

La contribution a I'’économie duale représente flisgence a long terme de la classification du négi
de change a Madagascar. En intégrant dans la quaitiéconomique le contexte de dualisme le 4
Septembre1971, I'économie malgache connaissaituosijune faible croissance du PABSa valeur moyenne se

trouve autour de 0.4% jusqu’au 1972 (STA, 2000)pls, I'inflation s’est accrue d’'une année a lraut

Le change s’est glissé d'une valeur négative del 1®7972. De son coté, le niveau de l'inflation
s’accroit peu a peu dans 'ordre de 1% tandis quelB diminue de valeur jusqu'en 1973. Parallélenieta
dépréciation du taux de change, une hyperinfladi®22% est connue en 1974 (Banque mondiale, 20@8jui

a exposé I'échec du marché dual. Ce phénomeénegfatéoqué par Reinhart et Rogoff (2002). D’apetsd

études empiriques, la contribution au taux de caahmf> générera une forte hyperinflation.

Une récession économique suit le dualisme éconamiginsi, Madagascar s’écarte
de la «zone franc » en 1973. La dévaluation adlladaprés la crise pétroliere de 1973 et
1979 dérouta le change fixé (« pegged exchange»yatt mit au point le systéme
d’appropriation d’'une bande de fluctuation de cleafige. Plusieurs pays adoptent le taux de
change flottant comme avait prévu Friedman danshéarie quantitative. Il dit que les
mouvements du taux de change en bande de fluatuatibété observés pendant les années
1970 et 1980. Seules les années 1975 et 1976 slavem d’'une bande de fluctuation dans
I'ordre émis par le FMI. En fait, le taux de charegt fluctué jusqu’a ce gu'il atteigne son
niveau maximal en 1982. Nous appelons cette temdane forte volatilité de change. La
diminution du taux de change dans les années deixix est due a la hausse du prix du
pétrole atteignant le double de son prix réel &di6 dollars le baril (STA, 2000). Ceci a
déprécié la monnaie malgache et a entrainé une dgmentation du taux d’inflation qui a
atteint 18.2% en 1980, I'année de l'aprés criseclioc pétrolier (STA, 2000). Le taux de
croissance du PIB a été réduit de nouveau et nequen 1982. En 1981, 'augmentation du
taux de change remit a la baisse le taux d’inflatPourtant, la politique de change glissante
ne durera pas longtemps. Une variation de change @mint engendrera une forte inflation
de 31.8% (Banque Mondiale, 2008). Une nouvelletigolke est née. C’était le passage du

change fixe « bande flottante » en « bande glissant

A la suite des effets des chocs pétroliers quipamturbé de nouveau I'économie en
1979, Madagascar a mis en vigueur la politiqueud@ment structurel (PAS) vers la fin des
années soixante-dix. Le prix d’'un baril de pétimbealu 36 dollars en 1979 face a la demande
croissante du pétrole (STA, 2000).

%4La valeur du PIB en cette année est comparée pporiaau taux de croissance du PIB depuis 'inddpaoe
de Madagascar
% Le taux de change dual est le taux officiel émisls marché a taux de change multiple
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Comme Madagascar doit s’investir pour rendre coitipgtsa production, la PAS
permet de corriger les déséquilibres externes etnddre efficace sa structure économique.
Avec la montée en puissance de la libéralisation'@mnomie, I'effort en investissement
étranger dans la fin des années soixante dix auremné meilleure croissance du PIB de
Madagascar atteignant 9.86% en 1979 (Banque Mandia008). La PAS inclut la
libéralisation du systeme de change qui laissau& te change déterminé par le marché en
suivant la loi de I'offre et de la demande. Ce rharest constitué par le MID. A travers le
MID, des crédits d’ajustement structurel peuvemé &us comme des devises assurant le
financement des importations. Depuis 1982, le systde change malgache a dépassé I'auto
entretien de la parité fixe du FMG par rapport eané¢ francais. La monnaie malgache a
retenu la parité glissante. En guise de référenoes appuyons la convertibilité de nos
monnaies en yen (YJP), en deutschemark (DEM), divem sterling (GBP) a part le franc
francais (FF) et le dollar américain (USD). Latgesde la fluctuation du taux de change se
fait soit en bande glissante sur le marché (lesest annoncé a I'avance : systeme du marché
a terme), soit au jour le jour (le cours de changst pas connu a l'avance : systeme du
marché au comptant). En ce moment, le taux de ehaagléfinit comme le cours déterminé
par les autorités monétaires pour atteindre I'dopail économique. Il vérifie la théorie de
Mussa (1984) qui dicte que le taux de change acavet le taux d’inflation. A partir de cette
année, le taux de change est indexé par la haassgria intérieurs. La théorie de la PPA est

donc vérifiée en période de bande glissante (19&5)1

Aprés 1985, la fluctuation de la bande flottantguib a la forte volatilité du taux de
change comme nous avons vu en 1987 (58,1%). Ler&E faible dans lI'ordre de 1%
jusqu’en 1988. L’indice des prix a la consommationtinue a augmenter. Le taux d’inflation
fluctuait avec le taux de change. La volatilité tdux de change apparut erratique dans les
années quatre-vingt. Les autorités ont connu urte ftausse de l'inflation en 1987 avec la
dépréciation de la monnaie malgache. Cette dépigtia pénétré Madagascar dans la zone
d’hyperinflation en 1988 et accentuait la dévalmatilies monnaies (Sacerdotti, Xiao, 2001).
Certains pays invitent le marché a simuler lesatems du taux de change. Les autres créent
une zone moneétaire comme la « zone rand » en AfriqQuant & Madagascar, I'Etat prit en

mains son économie. La nationalisation s’accentua.

Le gouvernement encourage I'importation des praddiéquipements et des matiéres
premieres plutbt que des produits de consommaitiom améliorer la situation économique
du pays. Les autorités monétaires malgaches adolptgrolitique monétaire restrictive qui

consiste a réduire l'inflation et augmenter la prattbn au niveau du secteur réel.
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La politique de change suit la « bande de fluctuati c’est-a-dire que le taux de

change est donné par une marge de fluctuationdi@mbe taux officiel.

Les résultats de la politigue de change depuisiéjoiendance de Madagascar justifie
'apport de Reinhart et Rogoff en 2002 concerrlantlassification naturelle du taux de
change. Le change malgache est d’abord fixe (1988)1 puis se situe dans une bande +/-
2% (1969-1970). Ensuite, la fixation du taux dengeest glissante (1971-1982) avant d’étre
mise dans la bande glissante de +/-2% suite ri@mie duale de 1971 & 1973 (1982-1985).
Enfin, la bande fluctuante est percue (1985-1984)conséquence, la classification naturelle
du systeme de change prévaut la situation de laqua malgache en change fixe. En régime
de change flexible, la classification du FMI eétifiee telle que nous attendons par celle du

taux de change naturel.

b) Madagascar en change flexible

L’économie malgache a souffert des dévaluationsogigues au niveau du marché
jusqu’en 1994, la période a laquelle nous aviomegistré 60,3% le taux maximal du taux de
change depuis 1960. Ceci a entrainé une fortatiofl de 36.9% en 1994 (Banque mondiale,
2008). Deux types de chocs ont fortement dépréctaux de change en cette période. D’'un
cbté, I'expansion monétaire subite en 1993 quialdé& notre monnaie. De l'autre coté, la
défaite du cyclone en janvier 1994 ayant réduitpltaductivité nationale accroit les
importations. Cette demande étrangere augmentntande de devises et provoque une large
dévaluation du taux de change. En Mars 1994, I'Btatiésengage de la détermination du
cours de change et donne I'autorisation au MIDixier fle taux de chang® L’organisation
du MID prend en compte la loi de I'offre et de lanthnde de devises sur le marché de
change. Sur ce marché, toutes les banques s’erigadjachat et a la vente de devises pour
leur clientele et leur propre compte. La Banquetfdm de Madagascar intervient lors de la
correction des écarts de taux de change obsergékdrents au taux attendu pour soutenir
I'équilibre du marché. Le taux attendu, appelé @ém&int taux de repére, est obtenu en

pondérant les taux moyens d’acquisition des devises

% Cette décision est conforme aux recommandatiorrekton Woods qui laisse le taux de change détermi
par le MID
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Ce taux de repére est défini sur le marché pagdilée 1995 & 1998. La politique de
dualisme économique s’est développée (ReinhartpfRa2002). Le méfait de ce programme
d’action en matiere du taux de change a générédeeau une hyperinflation de 48.5% en
1995. Le taux de change réel refléta le marché téelPIB se stabilise avec une moindre
croissance de l'inflation a partir de 1996. Lesesi politiques de 2002 ont dévalué le taux de
change réel jusqu’en 2004. La monnaie malgaché¢ d&gwéciée de moitié atteignant 51.1%
en 2004. Une hyperinflation de 13.8% est aperguealiveau. Le FMG fut éteint et I'Ariary
sera mis en vogue sur le marché. En conséqueapprdéiche par le taux de change nominal

s’avére importante a cette étude du dynamique degeh(pertinence du modele PTM).

La hausse considérable a 50% du taux de change0ghnincite la Banque Centrale de
Madagascar a réviser le fonctionnement du MID. Roaintenir la baisse du prix, la mise en
place du MID continu releve une amélioration du chér Depuis I'année 2005, le taux de
change voit sa volatilité en baisse par rapportaanée 2004. Le dollar américain est
concurrencé par l'appréciation de I'Euro. Le MIDvderait un marché de change a double
cotation dont les devises pivots sont le DolldtEiro. La cotation a la criée s’est rénovée de
facon permanente pour faciliter les transactiondelgses. Bien que la transparence gagne le
marché, une perte de compétitivité a additionnédsaaluation en 2007. Un déséquilibre

économique est de nouveau observé.

Tableau 3: Tableau de la variation annuelle moyenne du taux dehange (TC), du taux d'inflation (TI),

et du Produit Intérieur Brut (PIB) dans la période 1965- 2007

Année TC (unité US/Ar) Variation TC (en %) Variation TI (en %) Croissance PIB (en %)
1965 49.371 0 4.2 -0.45
1966 49.371 0 3.2 2.6
1967 49.371 0 0.8 5.53
1968 49.371 0 0.9 6.83
1969 51.942 52 3.8 3.72
1970 55.542 6.9 2.8 5.28
1971 55.426 -0.3 5.4 3.93
1972 50.405 -8.9 5.6 -1.27
1973 44.578 -11.6 6.1 -2.62
1974 48.141 7.8 22.1 2.01
1975 42.862 10.9 8.2 1.26

37 C’est un marché de devises qui rend tout conifllsoire. La demande est exprimée en fonction des
entreprises et la revente des devises permet it ¢gigda Banque Centrale.
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1976 47.790 11.5 4.5 -3.07
1977 49.136 2.8 3.1 2.36
1978 45.131 8.2 6.5 -2.66
1979 42.544 5.7 14.1 9.85
1980 42.256 0.7 18.2 0.81
1981 54.346 28.6 3.05 -9.7
1982 69.947 28.7 31.8 -1.81
1983 86.090 23.1 19.3 0.9
1984 115.330 33.9 9.8 17
1985 132.570 14.9 10.6 1.16
1986 135.270 21 14.5 1.96
1987 213.840 58.1 18 1.18
1988 281.420 31.6 26.6 3.4
1989 320.690 13.9 9.3 4.08
1990 298.830 6.8 12 3.13
1991 367.070 22.8 8.9 -6.31
1992 372.790 1.6 13.2 1.19
1993 382.760 2.7 10.2 21
1994 613.470 60.3 36.9 -0.07
1995 853.130 39.1 48.5 1.71
1996 812.250 -4.8 20 2.15
1997 1018.20 25.4 5.4 3.69
1998 1088.30 6.9 7.8 3.93
1999 1256.80 15.5 9.7 4.66
2000 1353.50 7.7 11.8 4.76
2001 1317.70 -2.6 7.4 6.02
2002 1366.40 3.7 16.5 -12.67
2003 1238.30 -9.3 -1.7 9.79
2004 1868.90 51.1 13.8 5.26
2005 2003.00 7.2 18.4 4.59
2006 2142.30 6.9 10.8 4.89
2007 1873.88 -0.1 10.3 4.5

Source: Banque mondiale, 2008
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Ci-dessus I'évolution annuelle du taux de change rppport au PIB et au taux
d’inflation. Nous prenons les données a partir @@5lcar les données sur le taux d’inflation

avant cette période ne sont pas disponibles.

L’équilibre du marché réel est donné par I'égaisade I'offre et de la demande sur
ce marché. Du c6té de I'offre, le PIB explique igeau de la productivité des biens. Quant a
la demande, le programme du consommateur dépenveau du prix du marché. Ce tableau
montre que chaque changement de politique de chanfectué le taux d’inflation d’'un
pourcentage plus élevé par rapport & la périodeeane®. La croissance du PIB est aussi
faible en cette période. Pourtant, la croissanc®I® ne dépend pas de la variation du taux
de change (dépassement du modele de Mundell-FIgmiBgul les chocs structurels
permettent de 'augmenter. Par exemple, le meil& dans les quarante trois ans étudiés
est d0 a I'application de la politique d’ajustemstrticturel en 1979. Une croissance de PIB

de 10% a été observée. Il en est de méme pounddaible niveau du PIB en 2002.

On constate aussi une hyperinflation lors d’uneissemce du taux de change
supérieure a 30%. Une faible croissance du PIBc@shue. Au premier semestre 2008, le
Marché Interbancaire de Devises (MID) a été carasétépar 'approvisionnement de compte
des entreprises d’investissements étrangers dudedt®ffre. Les paiements d’'importations
de « biens de consommation », des « produit®lE¥s » et des « services » constituent la
demande de devises. Le MID a été également mamyuéne forte dépréciation du dollar US
par rapport a I'euro sur le marché international.fié juin 2008, le dollar US s’est déprécié
de 7% par rapport au taux de fin décembre 2007e€t6J5% en glissement annuel. Cette
situation s’est traduite par un déséquilibre du MID position de « vendeur net » de 31,6
millions d’euros et d’« acheteur net » de 17,9iomils de dollars US. En ce moment, I'Ariary
s’est apprécié de 4% vis-a-vis de l'euro et de 24,8is-a-vis du dollar US par rapport aux
taux de fin décembre 2007 (BCM, 2008b).

Nous pouvons récapituler les stades de régime alegeh I'état du marché de change

et, les modes de fixation du taux de change suieaiableau ci-apres :

% Les chiffres donnés en gras illustrent ce fait
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Tableau 4: Tableau récapitulatif du régime de change adopté a Madagascar depuis son

indépendance selon la classification naturelle du systéeme de change

ANNEE TYPOLOGIE DE REGIME CARACTERISTIQUE CARACTERISTIQUE
DE CHANGE DU MARCHE DU TAUX DE CHANGE
1960-1968 Régime de change fixe Marché régional «Zong Taux fixe
franc »
1969-1971 Régime de change fixe Marché régional «Zongtaux fixé en fonction de la
franc » bande de fluctuation
1971-1973 Régime de change fixe « marché dual » taux fixé par le «marchg
dual »
1974-1981 Régime de change fixe « marché paralléle » taux fixé par le «marchg
paralléle »
1982-1985 Régime de change fixe « marché paralléle » Taux glissé

a « bande glissante »

1985-1994 Régime de change fixe « marché paralléle » Taux flexible

a « bande fluctuante »

1995 Régime de change flottantMID/« marché paralléle » Taux en chyte
« free falling » (inflation>50%)
1995-2004 Régime de change flottarMID (marché imparfait, Taux géré par le MID
« administrated floating » information incompléte)
2004-2008 Régime de change flottarMID  continu  (marché Taux géré par le MID
« free floating » imparfait, information
compléte)

Source: Auteur

Ce tableau résume le régime de change a Madagascar depuis I'année soixante et la

maniere de déterminer le taux de change selon la politique de I'Etat.

Rapport- gratuit.com @
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En conclusion, le cas de Madagascar montre qu’'ugenantation du taux de change
entraine une diminution du taux d'inflation et vieersa. Cette réalité remet en cause
I'efficience de la théorie quantitative de la moienat justifie I'équilibre du modéle de la
dynamique du taux de change de Devereux et En§8Bjlen prévalant 'hypothése de la
PPA. Une déviation a la politique adoptée entraine hyperinflation surtout pendant la
politique économique duale. Les résultats se feeati a la validation de la théorie de
classification naturelle du taux de change parodpgp celle du FMI méme si toutes les deux
apportent les mémes idées en régime de changblélekia théorie du taux de change naturel
s’avere relative a Madagascar et propose une idgmlitique de détermination de change a
une inflation donnée (Reinhart- Rogoff, 2002). Panit;, les problemes de la politique de
change malgache se situent au niveau du marchbahgye (MID). Durant la période 2003-
2006, une politique monétaire prudente est en dcoation avec la politique de change pour
maitriser l'inflation tout en favorisant le dévepgment des activités économiques. L’apport
du modéle PTM semble incontestable. Dans la sec@ods section, nous analyserons
I'environnement du secteur réel et le mouvemenprdurelatif par rapport aux hypotheses de

ce modeéle.
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[I-1- 2 - Etat du marché réel en change flexible

Comme nous avons vu précédemment, la dépréciatiprchange est due aux
structures et aux conjonctures nationales qui adsmrit a la dévaluation des monnaies
domestiques. Si telle a été I'évolution du régineectiange dans le temps et les problemes
rencontrés durant la détermination du change, carhseefonctionne le marché réel depuis le

flottement du taux de change ?

[1-1-2-1- Vérification des hypothéses du modéleigiRg To Market »

Au niveau de I'offre, le marché réel est caracé&pgar le niveau de la productivité. Le
rendement du secteur réel est influencé par lauition fréquente du taux de change. Cela
nous a permis de voir en premier lieu I'évolutiom thux de change avant d’aborder la

structure du marché des biens et services malgaches

a) Evolution du taux de change réel et du taux de @hamominal malgache :

La situation actuelle nous permet de comprendre lgwariation du taux de change a
affecté largement le marché réel. La faible stmectle I'offre de devises et I'imperfection du
MID sont les principaux déterminants de la déptémiaa Madagascar. La dévaluation
monétaire aggrave le déficit commercial. A courbehoyen terme, elle favorise I'équilibre
commercial. Mais a long terme, elle crée un détioinmercial et réside la hausse fréquente
de linflation (Rasolofo, 2004). En guise d’exemplde 1970 a 1990, les exportations
mondiales de marchandises ont doublé le PIB d’'uapgstion de 10 a 20%. La part des PED
atteint 40% en 1995 dont celle de Madagascar faigignifiante. De plus, la balance
commerciale malgache ne cesse pas de se détdliti@bSP, 2005). Pourtant, la balance
courante a connu une amélioration depuis le chéegible *(BCM, 2008a). Les résultats en

sont les suivants:

- De 1997 a 2001, le libre échange a été réaliséapavée des restrictions des
échanges. Le dédouanement a provoqué la baisggideésl’exportation, ce qui entraine une
situation désemparée des produits locaux. L'ouverdu commerce extérieur a augmenté les
exportations de 13 a 23% dans les années 90 (gmeeatiation de 0,011 & 0,015 de la part de
Madagascar dans les exportations mondiales). Lelagvement sectoriel en terme de
licenciement, facilité de crédit, 1égislations m®icontraignantes a renforcé la performance
des industries locales. Le taux de croissance écigue a atteint les 6% en 2001 apres une
légére augmentation depuis 1997 (Banque Mondifle7)2

39 L'amélioration de la balance courante en péricglelépréciation vérifie 'hypothése du PTM
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- En 2002, l'effet de l'affrontement pendant les états présidentielles a
désarconné I'économie et le marché. Le pays a agésde trouver la confiance des
partenaires étrangers, de restreindre les tariimmers sur les importations (pratique de la
détaxation), de constituer un programme d’amélionatie I'économie nationale et du bien-
étre des acteurs du développement. Une réformévaawnde la détermination de I'IPC et la

considération du taux de change nominal et réaldj#t développée en 1996.
L'indice des prix et des taux de change depuis E¥@donné dans le tableau suivant :
Tableau 5 Tableau de I'indice annuel du taux de change etudprix a Madagascar

(Base 100 = 1993)

ANNEE PRIX DU PAYS | PRIX DES PAYS| TCEN TCER
DOMESTIQUE | PARTENAIRES
1997 261.2 107.9 39.2 94.7
1998 285.2 106.1 35.3 93.0
1999 326.1 111.7 32.1 93.2
2000 354.6 112.8 35.4 110.3
2001 371.5 115.7 36.0 114.9
2002 421.7 118.1 32.1 114.3
2003 418.3 120.0 29.9 104.6
2004 534.8 121.7 17.6 71.6
2005 596.1 125.7 17.3 81.7
2006 660.7 127.7 16.9 86.7
2007 714.6 131.6 17.3 93.4
2008 * 730.3 131.9 17.9 97.5

*Valeur du mois de septembre

Source: BCM, 2008a
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L'indice des prix des pays partenaires, appeléidlisdice des prix extérieurs est
'indice moyen pondéré des prix de nos principaatgnaires commerciaux. Les parts
respectives de nos partenaires dans nos commetigggeers composent les coefficients de
pondération utilisés. De ce tableau, nous consddafioie le prix domestique est supérieur au
prix extérieur. Cette comparaison contredit I'nyprte de Balassa qui suppose que le prix
domestique est inférieur au prix étrarieAinsi, il est nécessaire de trouver un autre redé

dynamique du taux de change pour notre étude.

Les principaux partenaires commerciaux de Madagasu# cités dans le tableau ci-

apres selon leur poids.

Tableau 6: Liste des principaux partenaires commerciaux déMladagascar et leur poids

respectif

Pays partenaire commercial | Unité monétaire du pays Poids commercial du pays
Etats-Unis USD 0,093
Pays de la Zone Euro EUR 0,760
Japon YEN 0,110
Royaume-Uni GBP 0,037
Total 1,000

Source: Helina, 2007

Les pays de I'Europe sont les premiers partenaimgsmerciaux de Madagascar.
Ensuite, le Japon constitue notre deuxieme parenRuis, viennent les Etats-Unis. Enfin,
les Britanniques forment nos derniers principaurkguaires en échanges commerciaux. La
relation commerciale entre Madagascar et ces gpatre occupe les majeures parties de nos

échanges extérieurs.

Le TCEN (Taux de change effectif nominal) équivaut taux de change moyen
pondéré des devises de nos principaux partenaramerciaux. D’aprés le tableau 5, ce taux
est diminué d’'une année a l'autre. Seulement ef 200! voit une croissance de 1.6%. On
peut constater que ceci est d0 aux chocs strustaffdctant le pays en 2002 car ce taux se
stabilisait de I'ordre de 30% entre 1997 et 2002.

“Ovoir effet Balassa, p.43
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Ce qui justifie la sensibilité du taux de changenmal aux chocs macroéconomiques.
Pourtant, nous pouvons voir que le TCEN s’appracieng terme selon les résultats en 2007

et 2008. Cette confirmation vérifie I'hypothéserdadéle « Pricing To Market's

« Le TCER (Taux de change effectif réel) est l'eadeur de mesure le plus fiable de
I'évolution de la compétitivité d’'un pays par rappau reste du monde. D’ou l'intérét que
nous accordons a cet indice pour apprécier letsaffane dépréciation sur la compétitivité de
notre économie » (Rasolofo, 2004, p.4). Le TCERésgnte alors le rapport entre l'indice
des prix intérieurs de Madagascar et celui de mogipaux partenaires commerciaux. Le
TCER est utilisé pour apprécier I'évolution réetle la valeur de la monnaie nationale. Il
s’agit d’'un indice des cours de change de I'Aripay rapport aux principales devises de nos
partenaires commerciaux, corrigé par le différérdimflation intérieure et étrangére. Une
hausse du TCER se traduit par une baisse de notn@dtitivité extérieure et vice versa.
Depuis le change flexible, le TCER s’apprécie. Lasnées 1997 a 2001 illustrent
I'appréciation du TCER. A partir de 2002, ce tatessdévalué. Le taux de change réel est
donc sensible aux chocs affectant le marché réekeforme du MID en 2004 a permis au
TCER de s’apprécier de nouveau. Pourtant, le fotassure pas une forte appréciation du
TCER. Sa valeur reste en dessous de la base. Alirst évident de rejeter le modéle de
Balassa a notre étude. De plus, I'observation d'stabilité de TCER a long terme est
possible car apres une dizaine d’années, I'indic GER revient a sa valeur en 1998 soit
93%'% Cette situation de taux de change réel constdong terme nous permet d'utiliser
encore I'hypothése de la PPA. Cela renforce I'apgarmodéle « Pricing To Market » dans

notre analyse.

Nous pouvons constater aussi que le TCER estestadnl rapport au TCEN qui
diminue d’'une année a l'autre. Du fait de cetteidution du TCEN, linflation augmente
avec l'accroissement du niveau général des prixedtigque (Ph) et étranger (Pf). Donc,
L’évolution des prix est la méme a Madagascar. Q@élifie I'hypothése du modéle PTM

citée dans le chapitre précédent (P = Ph = Pf).

Notons que cette hypothese de la PPA fut justdidéadagascar en période de change
fixe. Le systeme de change flexible a orienté kesultats empiriques dans une nouvelle
situation d’équilibre. Les résultats de la périd@69-1999 expliquent ce dépassement de la

théorie de la PPA en régime de change flottanhsedographique :

“\/oir Intéréts du modéle PTM, p. 44-45
42 Cf tableau 5
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Graphigue 1 : Graphe de I'indice de prix et du taux de change (9-1999)
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D’aprés ce graphe, nous constatons que P = Pf jadgja’en 1994. Depuis 1995, le
taux de change nominal se déprécie en valeur éuféiaux indices de prix et Ph devient
supérieur a Pf mais le prix intérieur équivaut eacau prix étranger dans I'exportation des
biens. La relation Ph = Pf est justifiée d’'une autraniere tel que Pf = e Ph = Pn = Pt*, e le

taux de change, Pn le prix national des biens*deRtrix étranger des biens a I'exportation.

La variation du TCEN et du TCER est représentédephgarithme de leurs indices.
A partir du graphe ci-dessous, nous pouvons veéwalution du taux de change durant le

régime de change flottant.
Graphique 2 : Graphe du logarithme des indices de taux de changemestriel

(1997-2007)
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Les indices du taux de change renforcent la cotiytdidu pays. La compétitivité de
la production malgache s’apparente au systéme wui@o@ de marché confronté a la
concurrence nationale et internationale. Les détemts de la compétitivité dépendent de la
dimension de productivité et de la qualité des pitsd Le recours a la modernisation des
techniques de production et a la rentabilité exérérarrive pas a promouvoir I'efficience du
producteur. De plus, a long terme, le TCER tenedvar la perte de compétitivité. Tel est le
cas de la production malgache en 2004. Ensuite hyperinflation gagne le marché dont un
glissement annuel de 26.99% (Rasolofo, 2004). 1éanP005 a été marquée par la baisse de

la performance du secteur productif du fait der&sgion inflationniste (BCM, 2006).

En 2006, le TCER s’apprécie en engendrant une ptivité intéressante par la
promotion de la détaxation. L’accumulation de léstissement dans la production des biens
échangeables a Madagascar a contesté la productiative de Balassa affirmée par
Bahgwatti en 1984. Cette production s’est amélia@ge2007. A nos jours, le recours au
secteur des biens non échangeables a réduit ldagtians des biens échangeables du fait de
I'innovation technologique grandissante. L'lle seute a I'encontre de I'effet Balassa. Nous

allons voir ci-aprées le mécanisme de la produéiiiterne et externe & Madagascatr.

b) Pertinence du modéle «Pricing To Market » aueani de la productivité

intérieure:

La revue du secteur des biens échangeables et idas hon échangeables a
Madagascar nous permet de voir I'importance du teoddlricing To Market ». Au niveau
du secteur des biens échangeables, seule la fil2m@ vu une croissance accélérée tandis
gu’en 2004, c’était la production des vanilles gsrtjui a marqué le terrain. Une croissance
de 3375 tonnes a la base de I'année 2003 a éténat@ei (INSTAT, 2005). La progression de
la production enregistrée ne représente qu’ 1 pgat rapport & 'année précédente étant
donné que I'Etat a inséré des arguments en favesirbiens non échangeables comme la
promotion du tourisme et l'incitation de I'acces @édit. Le marché est imparfait bien qu’il
atteigne la complétude du marché réel. La prodndtitérieure contribue a la participation
du secteur primaire de 17,5% du PIB en 2005 (BC0062 p.10). Ces gains de productivité
manifestent le mécanisme de l'effet Balassa cité @audert (2004). Dorénavant, les
opérateurs malgaches se bousculent aux servicasgeuction et de financement individuel
ou entrepreneurial. Par contre, le consommateur dieersifier son pouvoir d’achat pour
'acquisition des biens espérés. Cette diversificat’achat entraine I'effet permanent de

Balassa illustré par Robert (2006).
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Pour le secteur manufacturier, les industries ntélga ne représentent que 12% du
PIB (MICDSP, 2005). La baisse de la performancgidgustrie est due a la hausse du niveau
général des prix qui diminue la consommation irdetra croissance du commerce diminue
de 1,1% en 2005 (BCM, 2006). Par ailleurs, la pewgtéon des produits importés vendus a
des prix relativement bas a défavorisé la situadies industries locales. Leur présence sur le
marché national a bouleversé la croissance du neswtedes entreprises locales qui essaient
de s’adapter aux normes internationales. A tithestitatif, la Savonnerie Tropicale a fait
plusieurs fois des appels aux pouvoirs publics alsirsde plus prés l'aggravation de leur
situation. 45% des entreprises interrogées ontvérales maux face aux réglementations
commerciales comme l'arbitrage du commerce depaimée 2001 (Malika, 2005). Une

tendance a la concurrence monopolistique est connue

Etant donné que les agents sont soumis aux chaxffred la stratégie de
discrimination par les prix réalise le profit dwgucteur. La productivité secondaire a suivi la

fixation du prix en fonction du modele « Pricing Wiarket » d’Engel et Devereux (1998).
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Tableau 7 Valeur ajoutée aux prix constants du secteur delsiens échangeables dans les

trois dernieres annéeskn milliards d’Ariary aux prix de 1984, Variatiomauelle en%)

Rubriques 2005 2006 2007 Variation Variation
2006 2007

SECTEUR 163,6 167,1 170,84 2,1 2,2
PRIMAIRE
Agriculture 76,9 78,9 81,1 2,6 2,9
Elevage 72,2 73,6 74,8 1,9 1,7
Sylviculture 14,5 14,7 14,9 1,0 1,4
SECTEUR 60,5 62,7 68,8 3,5 9,8
SECONDAIRE
Agro industrie 1,4 1,2 1,1 12,5 9,5
Industrie extractive 1,2 1,3 1,2 9.1 -7.p
Energie 7.4 7,7 8,1 4 .4 5,6
Industrie alimentaire| 10,7 10,7 11,6 0,0 9,0
Industrie deg 10,9 11,7 12,6 7,1 7,9
boissons
Industrie du tabac 3,6 3,6 3,9 1,7 6,b
Industrie des corpg 1,8 2,0 2,0 10,5 3,4
gras
Pharmacie 2,3 2,4 2,6 2,2 10,4
Industrie textile 0,9 0,9 0,8 0,8 -10,4
Industrie du cuir 0,2 0,2 0,2 -5,0 5,4
Industrie du bois 1,5 1,7 1,9 10,8 8,8
Matériaw_( de 1,7 1,8 20,1 11,6 7,7
construction
Industrie métallique 2,3 2,6 3,3 12,V 25/8
Matériel de transpor 1,0 1,2 1,2 19,8 5B
Appareils 4,2 4,2 4.3 0,7 2,9
électriques
Industrie du papier 0,5 0,5 0,5 -0,9 0,0
Autres 0,9 0,9 0,9 6,0 5,0
Zone Franche 8,3 8,3 10,6 0,0 286

Source: BCM, 2008b
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La valeur ajoutée présente la nouvelle valeur cpagdes activités d’'une entreprise
pendant le processus de production. Selon ce tabie@éveloppement industriel a amélioré
le secteur des biens échangeables a Madagascacrdissance de 6,3% a été enregistrée par
rapport au secteur primaire qui n’enregistre quE)'année 2007. L’activité agricole a
connu une forte valeur ajoutée dans le secteurmemtatandis que le secteur de construction
joue le r6le moteur de l'activité secondaire mérnéa svariation annuelle de production a

diminué 'année 2007.

Dans le cadre du secteur des biens non échange#ibégmonie de I'espace de
télécommunication comme la génération des mobiles gue d’'autres réseaux de gestion et
de communication (Internet, intranet) ont favorigé secteur de services malgache. La
multiplication des banques et la potentialité dwrigme a Madagascar fait valoir la
performance de Madagascar en matiére de servieesohcurrence monopolistique accélére

la compétence des PME.

Le nombre croissant des Zones franches d’expontatiolit les entrées de devises soit
82% de linvestissement total (Malika, 2005). L'@stissement a progressé méme si

I'épargne a été réduite.

Le déséquilibre entre l'investissement et I'éparguastitue les chocs d’offre des
biens. Quant a I'assurance vie, le prix des biems échangeables reflete de la théorie de
Bhagwatti qui énonce l'intensification des biens gahangeables a petit prix sur les marchés
de PED. C’est pourquoi I'Etat a installé la Banga¢ionale malgache pour le développement
(BNMD) afin de naitre un financement des agentsiblé taux d’intérétCette tendance
renforce la concurrence monopolistique. Le seditiaire est a l'origine de la croissance du
PIB au cours de la période 2003-2006. Sa contohuf atteint 50,8% en 2003, puis
augmente de 54,2% en 2006. La hausse de la produtitiaire est estimée a 6,4% en
moyenne annuelle dont 7,1% en 2006 (Helina, 200@hnée précédente, ce secteur occupe
50.3% du PIB (BCM, 2008b) dont une croissance &&7contre 7.4% l'année 2006. Les
valeurs ajoutées procurées par les biens non éehhleg sont données dans le tableau ci-

apres :
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Tableau 8 Valeur ajoutée aux prix constants du secteur debiens non échangeables

dans les trois dernieres annég&n milliards d’ariary aux prix de 1984, Variatiannuelle en %)

Rubriques 2005 2006 2007 Variation Variation

2006 2007
SECTEUR 252,7 271,5 292,6 7.4 7.8
TERTIAIRE
Batiment et Travaux 15,9 20,2 24,7 27,6 21,8
Publics
Transports de 49,3 53,6 57,8 8,7 7.8
marchandises
Transports de 14,7 15,1 16,3 31 8,L
voyageurs
Auxiliaire de transport 13,4 14,3 15,5 q,8 1.8
Télécommunications 8,8 9,9 11,0 12,0 10,8
Commerce 53,8 56,[L 58,3 43 3,9
Banque 9,9 11,3 12,8 14(2 8,9
Assurance 0,4 0,2 0,2 10,6 q,0
Services 61,7 65,1 70,2 55 1,9
Administration 25,0 25,5 26,P 2,1 3,0

Source: BCM, 2008b

Le secteur des biens non échangeables concerdedtine des services. D'aprés ce
tableau, ce secteur s’est amélioré d'une annéauwrd’ jusqu’en 2007. Presque tous les
secteurs ont connu une hausse de valeur ajoutdepsau le commerce, l'assurance et,

'administration.

Le secteur des biens échangeables émet plus degdladagascar que les biens non
échangeables méme si ce dernier occupe la moitiélBicroissant. Cette situation vérifie
I'effet Balassa plus tragique. Le déséquilibre &eau des échanges internationaux est a
I'origine des variations importantes du taux dengfea Les PED sont les premieres victimes
de ce choc extérieur. Le taux de croissance desr@tipns reste faible en 1997 dont
seulement 1.7% a été enregistré (Banque Mondi@l&7)2 Ce qui défavorise la structure des
biens échangeables représentant I'économie malghkteie ce taux a accru en 1998 (4.7%) et
a augmenté de 9.9% en 1999(Banque Mondiale, 200@).dernier résultat affirme
I'identification des biens échangeables promu par@®segorio, Giovanni, et Wolf (2004).

Selon eux, les biens échangeables représententiaa 0% de la production nationale.
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Concernant les importations, une faible réductian tdux de croissance a été
trouvée dont 5.2% en 1998 et 4.2% en 1999. Leesdldcompte courant extérieur diminue
de -6.5% du PIB en 1999 apres une chute de -7.9PdRlen 1998 (MICDSP, 2005).

Cette situation va améliorer I'état des échangeagériexirs a plus long terme. La

balance courante montre cet effet.

c¢) _Fonctionnement du marché extérieur

Une forte variation des exportations est percuerggport aux importations. Ceci a
rendu un déficit global de 2.4% du PIB en 1997 djoiinue de -4.6% en 1998 et -0.2% en
1999 (STA, 2000). L'’Etat malgache manque d’instrotaeefficaces de contrble, de suivi et
de régulation économique. La politique d’ouvertdeeMadagascar a I'extérieur se justifie par

la progression soutenue des échanges commerciaoX’éranger.

Cette évolution est plus marquée depuis I'an 2@& s’est accompagnée d'une
amélioration des termes de I'échange car le tauxaleserture des importations par les
exportations a franchi la barre des 60% en 2001g@eengendre un solde positif de la
balance commerciale en cette période. En dépi dede de 2002 qui a paralysé I'économie,

le commerce extérieur a été effectivement pitoyaldgu’au deuxieme semestre 2002.

En 2003, une hausse de 30,3% est enregistréeapport a 2001 du fait de la
politique de détaxation appliquée le mois de septer@003. En 2004, le déficit commercial
demeure important allant dans I'ordre de 80.88%s(Rdo, 2004).

La balance courante s’est détériorée en 2006 maiséfiore I'année suivante. Le
déficit commercial s’aggrave a 655,1 millions dePdpreés avoir constitué 372,4 millions de
DTS en 2006. En raison d'une forte accélération idesortations (+40,4%), le rythme
d’accroissement des exportations augmente de +20BCM, 2007). Le premier semestre
2008, la poursuite de la compétitivité externe aing une tendance déja observée au second
trimestre 2006. L'accroissement des exportatiohs@g®erieur au taux edicté par De Gregorio
et al (De Gregorio, Giovanni, Wolf, 2004). D’ou,dépassement de notre étude au modéle de
Balassa est efficient pour le marché. Un modéleeaxdpays plus récent s’avere utile.
L'amélioration de la balance courante nous permeetahsidérer le modele PTM d’Engel et
Devereux (1998). Analysons de plus pres les élé&rmristitutifs de la promotion du secteur

extérieur.

* Les exportations & Madagascar:

La promotion des exportations a un double caractéhen c6té, elles contribuent a la

croissance du PIB ; de l'autre co6té, elles cormstitu’'excédent de la balance extérieure.
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Madagascar exporte surtout des produits traditisrie¢s que le café, la vanille, le girofle, le
cacao et les crustacés. Les prix a I'exportatidrdoninué dans les années 90 dont une baisse
de 1.1% en 1999 par rapport a la hausse moyenh&#een 1998.

La DTE touche uniquement les produits traditionngdsit la valeur est de -4.3%
contre 1.1% pour les produits non traditionnelss e&orts en diversification de produits en
1999 ont stabilisé ce prix international (STA, 2DA(es recettes d’exportation ont été tirées
sur les produits tropicaux dont la vanille et leofle procurent presque la moitié des recettes
d’exportations. Les produits halieutiques tels tpgecrevettes contribuent aussi a I'essor du
commerce extérieur de Madagascar. Ces exportatiohghuté de 20% l'année 2005 par
l'inflation. Pour les vanilles, en volume, ellest@rogressé de 430 tonnes mais en valeur,
elles ont diminué de 70 millions de DTS (Malikap8Q Cette année, elles ont pu récupérer le

meilleur résultat de la balance extérieure.

Selon les analyses de I'INSTAT, cette progressies exportations de Madagascar
est générée par la hausse des prix et non peffetlvolume ». Le café a perdu sa place
parmi les premiers produits d’exportation de Madagaen raison de la forte baisse des cours
et les concurrences des pays de 'Amérique Latimdes marché mondial. Cela entraine le
désintéressement des paysans a I'entretien dedeliuses d’exportation. La vanille a connu
aussi de probléme du fait de la croissance dedlemrirtificielles servant a la substitution

d’'importation chez les pays émergeants.

Concernant les exportations des entreprises franahee baisse en valeur de 12% a
été percue I'année derniére. A propos des exponstians le cadre de 'AGOA (la loi sur la
croissance et les possibilités économiques en édjiga relance apres la crise s’est réalisée.
La croissance des exportations est nettement énfieria I'importation en 2004 entrainant une

dégradation importante de nos termes de I'échange.

Les exportations de biens ont été améliorées petelatrois dernieres années avec un
rythme moindre que celui des importations de biEnmsvaleur nominale, elles sont passées de
669,6 millions de DTS en 2006 a 808,2 millions deSDen 2007, soit une augmentation de
20,7 pour cent. Cette situation est développédeplaon fonctionnement des entreprises de la
Zone Franche et de la filiére girofle. « Les exations de la Zone Franche se sont chiffrées a
454,9 millions de DTS en 2007 contre 324,7 milliolesDTS en 2006, soit un accroissement
de 40,1 pour cent » (BCM, 2008b).

Somme toute, les exportations de Madagascar nasepcore révélé les attentes des
objectifs de I'Etat. Le niveau des prix a I'expdida & Madagascar est trés faible. Cela vérifie

la conclusion de Mussa (1982) sur les échange&talax entre pays riches et pays pauvres.
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Par conséquent, les exportateurs des biens repaéfeeront été réduits en nombre.

Concernant leur prix, la loi du systéme libérafoece la fixation des prix extérieurs.

* | es importations & Madagascar:

Comme tous les pays en développement, les impmmtgatde Madagascar sont
constituées d’énergie et d’équipements. En outmeus avons importé aussi des biens de
consommation vestimentaires et alimentaires conami len provenance de Chine, Pakistan
et Inde dont le volume a doublé passant de 151@&PA00 tonnes de 2004 a 2005 (BCM,

2006). Les prix a I'importation ont été quasimeabges sur les produits non traditionnels.

Mais dans I'ensemble, une augmentation de 2.0% aléservée (STA, 2000). Les
événements de 2002 ont eu un impact au niveau elesardles d’équipement du fait des
difficultés rencontrées par les entreprises. Patreples importations d’énergie sont restées
au méme niveau antérieur. En 2003, la politiqueddtaxation a permis d’accélérer les
importations depuis le deuxiéme trimestre 2003 Bllprofité aux industries textiles et aux
importateurs d’équipements et d'appareils électrmagérs. En somme, la détaxation a
contribué a accélérer les importations depuis lexidéene trimestre 2003. Elle a profité aux
industries textiles et aux importateurs d'équipermert d’appareils électroménagers.
Cependant, les produits ne sont pas entrevus flmmeht. Cette hypothése est prise en
considération dans le modéle PTM pour étudier Weau des échanges extérieurs en change
flexible. La fixation du prix par le producteur dexportateur en constitue la solution. Ce
modele pourrait-il atténuer le déficit de I'écorieméelle malgache ? Nous allons répondre a

cette question apres une étude économétrique mirsetidu marché réel a Madagascar.

L'effet du taux de change sur le niveau des échamgeerieurs est expliqué par la
variation du taux de change réel (Engel, Deverdi®98). Ainsi, la situation du secteur

extérieur sous la volatilité du taux de change pénat résumeée par le graphique suivant.

Graphigue 3: Situation de la balance courante par rapport a4 fluctuation du taux de

change réel
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De ce graphique, nous pouvons conclure que laidé@on des termes de I'échange
va de pair avec la croissance du taux de chande E&e2007, la balance courante s’est
améliorée. Le déficit commercial s’aggrave pourtaddir a 655,1 millions de DTS apres
372,4 millions de DTS en 2006. En raison d'une efodccélération des importations
(+40,4%), le rythme d’accroissement des exportatamgmente de +20,7% (BCM, 2008b).
Le premier semestre 2008, la poursuite de la pigteompétitivité externe de la monnaie

nationaleentraine une tendance déja observée au secongtnen2€06.

Bref, les importations ont aussi diminué mais aythme inférieur aux exportations.
Par conséquent, le déficit s’est aggravé dans Li#eniveau des importations reste largement
supérieur aux exportations. La DTE s’amplifie egemdre des pertes importantes au niveau
du secteur extérieur. Le niveau général des prpedé largement de I'importation. L’année
derniere, les importations ont connu une baiss®,8epoints en termes de valeur (BCM,
2006). Ceux-ci sont liés a la levée de la détarato septembre 2005. Jusqu’en 2007, tous
les biens d’importation ont augmenté de volume gaufr les biens de consommation. La
progression du cours de change est la cause majeucette situation (BCM, 2008b). La
flexibilité du change, la privatisation des bangekdes compagnies pétrolieres, et la création
des zones franches d’exportation favorisent lartiébdu prix sur les marchés nationaux. Les

producteurs sont libres de fixer leur prix.

[1-1-2-2- Caractéristigue du prix a Madagascar

L’inflation est causée par plusieurs phénomene®robs sur le marché aprés une
rupture du systéme économique. Madagascar a tesysteme de prix fixé dans les années
70. La libéralisation a touché la plupart des pttixa reformé la politique de fixation du prix.
L’échec du prix fixé en 1983 a permis aux autoritégdibéraliser totalement les prix sauf pour
les produits stratégiques comme les carburantsy let I'électricité. Le niveau des prix est
déterminé par la loi du marché. Par conséquehalsse du prix de ces produits se répercute
négativement sur le niveau de vie de la populati®.1994 & 1996, nous rencontrons des
hyperinflations dans l'lle qui a rendu le flotterhele change. De plus, les acheteurs « doivent
s'efforcer de suivre les prix aupres des mémes ewnsd sur les marchés »
(Andriamampianina, Ravelosoa, 1997). Cette sitnatieflete I'hypothése de concurrence
monopolistique du modele PTM laquelle procéde geeptix d’'un bien dépend du

comportement du producteur ou de I'exportateur.
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Depuis 1996, I'indice des prix a la consommationphss significatif en présence du
taux de change. L’évolution du taux de change aautain seuil provoque un effet mécanique
sur les prix. L'effet mécanique aborde l'importanda prix d’'un bien dans un panier
d’ensemble (Razafimanantena, 2003). La déprécidéiirperdurer linflation par les codts.
En fait, I'inflation est la conséquence directe ldedépréciation. Seul au niveau de I'IDE
gu’elle apporte une compétitivité de prix. La dé&pméon de I'Ariary a été la cause majeure
de l'inflation & Madagascar.

Toutefois, il existe des chocs exogénes qui exdrdicette hausse de prix comme la
volatilité relative du taux de change et le nivelgula demande des biens et services sur le
marché. En fait, le ralentissement de la demanda etlative stabilité du taux de change
constitue les principaux facteurs haussiers du. epuis 1994, le contréle de prix sur les
marchés locaux a été allégé avec les reformes émmmomiques comme l'indépendance de
la BCM, la croissance des IDE et le flottementaluxtde change (Banque Mondiale, 2007).

La politigue de l'expansion monétaire au début @mnée 2000 n'a pas régi le
développement économique de facon permanente. fd&redites mesures de politiques
monétaires restrictives ont été prises en 2004teCGetuveauté dans la politique monétaire
produit une incidence sur le prix. Une décélératler’inflation a été sue. L'année 2005 a été
marquée par une faible hausse de I'lPC par ragpbannée précédente qui étale une hausse
ralentie de l'inflation. Ce ralentissement de latfon persiste pour réajuster le prix des

énergies comme le pétrole, I'eau et I'électricBEM, 2006)

Les autorités malgaches essaient d’atteindre undaeflation de 5% a moyen terme.
Pourtant, les risques inflationnistes perdurentagéson de I'augmentation du prix de I'eau et
de I'électricité. Par alilleurs, le TCEN a chuté pardévaluation de la monnaie en 2004
(OECD, 2007). Une interdépendance entre politigemétaire et politique de change a été
connue. La croissance non maitrisée de la massétai@induit aussi a linflation. Or, la
forte dépréciation de la monnaie nationale prodlararoissance de la masse monétaire. Ce
qui résulte une inflation galopante amplifiée penflation importée. D’ou, le niveau général
des prix intérieurs augmente. Parfois, l'inflatiest due a des facteurs conjoncturels tels que
les catastrophes naturelles. Ce qui explique lzdeadu prix le premier trimestre de I'année
2001 et 2004. Avec ce dernier facteur, un grandteffentrainement subsiste linflation au
niveau des prix extérieurs et intérieurs (cas denée 2003 et 2004). Avec cela s’ajoutent les
anticipations des agents et les effets d’annoncedti# de I'offre. Les prix des produits de

base dans ces trois dernieres années sont domm2kedableau suivant :
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Tableau 9: Tableau des indices des prix des produits de bagbase 100 = 2005)

Désignation 2006 2007 Variation en %
Produits de base nan 132.2 140.5 14.0
pétroliers
Produits alimentaireg 110.5 127.3 15.2
Sucre 132.5 101.7 -23.3
Céreales 121.3 158.7 30.8
Riz 105.5 115.5 9.5
Huiles végétales 103.4 143.4 38.7
Viande 99.5 99.4 4.1
Crustaceés 120.5 112.8 -6.4
Crevettes 104.9 116.4 10.9
Matieres premieres et 108.4 123.3 13.7
énergies
Café 111.5 129.1 15.8
Coton 105.2 114.7 9.0
Métaux 156.2 183.3 17.3
Acier 119.1 130.3 9.5
Nickel 163.3 251.3 53.9
Energie 119.2 131.7 10.5
Pétrole 120.5 133.3 10.6

Source: BCM, 2008b
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De ce tableau, les produits de premiere nécessit€ Iss plus touchés des chocs
inflationnistes. L’huile a connu une forte inflatidandis que le prix du sucre a baissé
profondément. Une inflation autour de 10% est pengour tous produits de base sauf pour
I'huile et les céréales qui ont vu une hyperinfiati La diminution des prix des produits
d’exportation comme les crustacés pourrait défaeoriéquilibre du marché externe. En fait,
la diminution du prix extérieur provient de l'inflan externe ou de la volatilité du taux de
change. L’indice des prix extérieurs, intérieurglettaux de change nominal est donné par le
graphe ci-aprés.

Graphique 4: Evolution de I'indice des prix intérieurs et extd&ieurs par rapport a celle
du taux de change nominal
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De cette graphique, nous pouvons constater quedees des prix intérieurs évoluent
dans le sens inverse du taux de change nomingiptéaiation du TCN va réduire le niveau

des prix. Les prix extérieurs sont stationnairesd’année a l'autre.

En résumé, linflation est due au niveau élevé alalémande réelle par rapport a
I'offre (pull inflation), la hausse des colts deguction sur les prix a la consommation, les
aléas naturels, I'effet d’entrainement de la masseétaire, I'anticipation de la hausse des
prix des produits stratégiques, la hausse du @ pmtoduits importés suite a la dépréciation,
I'effet de spéculation et I'évaluation de la mownsur le MID. De ce dernier, nous pourrons
conclure qu'il existe une relation de causalitéetd variation des prix et la variation du taux
de change. Pourrait-on réduire I'étude de l'infiatipar la seule variable taux de change ?
Nous essayons de voir ce probléeme dans la sectibsuit en revisitant les apports de la
théorie de la PPA pour réaliser I'objectif du peiken utilisant I'équation du modéele PTM.
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Section 2 : ANALYSE ECONOMETRIQUE DES DONNEES

L’'analyse précédente nous permet de vérifier lgsotheses du modele PTM pour
établir 'équation d’équilibre réduisant l'inflatio L'approche économétrique de notre étude
consiste a vérifier numériguement ces hypothéskes eésultats apportés par le modéle PTM.
Pour cela, nous prendrons la méthode Vecteur Aetgrdssif (VAR). L'application du VAR
nécessite la stationnarité des résidus et la ratiosharité des variables. Nous appelons ce

principe hypothése de nullité des variances réfieie

Pour ce faire, nous prendrons les données de lgugaNondiale (1967-2007) pour
les données annuelles et les données de la BCMIg®uailonnées trimestrielles (1997-2007).
Les données trimestrielles sont utilisées pourfieédia théorie de la PPA en change flexible.
Nous prendrons les données trimestrielles pour deipres I'incidence du mouvement du
taux de change sur le prix. En fait, une estimag@onométrique nécessite un nombre
d’observation supérieur a trente pour justifieppart théorique. Dans la premiére étape, nous
testons la stationnarité des séries étudiées ant tune relation d’équilibre a long terme,
appelée «relation de co-intégration » pour tolgssvariables. Dans la seconde étape, nous

analysons les résultats de I'estimation par lededdlanchard et Quah (1989).

[I-2- 1 - Analyse des données par le modele VAR/écteur Auto Régression)

La méthode économétrique Vecteur Auto Ré&jpesanalyse les effets de la
variation non anticipés d’'une politique économiguepériode t-1 pour estimer le résultat a la
date t. Elle permet de gérer la fluctuation du tdexchange et d’expliquer 'interdépendance
macroéconomique des variables. Dans I'étude desédsnempiriques malgaches, nous
I'utilisons pour approcher les résultats de cewnthdele PTM. Pour tenter de la validité de
la PPA, nous utiliserons d’abord les données sumldices des prix intérieurs, extérieurs et,
du taux de change nominal. Puis, nous aborderargit€ générale de ces indices en

exploitant le modéle VAR, ses hypothéses ainsilesieésultats estimeés.

[1-2-1-1- Définition des variables et présentatthnmodele

En se référant a la théorie de la PPA, lénfiggction du marché réel malgache
nous incite a utiliser la version relative de |[aAPBe procédé de la PPA relative repose sur
I'étude des relations entre les prix intérieursprlix extérieurs, et le taux de change nominal.

Le logarithme de l'indice de ces variables suitdarbe suivante :
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Graphique 5: Evolution du logarithme de l'indice des prix intérieurs et extérieurs par

rapport a celle du taux de change nominal
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Nous remarquons que les indices des prix sontostaires. Si nous procédons a la
différenciation du logarithme des variables, ledidas du taux de change sont donnés par le

graphique suivant :

Graphigue 6 : Evolution du différentiel du logarithme de l'indice des prix intérieurs et

extérieurs par rapport a celle du taux de change muinal
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De cette graphique, nous pouvons considérer ldicda des prix extérieurs et
intérieurs comme des variables implicites dansecétide. On peut dire que si nous nous
apprétons a I'étude de la parité du pouvoir d’achatre les prix intérieurs et les prix

extérieurs, nous obtenons le graphe ci-dessus.
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Toutes les séries sont stationnaires sous prétesgdies tendent vers la valeur nulle.
Nous devons alors rejeter le modéle qui distinguerix intérieur et extérieur puisque les
variables doivent satisfaire I'hypothése de nonlitédf. Il est donc évident de reculer la
période de I'analyse. En tenant compte de la péramchange fixe, nous pouvons avoir une
estimation plus avantageuse. En fait, nous nousecdrons seulement sur le taux de change
flexible dans les années 1967-2007. Pour cela, abuss prendre la relation générale entre le
taux de change et le prix. Le travail comportartalex de change bilatéral (US/Ar) et I'indice
du prix d’ensemble parait essentiel car le modéeléM Retudie l'indice des prix a la

consommation et le taux de change entre deux pays.

a) Analyse de stationnarité des variables

Nous prenons le taux de change bilatéral (US/AR)l'iatlice du prix a la
consommation (IPC) pour traiter les données. Po3@hde taux de change et Tl le taux
d’inflation induit par I''PC. Ces deux séries cormspat les variables expliquant le

déséquilibre économique actuel.

Dans la pratique, la plupart des variables maom@niques ne sont pas stationnaires
en niveau. Pour contourner ce probleme de norostarité, une des méthodes proposées a
été celle « en deux étapes de Engel et Grange987)1Selon eux, une combinaison linéaire

de deux ou de plusieurs variables peut étre stadion

La combinaison linéaire stationnaire est appeléquation de long terme ». Elle peut

étre interprétée comme une « relation de long termetre les variables.

Soit TC la variable explicative eTl la variable expliquée. Analysons d'abord la

stationnarité de chacune des séries étudiées.
« TC =p TC {t-1} + nt ; -1<p<1 etnt est un vecteur unitaire

Hypothese : Ho p = 0 la probabilité de gains est significative, déarie TC est
stationnaire

H: p <O la probabilité n'est pas significative, la géfil n'est pas

stationnaire
= Tl =¢ Tl {t-1} + vt ; -1<p<1 etnt est un vecteur unitaire

Hypothese : Ho @ = 0 la probabilité de gains est significative, dérie TC est
stationnaire

“3 Cela signifie que les variables doivent s'intégtens I'ordre de d oul d est différent de zéro
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H: ¢ <0 la probabilité n'est pas significative, la seffl n'est pas

stationnaire. Le logiciel RATS nous donne les riadsici-apres :

TC = 10.96 — 0.85TC {t-1} tel que R2 = 0,42 et DW.;98

TI =8.08 — 0.63TI {t-1} tel que R2 = 0,32 et DW1594
Ces équations montrent que nous rejetons I'hypethtsscar les parametreset ¢ sont tous
inférieurs a zéro.

R2 mesure la proportion de la variance des varsaebepliquées par la régression des
variables exogenes ou explicatives. R2 faible iméique leur valeur antérieure n’explique

pas la variation des séries.

DW teste la corrélation entre les résidus. DW teeds 2, il faudrait prendre en compte le

nombre de retard des séries.

Ainsi, nous concluons que ces deux variables nesas stationnaires. Nous pouvons passer
a la relation d’équilibre qu’est définie par lettée co-intégration entre les variables. Cette

co-intégration est modelée par I'ajustement dudedzobservation.

D'aprés le test de racine unité, le « t-studéfiten valeur absolue est supérieur au
« t-théorique » ou a la « valeur critiqu® pour les deux variables TC et Tl. La probabilité
d’échantillonnage & ce point n’est pas significatiZn conclusion, ces deux variables ne sont

pas stationnaires.
Les résultats du t-student, appelé aussi t-stgistsont donnés par le tableau suivant :

Tableau 10: Tableau des résultats de la trace statistique

SERIE T-statistique Valeur critique Probabilité de Signficativité
TC -5.31 1,68 0.000012
Tl -4.28 2,02 0.000005

De ce tableau, nous pouvons conclure que les datables sont significatives au
rejet de I'hypothése de stationnarité Ho. La prdiiébde significativité inférieur a 1%
montre que ces variables sont significatfleseurs coefficients se différent de la valeur

nulle.

44valeur donnée par le logiciel RATS aprés traitemendonnées
S vValeur relative a I'étude de quarante observatimrmée par la table de Student
“® Hypothése de significativité jointe & la régresdinéaire appelé aussi « Wald test ». Cf.annexe XI
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Les séries suivent donc le méme processus d’intégrd’ordre un appelé | (1). Ainsi
le taux de change et le taux d'inflation sont teudeux des variables non stationnaires. Ceci
vérifie le principe d’Engel et Granger (1987). Riste donc une relation de co-intégration
entre ces deux variables. Leur combinaison linésing un processus stationnaire intégré

d’ordre zéro. Ce processus est appelé « relatiamodatégration ».

b) Relation de co-intégration entre les variables

Posons P la combinaison linéaire de TC et TI.
P =a TI+ TC. P est un processus stationnaire i@tégrdre zéro.

En estimant ce systeme d'équation par la métho&@mg#l et Granger (1987), la

combinaison linéaire de ces variables est souztae (1-D) Y =o (1-D) X- B Yt-1 + ut

Ainsi, nous trouvons la régression linéaire dTh dTCt —p (TIt-1 — & TCt-1) +st

par I'estimation des méthodes de moindre carré (MCO
Nous avons I'équationTl = a + BTC + ut (i)
* Tl désigne une variable endogene expliquée par¥edachange (TC) et les résidus (ut)
* TC est une variable exogéne qui peut influencerilegar marché
* o désigne la constante
* B indique le parameétre a estimer.

* ut présente les autres informations susceptibledluiincer le prix. Autrement dit, c’est

I'erreur de spécification du modéle.

D’aprés la méthode des moindres carrés ordin@il€XD), cette équation correspond
a un modeéle régressif linéaire. Elle nous appante fonction objective relative a I'lPC et au
taux de change nommé&¢€TC, TI). L'optimum est pergu a la maximisation de cettectmn
qui donne la valeur minimale du taux de changeespondante au faible niveau du prix.
D’ou, le modéle régressif vient d’étre spécifié peupliquer les effets de la variation du taux
de change sur le prix. Selon le modéle régressi lsar la théorie de la PPA (Agnes Bénassy-
Quéré, Sophie Larribeau, Ronald Macdonald, 1999),

(Pt — Pt-1) = (St — St-1) + (P*t — P*t-1)i()

Avec Pt l'indice des prix intérieurs au temps Pt-1 l'indice des prix intérieurs au
temps t-1 Stle taux de change nominal au temp$t-1 le taux de change au temps tR*t

I'indice des prix extérieurs au tempsR*t-1 I'indice des prix extérieurs au temps t-1.
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Le modéle « Pricing To Market » est lié & 'hypatbéle la PPA qui vérifie I'équation
de régression des indices du prix et des indicesady de change nominal. Ainsi, nous

pouvons comparer cette équation de la fonctionctibge citée précédemment.

En comparant les équations (i) et (ii), ut exgrita différentiel des prix extérieurs

influencgant le niveau des prix domestiques.

Pour résoudre cette équation, il est importargal@ir la condition d’existence de la

corrélation et les hypotheses y afférentes.
*Condition du modélele modele est linéaire en St
*Hypotheése¥ :

H1 : Le taux de change ne doit pas étre linéaestea-dire que les valeurs du taux de

change observées doivent étre correctes et sans énypothese de linéarité)

H2 : Les estimateurs et  sont des variables aléatoires qui suivent les re@aie de

probabilité que ut (hypothése de probabilité deneoastimation)

H3 : L'espérance mathématique de ut est nulle (B f0). Le modéle est bien

spécifié lorsque I'erreur moyenne est nulle (hypsthde moyenne nulle)
H4 : La variance de ut est constante (hypothésenatiscédasticitéy

H5 : Les erreurs ne sont pas corrélées entre@diesa-dire E {ut, ut'’} = 0 (hypothése

d’auto corrélation)

H6 : L'erreur est indépendante du taux de changgpatihese de la variable

explicative)

Le taux de change est linéaire d'aprés l'analysestdgionnarité des variables.

L’hypothése de linéarité (H1) est vérifiée.
Le résultat de co-intégratidhest donné par I'équation suivante:
Tl = 8,33 + 0,32 TC pour 400bservationg et B suivent la méme probabilité nulle (H2
vérifiée).
(5,06) (4,08) > 2 montre que le résuttstt significatif; 2 la valeur critique pour n>30

mais le modéle n’est pas significatif. Il faudraipuyer I'équation de correction d’erreur.

47 Nous adoptons les hypothéses du modéle de régmesisiple
8 On parle d’hétéroscédasticité si cette hypoth&sst pas vérifiée
49 Ce résultat est obtenu aprés le traitement desédsnsur le logiciel RATS (détail en annexe)
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Pour cela, nous allons d’abord trouver le nombreetird y afférent. La détermination
de ce décalage se fait par le critére d’Akaike Q@0 de Schwartz (1978)

Selon Akaike (1974) et Schwartz (1978), nous ghrems un décalage de dix ans.

Cette valeur est donnée aprés traitement de dosnéés logiciel RATS.
dTlt=3,77 - TCt-1 - 0,80 TCt-2 - ...-0,79TCt-9;25TCt-10
(2,54) (0,35) (0,32) (0,22) (0,23) <2 donc résultats digatifs

R2 = 0,92 proche de 1 montre que le taux de change restvariable explicative du taux

d’inflation. Cette forte significativité confirmie pouvoir prédictif du modéle

DW = 2,05 > 1,5%montre que les erreurs ne sont pas corrélées eliere(justification de

I'hnypothése d’auto corrélation)

Le signe négatif traduit la dépréciation en péridaeiverture de I'économie réelle dont une
dépréciation de change de 1% pour la période trhike une inflation de 1%. At = t-10, une

dépréciation de change de 10% entraine une craissinl’inflation de 2,5%.

ut = -0.92ut-1 dont l'écart type est de 0.16 d'aptexploitation du logiciel RATS. La

variance de ut sera alors constante.

[1-2-1-2- Estimation de la variance résideell

Pour estimer la variance du modeéle, nous &vord I'estimation par la méthode
des moindre carrées (estimation par MCO). Pour, celas prenons le minimum de chacune
des variables afin de réduire le bruit blanc. Noetenons les résultats de la croissance du
taux de change et du taux d'inflation dans la pii©967-2007.

Nous trouvons la moyenne, I'écart type ainsi qeieninimum et le maximum des

résultats par le tableau ci-aptes

°0 Cf. Doan (2004), « RATS User's Guide »

®1 valeur donnée par la table de Durbin-Watson peuxdrariables et 40 observations

°2 Résultats donnés par le logiciel RATS, un logistatistique de traitement de données par I'analyse
économétrique.
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Tableau 11: Tableau des résultats de I'estimation des varidés par MCO

Série Observation Moyenne Ecarttype  Minimum Maximum
TC 41 12.55965 17.276546 -11.600000 60.3m00
T 41 11.5134 10.003993 -2.500000 40080

D'ou, E {TC} = 12.554 et {TC} = 17.277
E {TI} = 11.513 eo {TI} = 10.003

L'écart type G donne la variance relative a notre étude tel qaevérifie le minimum des

parametres a estimeret et justifie I'équation différentielle: dT1 & dTC +f + ut avea et

B se different de la valeur nulle

La variance estimée est caractérisée par la moyeulte (H3) et la variance constante des
résidus (H4):

Tableau 12: Tableau des résultats de I'estimation du différetiel des variables

Série Observation Moyenne Ecart type Minimum Maximum
DTC 40 -0.002500 22.684034 -43.900000 0.460000
DTI 40 0.23160 11.260321 -28.400000 28.750000

Ces résultats montrent qu’au-dela d’un taux de ghade 60%, la Banque Centrale

doit s'intégrer au fonctionnement du MID pour maitit la stabilité.

a) Représentation graphique des résulamla MCO

En montrant les résultats graphiquement, nous obhten

Graphigue 7 : Schéma de la variation annuelle du taux de chaeg US/AR) et de I'lPC

variation annuelle taux de change vs variation annu elle taux dinflation
64
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Source: Auteur
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Ce graphique montre que les « régresseurs » ou les coefficients des variables sont
aléatoires. Ce qui justifie I'nypothése de bonne estimation. Le taux de change n’est pas
linéaire. Le prix varie dans le méme sens que le taux de change de la période antérieure.
C’est-a-dire que lorsque le taux de change s’apprécie, I'inflation accroit et la diminution du
taux de change va réduire l'inflation. En guise d’exemple, le maximum de variation du taux

de change en 1995 induit a la plus forte inflation entre les années 1967-2007.

En consultant leur différentiel, nous pouvons montrer que la dépréciation du taux de

change réalise l'inflation selon le graphique suivant :

Graphigue 8: Schéma de la variation annuelle du différentiel du taux de change

(US/AR) et de l'indice des prix a la consommation (IPC)

Evolution du différentiel du taux de change vs différentiel du taux dinflation
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Source: Auteur

Le taux de change transmet donc un effet important sur le prix du marché. La
dépréciation du taux de change en 2005 a augmenté linflation de I'année suivante. Cette
conclusion nous améne a introduire un modéle économétrique relatif & ce sujet pour étudier la
pertinence du modéle PTM a I'étude du marché réel malgache. Maintenant, nous allons
estimer les variables et les résidus générés par cette équation. Pour ce faire, il faudra connaitre

si ces deux variables sont bien corrélées entre elles.

b) Recherche de corrélation entre les variables

Le modele VAR montre que le taux de change et le taux d’'inflation peuvent étre a la
fois une variable dépendante. Leur coefficient de corrélation donne la significativité de
chacune des variables. Plus, ce coefficient est proche de 1, plus le taux de change est la
véritable variable explicative de I'inflation, plus il confirme le pouvoir explicatif du modéle.

La qualité d’ajustement du modeéle est définie par ce coefficient de corrélation.

Rapport- gratuit.com %} 90



Les résultats de co-intégration ont donné I'équesiaivante:
TI=8,33+0,31TC
Par le modele VAR, R2 = 0.87 apres avoir tenu cendptdécalage périodique

= R2=0,87 est significatif. Ce qui montre que le tauxclange est une variable explicative du

taux d'inflation. Cette forte significativité canhe le pouvoir prédictif du modele

= Degré de liberté 30. Il est nécessaire de passer au test de R2 afisdtin les résultats de
RATS, R2a = 0.60. Ainsi, ce modele prédit la boastémation de la variance.

= La statistiqueDW (Durbin Watson) appliguée au modéle contenantaldable endogene
retardée est supérieure & la valeur tabulée. DW'3 2 1,48°montre que les erreurs ne sont
pas corrélées entre elles (justification de I'hyygse d’auto corrélation). Ce qui suppose que

I'erreur est moins corrélée dans ce processuségressif que dans un processus ordinaire

Comme le taux d'inflation est notre variable déertd, nous pouvons conclure que
la fluctuation du taux de change est significativel’évaluation de I'lPC. Pourtant, le
coefficient de corrélation n’explicite pas la val@xacte de notre étude qui tient compte d’'un
modéle théorique. Le modeéele VAR présente uniquenentaléas sur le marché réel. Ce
modele est plus utilisé lors de I'étude des mécamss de transmission monétaire d'une
économie ouverte. Comme ce modéle VAR n’explique ywaiment I'apport théorique d'un
phénomene, nous devons courir au modéle SVAR (VARictrel) pour vérifier

théoriquement ces résultats.

[1-2-2- Analyse des résultats par le modele SVAR

Le modele SVAR est une transformation liréaes chocs observés au VAR de
départ. Ces chocs peuvent étre positifs ou nég&ifsr ce faire, deux méthodes peuvent étre
choisies. Chacune d’elles dispose sa spécificatiome est nommeée procédure de Cholesky
et l'autre la régle de Blanchard - Quah. Prenonseleonde méthode (SVARBUD) Cette

méthode explique mieux les impulsions a long terme.

%3 Valeur donnée par la table de Durbin-Watson peuxdrariables et 30 observations

* Voir le coefficient DW dans la table de Durbin WatsCf. Giraud, 1993, p.26-29

%5 Contrairement & la méthode de Cholesky, le te®tFSRQ explique les transformations des chocs a long
terme non anticipés prévues théoriquement
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[1-2-2-1- Impulsions des fonctions de réponses

Le modéle SVAR permet d'identifier les chodsusturels. Avant d’aborder le
processus de Blanchard et Quah, il est nécessaireoid ces chocs et les fonctions de
réponses relatives a ce modele SVAR.

Le calcul des impulsions d’ajustement des shp@visibles est assimilé par le
théoréeme du multiplicateur cumulé de long termeth@eréme énonce qu’il existe un vecteur

d tel que TI =30, U I'erreur estimée dont sa variance est donnée par :

V (4) = A. 8.A’; A désigne la matrice des vecteurs des chottipés et A’ la
matrice des chocs non anticipés. Sur le marchéaéak types de chocs peuvent se produire :
les chocs de l'offre et les chocs de la demands.db®cs de I'offre sont déterminés par la
courbe IS (investissement —épargne) et les choda demande par la courbe LM (offre et

demande de monnaie). Ces chocs sont définis paésedus et déterminés comme suit :

Tableau 13: Tableau d'identification des chocs du taux de cmnge sur l'inflation

Series Observations Moyenne Ecarttype Minimum  Maximum
IS SHOCK 30 0.000000 1.017095 -1.983796 2.162341
LM SHOCK 30 0.000000 1.017095 -1.958701 1.967152

La moyenne des résidus est nulle. Cela vérifiepidiiese de la moyenne nulle des
résidus (H5). Nous simulons ces chocs par la fonctle réponse non cumulée et nous

trouvons le comportement du prix dans la figurdessous.
Graphique 9 : Fonctions de réponses sur les chocs structurels

FONCTION DE REPONSES NON CUMULEE

» fonction de réponse dti to IS shock . fonction de réponse difi to LM shock
5.
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fonction de réponse dti to IS shock fonction de réponse dfi to LM shocs
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Source: Auteur
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D’apres ce schéma, le niveau du taux d’inflatiorstsdbilise a long terme que ce soit
sous le choc de l'offre ou sous le choc de la deleate biens et de services. La répercussion

du choc de la demande est plus significative dandré économique.

Les anticipations de la demande des agents fapebauvefletent les impacts négatifs
dans le futur. En guise d'exemple, l'augmentatiom ld demande de monnaie pour
I'acquisition d’un bien induit a I'inflation par ldemande. Dans notre étude, les anticipations
de change entrainent une dépréciation qui renfarbausse du prix a court terme et laisse le
prix en baisse a long terme avant de se stabilger les graphes des fonctions de réponses

régies par les chocs de la demande de monnaie didité).

Du cé6té de loffre, I'innovation et la hausse duwuxad’intérét ont promu la
productivité. D’ou, la croissance des chocs d'offst considérable a court terme mais cette
croissance diminue et va se stabiliser a long gtemoerme. Ceci explique le graphe régi par

la fonction de réponses en IS (épargne et investisat) a gauche.

Du fait de [limpulsion monétaire, I'apprécéat du taux de change dans
I'expansion monétaire a augmenté le prix des bimsestiques jusqu’a ce que la restriction
de la politique monétaire ait pu identifier les chduturs. L'estimation du taux d’'intérét ne
fait que remplacer le prix extérieur étant donnénbvation sur le niveau du prix. Cette
affectation ne dure qu’a court et moyen terme (Cawal999). A long terme, la variance

s'annule constamment.

[1-2-2-2- Le test de Blanchard et Quah

Blanchard et Quahétudient la différenciation de la restriction duffte et de la
demande. lls concluent que les chocs de la demamdienégligeables car les agents sont
rationnels devant un écart important du niveauridu Sur le marché monétaire, ils spéculent
en fonction du niveau du taux de change et dalesinission de la politique monétaire. Ainsi,
ces chocs peuvent étre réels ou monétaires. Du peinvue de l'offre, les erreurs non
anticipées sont symbolisées par (267.3076) et 612 (0). Pour les chocs de la demande, ils
sont indiqués paiz1(71.9043et 622(64.6083). Le résultat est le suivant :

2673076 O
719043  64.6083)

% Doan T. (2004)
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D’aprés ce résultat, nous pouvons constaierlg multi colinéarité des chocs a
long terme devient nulle. La varianc® tend vers zéro a long terme. Ce qui vérifie

I’hypothése de la nullité de la variance du mod®&I#. Alors, avec une croissance du
taux de change de 65%, la Banque Centrale doivené@ a la stabilisation de change

pour réduire I'inflation.

Théoriguement, selon le critere d’Akaike, un retdeddix ans montre la valeur réelle

81.2005 0 o
. La mesure est réduite en

estimée de la varianced*
35.9086 33.4619

moitié. Ainsi, nous devons aborder la corrélatiotre les variables afin d’en tirer la
mesure concréte.
Pour ce faire, nous passons a la décompositioa g®trice variance - covariance.

Cette décomposition nous permet de trouver ladiaentre les variables étudiées. La
matrice variance - covariance contribue a I'impoctdes variables exogénes par rapport aux

chocs. Dans notre cas, le taux de change va traimerdes chocs au prix a long terme.

Tableau 14: Tableau de décomposition de la matrice varianceevariance

Constant DTI TO
Constant 1.75719306140 0.0224119717 0.0068021351
DTI -0.00371055238 0.01559902745 -0.2987530787
DTC 0.00055902891 0.00231334508 0.00384378015

Cette matrice nous montre que l'inflation est upnaction décroissante du taux de
change. Le taux de change et le taux d’'inflatiomt $ortement corrélés négativement dont la

dépréciation du taux de change (US/Ar) de 10% &rdgran taux d’inflation de 2,99%.
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CONCLUSION

L’étude du marché entre 1967 et 2007 montre I'effassif du mouvement du taux de
change sur le niveau de la productivité et le nivea prix. Tout changement de politique de

change engendre une forte inflation de la périotieré.

A travers I'étude du marché réel malgache, nous/@os! constater que le taux de
change explique bien la variation de l'inflatione<Cdeux variables peuvent méme se relier
entre eux car linflation se traduit également &flilectuation du taux de change surtout a
Madagascar. Ceci est d0 a la différenciation desmshiéchangeables sur le marché. La
pertinence des hypothéses du modéle PTM a été apgethendée en analysant le secteur
réel.

L’estimation de la variance nous permet de vordaélation entre les variables. Les
méthodes d’estimation nécessitent la non statigiénates séries étudiées. Cette non
stationnarité des variables permet d'obtenir ledatimns économiques stables et
interprétables, loin d'étre irréalistes. L'introdion des variables co-intégrées renforcera le
réalisme du modele et la considération d’une foette de prévisions minimisera les risques
avec une bonne probabilité. Le niveau du prix dtdéemtement a moyen terme et trouve son
niveau respectif a long terme tandis que son assgeaient est brusque a court terme a cause
des chocs structurels. En réalité, une multitude falteurs monétaires et réels sont
susceptibles d’expliquer I'inflation. Selon lesultats des impulses, la masse monétaire et le
taux d’intérét jouent un rble déflateur sur le pifais le modele PTM ne tient pas compte
'importance de ces deux variables. Le modele PEWveérifié si et seulement si les chocs
macroeconomiques sont simulés et arrive a placer variance nulle aprés une longue
période. A court terme, une nouvelle étude estsszire puisque les fonctions de réponses

ont trouvé une grande valeur estimée.
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CONCLUSION GENERALE
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La fluctuation du taux de change dans les REDparticulierement a Madagascar
depuis la période de change fixe dans les annéesns® et soixante dix a eu des
répercussions sur le marché réel, qui se sontitesdpar la hausse du niveau général des prix.
Pour évaluer cette derniére, les analystes uttlilemparité de pouvoir d’achat, un outil de
mesure de linflation et du taux de change. Dariteaeptique, ce mémoire avait pour objet
d’analyser les impacts de la variabilité du tauxcdange sur le marché réel malgache a partir
du modéle PTMPricing to Markej.

En se concentrant sur la situation du marché dealygtar entre 1967 et 2007, nous
avons demontré que I'impact de la variation du tdexchange est plus important au niveau
de la demande qu'au niveau de I'offre sur le mamée biens et des services. La dynamique
du taux de change affecte le prix par les choadsriextrs. Depuis le régime de change flexible
en 1995, Madagascar a connu une dépréciation dud@awhange réel et nominal en raison
des chocs structurels au niveau de I'offre et dielmande. Cette dépréciation a engendré une
hausse de l'inflation. En fait, une dépréciationtdux de change nominal de 10% entraine
une hausse du taux d’inflation de 3%. La stabiliiéorix est maintenue a long terme selon les
réponses adoptées. Pour que I'ouverture soit ayanse, les actions menées pour assurer la
stabilité de change doivent assurer celle du prix plis généralement la stabilité
macroéconomique.

De son co6té, la stabilité du prix constitue I'oltfemajeur de la politique monétaire de
la Banque Centrale de Madagascar. La politique magmeéconsidere essentiellement la
sphére de I'économie réelle. Or, le changement idaan du prix est aussi causé par la
fluctuation du taux de change réel et nominal. udét de la politique de change malgache
nous a permis de comprendre la variation du priss$e choc des taux de change. A l'aide de
I'analyse eéconométrique des données relativescari@mie malgache pour tester le modele
PTM, nous pouvons conclure qu'a une variation dux tde change supérieure a 33,5%;
l'inflation est considérable. Elle nécessite unervention de I'Etat. Les résultats des calculs
montrent la pertinence du taux de change danstérdénation du prix des biens et services.
Actuellement, le niveau général du prix est défiar les variables macroéconomiques telles
gue la masse monétaire, le taux d’intérét, la semise du PIB. Dans le cadre de ce mémoire,
nous tenons en compte le taux de change nominadldfion entre le taux de change bilatéral
(US/Ar) et I'indice des prix a la consommation (JPC

Il ressort de notre analyse que, a trés long temtest-a-dire aprés une dizaine
d’années, la stabilisation du prix et du taux denge peut étre observée. En revanche, le taux

de change n’est pas influencé par les chocs steistat monétaires.
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Le controle de change permet alors d’'atteindretdbilté eéconomique. C’est dans
cette perspective que le modele « Pricing To Markassure la stabilité économique. Pour
étudier le rapport entre le taux de change et U& inflation, nous avons procédé a la
modélisation de la parité de pouvoir d’achat. Liegpal intérét de nos résultats confirme une
nouvelle utilisation de la parité du pouvoir d’atipaur cerner le concept du dynamique du
taux de change. Une possibilité de déflation estniee dans la théorie de la PPA. Or, la
montée en puissance des «news » (barrieres tasfaifrais de transactions, bulles
spéculatives, anticipation rationnelle, diversitésdbiens et des acfifs a produit la
« surréaction » et le « mésalignement » du taughdenge d’équilibre par rapport a la PPA.
Le taux de change réel est instable. Les prixifelaarient selon le secteur en question. Les
théoriciens de change ont constaté ce phénomeéont efeveloppé la théorie de la parité du
pouvoir d’achat, une notion qui fonde la nouveliédrie de I'économie ouverte. La théorie de
la parité du pouvoir d’achat nécessite un renoawadint afin de mieux cadrer la politique de

change au risque d’étre inutile.

La PPA est un outil de politique monétaire permmtidatteindre I'objectif de la
stabilité du prix et du taux de change. Les moistts la mobilisent pour la recherche d’'une
bonne estimation des variables dans I'étude deuilidge du marché. Les néoclassiques
soutiennent l'incapacité de la PPA a expliquer knaiique du change. En période
d’inflation, I'appréciation du taux de change nosalis’avére plus efficace que I'appréciation
du taux de change réel pour freiner la dégradatiopouvoir d’achat des ménages. Dans cette
perspective, les nouveaux économistes classiqlesjte Devereux et Engel ont repris la

théorie de la PPA afin de restaurer I'équilibrengiarché et pour réduire l'inflation.

Dans le cadre de cette étude, nous ne sommes p@ntEs de la fiabilité du modéle
PTM d’ Engel et Devereux (1998). Nous I'avons gélidans cette étude car ces hypothéses se
conforment mieux a la situation du marché malgadtee prise en compte du régime de
change constitue le principal apport du modéleigiiRy To Market ». Dans cette optique,
Engel et Devereux (1998) ont conclu que le régiméattement libre est plus bénéfique pour

I'ajustement du déséquilibre du marché.

L'utilisation du modele PTM en régime de changeifiee nous permet d’approfondir
I'étude des échanges entre deux pays. Ce modetpiitibde général nous permet aussi

d’expliquer la forte corrélation entre le taux denoge et le prix a long terme.

7|l existe des biens comparables, des biens reife dont leur pondération dépendent du choix du
consommateur. Les préférences des consommatesonnpas toujours identiques.

Pour les actifs, les produits dérivés sont nés penfiorcer les actions et les Bons du Trésors qot uréer des
drifts et de trend (erreurs et omissions)
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La nature de cette corrélation reflete I'appropoiaid’'une politique de change efficace
a I'égard de l'objectif de stabilité. Certains éopnistes utilisent ce modele pour passer d’'une
analyse microéconomique a une approche macroécqnemnid’autres I'ont pris pour étudier
la situation de la balance courante sous l'effetalix de change réel. Plusieurs I'ont utilisé
afin de défendre I'existence de I'effet Balassagtfet d’offre qui va déséquilibrer le secteur
réel. Une autre limite des hypothéses du modele B3iMa considération de la seule variable
taux de change pour expliquer la formation du pB¥en que l'efficacité des autorités
monétaires en matiere de politique de change dtomra la stabilité du prix, la politique
monétaire révele aussi la maitrise de I'évolutiedadmasse monétaire. Cette derniére joue un

r6le important dans la réduction de l'inflation.

En somme, malgré ses apports, la théorie de lad&reure insuffisante dans I'étude
de l'inflation. En effet, nous ne pouvons pas noéférer a la seule théorie de la PPA pour
I'analyse du marché actuel. La loi du prix uniguesh guére réaliste. Autrement dit, il faut
compléter cette théorie par d’autres modeles pmeedier I'influence du taux de change sur
le prix. Dans nos recherches futures, nous powgrammbiner le concept de la PPA avec le
modele de Mundell et Fleming (1962), ou de Fremtdbornbusch (1976), ou d’ Obstfeld et
Rogoff (1995), ou encore celui d’Engel et DeverélB898) basé sur la théorie d’échange telle
gue celle de Macdonald et Ricci (2002).
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ANNEXE |

Encadré 2: Evolution de la catégorie de classement du régarde change par le FMI

Evolution of the Fund’s “Exchange Arrangements andRestrictions” the Categories
for the Annual Classification of Exchange Rate Regies

Volumes 1950-1973

1. Par value or central rate exists--Par valueeatral rate applied

2. Effective rate other than par value or centge epplicable to all or most transactions:
fixed rate or fluctuating rate

Volume 1974,(no mention of par values)

1. Exchange rate maintained within relatively narraargins in terms of:US Dollar, Sterling
French Franc, group of currencies, and averag&atfange rates of main trading partners.
2. Exchange rate not maintained within relativedyrow margins

Volumes 1975-1978

1. Exchange rate maintained within relatively narraargins in terms of:

US Dollar, Sterling, French Franc, South AfricamBar Spanish Peseta, group of curreng
(under mutual intervention arrangements), and caigof currencies.

2. Exchange rate not maintained within narrow megi

Volumes 1979-1982

1. Exchange rate maintained within relatively narroargins in terms of

US Dollar, Sterling, French Franc, Australian DolRRortuguese Escudo, South African Rg
or Spanish peseta, a group of currencies (undewahirtervention arrangements), a
composite

of currencies, and a set of indicators.

2. Exchange rate not maintained within relativedyrow margins

Volumes 1983-1996

Exchange rate determined on the basis of:

1. A peg to: the US Dollar, Sterling, the Frenchrke, other currencies, and composite of
currencies

2. Limited flexibility with respect to: a single mency, cooperative arrangement

3. More flexible arrangements: adjusted according set of indicators, other managed
floating, and

4. Independently floating.

Volumes 1997-1998

1. Pegged to: single currency, composite of curesnc

2. Flexibility limited

3. Managed floating

4. Independent floating

Volumes 1999-2001

. Exchange arrangement with no separate lega¢tend

. Currency board arrangement

. Conventional pegged arrangement

. Pegged exchange rate within horizontal bands

. Crawling peg

. Crawling band

. Managed floating with no pre-announced patfitierexchange rate

O~NO OB WN P

2

. Independently floating

Source Reinhart, Rogoff, 2002
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ANNEXE I

Figure 3: Les modeéles du taux de change issus de la théorile la PPA et leurs

hypothéses
Approche traditionnelle de la PPA :
Détermination du taux de change dans la balance courante
A 4
Marché efficient = Parfaite mobilité du capital +
anticipation rationnelle
A 4
Approche moderne de la PPA
/\
Hypothese biaisée : Hypothese non biaisée :
- PTIC - PTINC
- Change flexible - Change flexible
Approche par la balance de Approche monétaire :
paiement : imparfaite parfaite substituabilité du
substituabilité du capital, capital, inexistence du prime
existence du prime de risque de risque
! / \

- Modéle petit Modele monétariste : Modeéle de surréaction de
pays (Kouri, 1976) Prix des biens change (« overshooting ») :
- Modéle local flexibles, PPA relative prix des biens rigides
préféré
(Kouri, De / \
Macedo, 1979) ¥
- Modele de Mundell - Frenkel Mussa Dornbusch Frankel
préférence Fleming 1963 1976 1976 1979
uniforme 1962
(Dornbusch,
1983)

Source: Hoontrakul, 1997
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ANNEXE 11l

Encadré 3: Le systéeme de change a Madagascar depuis 1900

January 12, 1900 — June 6, 1925: Exchange ratagem@gent with no separate leg

tender (French Franc)

June 6, 1925 — February 8, 1944: Peg to FrenchcRfnly notes issued by Banque

de Madagascar et des Comores are sole legal tender)
September 9, 1939: Exchange controls are introduiiih Franc zone
February 8, 1944 — December 26, 1945: Peg to UDahd Pound Sterling

March 19, 1941: Incorporated in the Sterling Area

December 26, 1945 — December 1946: Peg to FreramicKReturn to Franc Zone),

CFA Franc is introduced
January 1947 — December 1948: Peg to French Frareely falling

January 1949 — July 1, 1963: Peg to French Franc

July 1, 1963 — September 4, 1971: Peg to FrenalcFMalagasy Franc is introducef.

September 4, 1971 — August 6, 1973: Dual Marketallh market data is ng

available for this period.

August 6, 1971 — April 2, 1982: Peg to French Franc

April 2, 1982 — June 1985: De facto crawling banouad French Franc; Band width

is +/-2%

al

July 1985 — April 1994: Managed floating (Officialbegged to a basket of currenciges,

frequent adjustments)

May 1994 — October 1995: Freely falling/Managedtfiog (Despite the flexibility of

the official rate, there is a parallel market wattemium in double digits)

November 1995 — December 2001: Freely floating (Seement above)

Notes Formerly Malagasy Republic. Reference curreneiesthe French Franc and

US Dollar.

Source: Reinhart, Rogoff, 2002
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ANNEXE IV

La politique de change a Madagascar en ce régime @hange flexible

OBJECTIF : Stabilité de change
ACTIONS POUR ATTEINDRE L'OBJECTIF (3) :

1- Programme économique en fonction des conditiitésadu FMI, Intervention au

MID lorsque la réserve de change apercu est mojpaireapport a I'objectif
2- Vente de devises lors d’'une appréciation cestdm|'Ariary
3- Stabilisation du prix pour éviter la fluctuatiercessive de I'Ariary
INSTRUMENTS DE REFERENCES :

La détermination du taux de change dépend des aipgcaffectent 'économie. En

fait, toutes variables macroéconomiques peuverdtitaar le taux de change d’équilibre

REPERCUSSION DE LA VARIATION DU TAUX DE CHANGE SURLE
SECTEUR REEL :

La surévaluation entraine la non compétitivité dyspcar la production risque de

diminuer et les importations risquent d’augmenter

REPERCUSSION DE LA VARIATION DU TAUX DE CHANGE SURLE
MARCHE REEL :

Le déséquilibre entre I'offre et la demande desdigui va fluctuer le prix du marché
QUE PENSEZ VOUS DE LA THEORIE DE LA PPA ?

Cette théorie parait limitée car son hypotheseptige pas le monde du commerce

actuel
MODELE DE PREVISION UTILISE :

Nous établissons une fourchette de la fluctuatiortadix de change en prenant une
période comme la base de I'estimation. Concerrmmaddele, parfois nous combinons deux
modeles pour estimer le fait et les effets de citietuation du taux de change. Nous ne

contenterons pas d’un modeéle précis vu les diftérehocs macroéconomiques existants.

Source: Enquéte* de Mr BELALAHY Aubin (Banque Centrale Madagascar, Direction chargée des

Relations Internationales)

* Les informations statistiques sont obtenues @sidu Département des Etudes
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ANNEXE V
La méthode « en deux étapes d’Engel et Granger »

*1ére Etape Aprés avoir vérifié que les variables du modeéle spécifié sont intégrées
d’'un méme ordre (ordre supérieur a zéro), cette étape consiste a effectuer une régression
statique entre ces variables. Ensuite, il est créé une nouvelle variable dont les valeurs sont

celles du résidu de la régression statique.

*2eme Etape Il s’agit dans cette étape de vérifier si les résidus de la relation statique
sont stationnaires. Au cas ou ils le sont, les variables de la relation statique sont co-intégrées.
Pratiguement, la notion de co-intégration signifie que deux ou plusieurs séries évoluent
ensemble avec le temps et générent un équilibre de long terme. A court terme, ces variables
peuvent évoluer de facon divergente. Mais, si elles continuent d’évoluer I'une (les unes) loin
de l'autre (des autres), a long terme, des forces économiques telles qu'un mécanisme de
marché ou une intervention publiqgue commencera a les ramener I'une (les unes) proche de

l'autre (des autres).

Cette approche d’Engel et Granger est utilisée dans I'estimation de I'équation de long

terme reliant le taux de change et les fondamentaux macro-économiques.

Source: BCM, 2008

ANNEXE VI
NOTE N°001-GV/08 relative aux interventions de la Banque Centrale sur le MID
En 1996, Madagascar a adhéré aux dispositions de I'Article VIII des Statuts du Fonds.

Aux termes de cet article, la Banque Centrale ne recourt pas a des mesures

discriminatoires ou a des pratiques de taux de change multiples.

Conformément au Code des Changes ainsi que de ses textes d'application, le régime de
change appliqué a Madagascar est celui du change flottant, ou le taux est librement fixé par la

loi de I'offre et de la demande sur le MID.

De ce fait, les interventions de la Banque Centrale sur le MID dans le cadre de sa
politique monétaire et de change se basent sur un traitement égalitaire de tous les participants

et consistent a lisser les fluctuations a court terme du taux de change.
Antananarivo, le8mai2008

Source: BCM, 2008
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ANNEXE VIi

Evolution du prix
OBJECTIF : Caractéristiques et analyse des prix
INSTRUMENTS DE REFERENCES :

Le prix domestique, I'indice de prix d’ensembleindlice de prix a la production,
I'indice de prix a la consommation mais ce derniavorise linflation. C’est l'indice
synthétique qui sert & mesurer I'évolution de latmvaleur monétaire d’'un panier de
consommation des ménages. Nous pouvons évaludicEmu prix d’'ensemble a partir de cet
indice. Cet indice est de type Laspeyres dont flegpale consommation provient de I'enquéte

aupres des ménages.
SOURCES D’INFLATION :
L’inflation peut provenir de différentes causes :
1- Le niveau de l'offre est inférieur au niveaul@elemande.
2- La hausse des colts de production
3- La hausse de la masse monétaire (supérieurgradaction)

4- La hausse des produits importés faiblement édaies a la suite d'une

dévaluation ou d’'une inflation des pays partenaires
5- La hausse des dépenses publiques (budget deeszdridget de dépenses)
6- La hausse des profits des monopoles, oligopotedon le marché

REPERCUSSION DE LA VARIATION DU TAUX DE CHANGE SURE PRIX
DES BIENS :

La variation du taux de change constitue une sodiiodation. Il faut noter que la
causalité entre variations des prix et variationgalix de change est réciproque. Des effets
mécaniques, effet cliquet, effet d’hystérésis, teffentrainement, influencent le prix des biens
Sous une appréciation ou une dépréciation de n%uak de change. Ces effets rendent la
hausse de linflation. Ainsi, il faudrait tester darrélation ou I'hétéroscédasticité entre les

taux de séries.

[l faudrait aussi noter le prix des biens échantpsabt des biens non échangeables,
des biens comparables et des biens représentagiens échangeables sont plus sensibles

a I'évolution du taux de change.
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FIXATION DES PRIX

Souvent, la fixation du prix est décidée par lew@iés. Depuis 1983, I'Etat malgache
a opté la libéralisation des prix. C’est la loi mharché qui fixe le prix sauf pour les produits
stratégiques tels que les carburants, I'eau eddtétite.

QUE PENSEZ VOUS DU PCI ?

Ce programme est utile a la comparaison du prixpiteduits entre différents pays.
Mais, sa capacité se limite aux biens comparables.

Source: Enquéte de RAZAFIMANANTENA Tiaray (Institut Natial de la STATistique, Direction des
Statistiques des Ménages)

ANNEXE VI

Figure 4 : La situation des biens comparables et des biensprésentatifs a Madagascar
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Source: MECI, 2005

Ce schéma montre que les biens a haute techn@ogieplus comparables par rapport
aux biens vitaux (logement, alimentation, habilletheCes derniers représentent seulement
le niveau de vie et de développement des agentstdPd tous ces biens subissent des
variations du taux de change lorsqu’ils sont vendus le marché international et peut

conduire a la détérioration ou a I'amélioration@éalance courante.
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ANNEXE X
Taux de change courant et taux de change a terme :

Le taux de change a terme (T) est défini a paditadix au comptant (E) en fonction
de la relation suivante : T=E * (1 +r' /1 + oy r et r' sont respectivement les taux d'intérét

pour le terme convenu dans chacun des deux pays.
-Quandr=r,T=E:ilya parité des deux taux
-Quand r>r', T >E : le taux a terme cote rapbrt'.

PA/PB = termes nets de I'échange (TEN) payer |psitations

Source: www.christian-bialés.net

ANNEXE X

Figure 5 : Taux de change réel et compétitivité
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Source: www.christian-bialés.net
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ANNEXE XI
Taux de change effectif réel et taux de change eétif nominal

Le TCER représente le rapport entre 'indice désiptérieurs de Madagascar et celui

de nos principaux partenaires commerciaux. Celseatalcule selon la formule suivante :

IPMAD:I

IPPARTI
Ou : - IPMAD:i est I'indice général des prix intérieurs de Mad®@ga au mois i ;

- IPPARTI est I'indice de prix pondéré synthétisant I'enseandds indices généraux des

prix au mois i chez nos principaux partenaires centmux ;

- TCENi est lindice du Taux de Change Effectif Nominal.e€X' le taux de change
nominal de l'ariary (DEVISE / ARIARY) vis-a-vis dhe devise synthétique (dénommeée ici

DEVISE), tenant lieu de devise commune de nos jpaux partenaires.

- Le TCER est un indice calculé en prenamme référence de base une période (une
année) au cours de laquelle la situation économmu&té jugée plus ou moins stable.
Néanmoins, on peut prendre une période quelconcprecela n’influence en rien sur la
tendance qui sera observée par la suite. Pouraloglg actuels, I'année 1993 a été choisie

telle une année de base.

Source: BCM, 2007a

ANNEXE XiIi
Termes de I'échange international

Le calcul des termes de I'échange d'une périodauerd permet de voir si le pays

observé exporte plus ou moins qu'avant pour folesirmportations. D’aprés Bialez,

TEN = (Indice des prix des produits exportés /dadies prix des produits importés) * 100
Si TEN < 100, amélioration des TE : on vend plusréhl'étranger qu'on achéte.

TEN = PB/PA = Termes nets de I'’échange ; PA, pexAd(bricot) ; PB, prix de B(anane)
TEB = (Indice du volume des exportations / Indicevdlume des importations) * 100

Si TEB > 100, détérioration des TE : il faut fourrelativement plus d'exportations

TEB = b / a = termes bruts de I'échange ; a, qi#éadé A ; b, quantité de B
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ANNEXE XIlI
Test de stationnarité

Les tests de Dickey Fuller augmentés (ADF) sontideeloppement des tests de
Dickey Fuller (DF) permettant de mettre en évidelecearactére stationnaire ou non d’une
chronique par la détermination d’une tendance détéste ou stochastique. Trois modéles

sont considérés par ces tests :
- Le modéle autorégressif d’'ordre 1 aga-1+2t (i)
- Le modéle autorégressif avec constantemaxxi+e+2t (ii)
- Le modéle autorégressif avec tendanceroaxxi+bt+e+t (iii)
L’hypothése HO est=0,

Si HO est vérifié, un’est pas stationnaire quelque soit le modéle tetea modeéle (ii)
lorsque HO est rejeté, décrit un processus (DS} ast constante réelle significativement

différente de zéro, pour stationnariser ce procgskfaut employer le filtre aux différences.

Dans le modéle (iii), on parle de processus TSgldm accepte H1 a<l et si b est
significativement différent de zéro. Ce processauist@tre rendu stationnaire en calculant les

résidus par rapport a la tendance estimée pardexdnes carrés ordinaires.

Source: INSEE, Guide pratique des séries non statiopeair

ANNEXE XIV

Test de significativité jointe/Wald test

Ce test consiste a étudier la convergence deslmiprobleme est de savoir la nullité

des coefficients des variables.

Pour cela, nous prenons deux hypothéses :
HO:bl=b2=..=bi=0
H1 : bi sont différents de zéro

Si la probabilité de significativité des variablest inférieure au niveau de
significativité o (o vaut 1% ou 5% selon le cas), nous rejetons HOsiIAINOus pouvons
assurer que les variables testées sont signifesatiDans le cas contraire, nous devons

prendre bi=0
Source: Taverrah, Econométrie (cours™ cycle)
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ANNEXE XV

Traitement de données sur le logiciel RATS

***DATA***

cal 1967 11

all 2007:1

open data MEMO.xls
data(for=xls,org=col) / tc ti

Définition des séries

set tc
set ti
table / tc ti

Series Obs Mean Std ErroMinimum Maximum
TC 41 12.553659 17.27%5411.600000 60.300000
TI 41 12.313415 10.00399-1.700000 48.400000

Différentiel des variables
set dtc = tc - tc{1}
set dti = ti - ti{1}

table / dtc dti

Series Obs Mean Std ErroMinimum Maximum
DTC 40 -0.002500 22.68403-43.900000 60.400000
DTI 40 0.237500 11.26032-28.400000 28.750000

Ces deux résultats montrent la fourchette Maxingirpigvision

***COINTEGRATION***
Test de racine unité

Pour le taux de change (TC), la régression linGareMCO donne les résultats suivants :

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DTC

Annual Data From 1968:01 To 2007:01

Usable Observations 40 Degrees of Freed8&
Coefficient de corrélatiofR2)

Centered R**2  0.425962 R Bar **2 0.41685
Uncentered R**2 0.425962 T x R**2 17803
Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable -0.00250000

Std Error of Dependent Variable 22.68403355
Standard Error of Estimate 17.41129718

Sum of Squared Residuals 11519.824244
Régression des résidus

Regression F(1,38) 28.1977
Significance Level of F 0.00000502
Durbin-Watson Statistic 1.986361
Variable Coeff Stdarr T-Stat  Signif
1. Constant 10.96317229 3.48089 3.18567 0.00288386
2. TC {1} -0.85203359 0.1635 -5.31015 0.00000502

*%

Résultat TCt = 10.96 — 0.85 TCt-1, R2 faible nécessite cmeection d'erreur

DW proche de 2 montre que le moeéstesignificatif

Pour le taux d'inflation (TI), la régression linéapar MCO donne les résultats suivants :

Linear Regression - Estimation by Least Squares
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Dependent Variable DTI

Annual Data From 1968:01 To 2007:01

Usable Observations 40 Degrees of Freed8&
Coefficient de corrélation (R2)

Centered R*2  0.325825 R Bar **2 0.30808
Uncentered R**2 0.326132 T x R**2 13504
Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable 0.237500000

Std Error of Dependent Variable 11.260321476
Standard Error of Estimate 9.366508847

Sum of Squared Residuals 3333.7965436

Régression des résidus

Regression F(1,38) 18.3652
Significance Level of F 0.00012000
Durbin-Watson Statistic 1.946559
Variable Coeff Std&rr T-Stat  Signif
1. Constant 8.085289909 2.358944 3.43300 0.00145551
2. T{1} -0.634741879 0.1487PHsl -4.28546 0.00012000

Résultat TIt = 8.08 — 0.63 TIt-1, R2 faible nécessite woerection d’erreur
DW proche de 2 montre que le modstesignificatif

Pour les résidus, la régression linéaire par MCnddes résultats suivants :

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DRES

Annual Data From 1968:01 To 2007:01

Usable Observations 40 Degrees of Freed8&
Coefficient de corrélation (R2)

Centered R**2  0.462727 R Bar**2 0.46272
Uncentered R**2 0.462968 T x R**2 18%1
Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable 0.238292634
Std Error of Dependent Variable 11.407522136
Standard Error of Estimate 8.361585909

Sum of Squared Residuals 2726.7286375

Durbin-Watson Statistic 2.003600
Variable Coeff Std&rr T-Stat  Signif
1. RES{1} -0.916413739 0.1580@8 -5.79839 0.00000099

Résultat RESt = — 0.91 RESt-1, R2 faible nécessite unsection d’erreur
DW = 2 montre que le modele esniicatif

*Test de co-intégration*

La relation de co-intégration entre les variabktsdennée par :
Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable Tl

Annual Data From 1967:01 To 2007:01

Usable Observations 41 Degrees of Freed8&

Coefficient de corrélation
Centered R**2  0.299801 R Bar **2 0.28184
Uncentered R**2 0.725720 T x R**2 29575

Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable  12.313414634
Std Error of Dependent Variable 10.003993105
Standard Error of Estimate 8.477775098

Sum of Squared Residuals 2803.0341536
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Régression des résidus

Regression F(1,39) 16.6984
Significance Level of F 0.00021134
Durbin-Watson Statistic 1.811395
Variable Coeff Stdarr T-Stat  Signif
1. Constant 8.3332307295 1.6438895 5.06985 0.00001004
2. TC 0.3170537014 0.0775880 4.08637 0.00021134

Résultat Tl = 8.33 + 0.32 TC, DW proche de 2 montre qumtaléle est significatif
R2 faible, donc il faut aborderji@tion de correction d’erreur (ECM). Pour ce
faire, nous devons reculer notre analyse.

*x | AGS TESTH
system(model=modmada)
variables tc ti
lags AIC SBC
0 -10.55059* -10.80652*
En ajustant le modéle par le critére d’Akaike owSgbwart?®, un décalage de période de dix

ans est nécessaire.

=+ Error Correction Modet*
linreg dti
#constant res{1} dti{1 to 10} dtc{1 to 10}

Estimation par MCO

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DTI

Annual Data From 1978:01 To 2007:01

Usable Observations 30 Degrees of Freeddn
Coefficient de corrélation (R2)

Centered R*2  0.919857 R Bar **2 0.70248
Uncentered R**2 0.919888 T x R**2 2759
Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable 0.240000000

Std Error of Dependent Variable 12.407168395
Standard Error of Estimate 6.687439957

Sum of Squared Residuals 357.77482543

Réagression des résidus

Regression F(21,8) 4.3724

Significance Level of F 0.01881706

Durbin-Watson Statistic 2.050846

Variable Coeff Stdarr T-Stat  Signif

1. Constant 3.775029015 1.548861 2.44243 0.04041082
2. RES{1} -3.191185043 0.839980 -3.80088 0.00523010
3. DTI{1} 2.399764092 0.748&16  3.20479 0.01252198
4. DTI{2} 2.246737740 0.74971BY  2.99656 0.01716152
5. DTI{3} 2.191568415 0.757Z8A  2.89372 0.02008409
6. DTI{4} 1.992500014 0.6608%8  3.01504 0.01668510
7. DTI{5} 2.115362906 0.6294%%  3.36041 0.00992571
8. DTI{6} 1.726712880 0.5913%®B  2.91894 0.01932267
9. DTI{7} 0.686662019 0.4716%%  1.45572 0.18356248
10. DTK{8} 1.500322820 0.41498®  3.61528 0.00682918
11. DTH9} 0.864617174 0.368B24  2.34474 0.04706612

°8 Prise en compte du minimum des résultats
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12. DTI{10} 0.420134350 0.244088  1.72175 0.12341662

13. DTC{1} -1.004732634 0.351808 -2.85674 0.02125760
14. DTC{2} -0.800323327 0.327222 -2.44581 0.04019868
15. DTC{3} -1.077335042 0.351038 -3.06881 0.01537568
16. DTC{4} -1.206071855 0.3641¥8 -3.31231 0.01066152
17. DTC{5} -1.184122488 0.357689 -3.31650 0.01059512
18. DTC{6} -1.011631492 0.313339 -3.22448 0.01215714
19. DTC{7} -0.597287026 0.2694¥6 -2.21696 0.05745364
20. DTC{8} -0.376629932 0.2328383 -1.62248 0.14335757
21. DTC{9} -0.790677357 0.223832 -3.53991 0.00762089
22. DTC{10} -0.250198678 0.2366Y¥2 -1.05742 0.32120149

R2 proche de 1 donc le modele est significatif auecetard de dix ans. Le taux de change est
une véritable variable explicative du taux d’initest DW proche de 2 affirme cette
significativité du modele a I'utilisation des valas TC et TI.

***VAR ESTIMATE***
system(mod=modmada)
variables dtc dti

lags 1to 10

det constant
end(system)
estimate(res=resvar)

- Si la variable dépendante est le taux de change,
VAR/System - Estimation by Least Squares

Dependent Variable DTC

Annual Data From 1978:01 To 2007:01

Usable Observations 30 Degrees of Freedd®n
Coefficient de corrélation

Centered R*2  0.874708 R Bar **2 0.59828
Uncentered R**2 0.874710 TxR*2 26124

Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable -0.09666667
Std Error of Dependent Variable 25.89283596
Standard Error of Estimate 16.45199822

Sum of Squared Residuals 2436.0142087

Durbin-Watson Statistic 1.730464
Variable Coeff Std&rr T-Stat  Signif

1. DTC{1} -0.521115966 0.458038 -1.13775 0.28460702
2. DTC{2} -0.480488808 0.473773 -1.01417 0.33698721
3. DTC{3} -0.254560149 0.515438 -0.49416 0.63302848
4. DTC{4} -0.253108198 0.52538% -0.48179 0.64145618
5. DTC{5} -0.191517612 0.52228a -0.36655 0.72242058
6. DTC{6} 0.106341093 0.499286  0.21277 0.83624515

7. DTC{7} 0.711797175 0.4647236  1.53328 0.15957255

8. DTC{8} -0.145095500 0.506%8Y -0.28667 0.78085514
9. DTC{9} -0.702286027 0.5136881 -1.36713 0.20475387
10. DTC{10} -0.239860994 0.525882 -0.45612 0.65911036
11. DTI{1} 0.148862706 0.6502&®  0.22875 0.82417652

12. DTI2} 0.643522331 0.642B85  1.00214 0.34245520

13. DTI3} -0.385978066 0.7084628 -0.54480 0.59912979

14. DTI{4} 0.198422712 0.748629  0.26505 0.79694280

15. DTI{5} 0.684491734 0.783710®  0.87341 0.40514045

16. DTI{6} -1.096066232 0.805%B5 -1.36010 0.20688883

17. DTH7} -0.616258617 0.83094D -0.74164 0.47721225

18. DTI{8} -0.056206177 0.870323 -0.06458 0.94992363

19. DTI{9} 0.671595863 0.703®&Y  0.95402 0.36499204

20. DTI{10} -0.021155040 0.519@88 -0.04071 0.96841521
21. Constant 0.198846371 3.098232 0.06425 0.95017347
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- Si la variable dépendante est le taux d’inflation
Dependent Variable DTI

Annual Data From 1978:01 To 2007:01

Usable Observations 30 Degrees of Freedd®n
Coefficient de corrélation

Centered R**2 0.775131 R Bar **2 0.27342
Uncentered R**2 0.775218 T x R**2 23725
Moyenne, écart type, variance estimée
Mean of Dependent Variable 0.240000000

Std Error of Dependent Variable 12.407168395
Standard Error of Estimate  10.561238223

Sum of Squared Residuals 1003.8577752

Durbin-Watson Statistic 2.031336
Variable Coeff Std&rr T-Stat  Signif

1. DTC{1} 0.129399152 0.2940238  0.44010 0.67024739
2. DTC{2} 0.205203874 0.304538 0.67471 0.51681442
3. DTC{3} -0.006340314 0.330@82 -0.01917 0.98512132
4. DTC{4} -0.085100369 0.3372844 -0.25234 0.80644741
5. DTC{5} -0.093246103 0.3358@® -0.27801 0.78728386
6. DTC{6} -0.102929391 0.32088% -0.32082 0.75567240
7. DTC{7} 0.133601422 0.298608  0.44831 0.66452571
8. DTC{8} 0.031987501 0.324818 0.09845 0.92373343
9. DTC{9} -0.489231411 0.32978@ -1.48360 0.17206833
10. DTC{10} 0.135417547 0.337882  0.40114 0.69767259
11. DTI{1} -0.262854130 0.4178E54 -0.62921 0.54485155
12. DTI{2} -0.424792004 0.412820) -1.03050 0.32967378
13. DTI3} -0.470806416 0.454&®6 -1.03519 0.32759380
14. DTI{4} -0.237188093 0.4803A7 -0.49355 0.63344419
15. DTI{5} 0.051713879 0.503@@8  0.10279 0.92038167
16. DTI{6} -0.145519409 0.517%@® -0.28129 0.78484615
17. DTH7} -0.564843532 0.533406 -1.05892 0.31722938
18. DTI{8} 0.675905157 0.558D¥8  1.20969 0.25721396
19. DTI{9} -0.019396113 0.451®12 -0.04292 0.96670174
20. DTI{10} -0.044251008 0.333%78 -0.13265 0.89738478
21. Constant 0.361808487 1.988853 0.18212 0.85952488

R2 forte et DW proche de 2 justifient la bonneraation de notre modele

***SVAR BQ***
disp 'sigma’
sigma
write %sigma
81.2005
35.9086 33.4619

Théoriquement, une croissance de taux de chandelawe 33,46% nécessite une mesure de
stabilité

* SHOCKS IDENTIFICATION *
compute invbgfactor = inv(bgfactor)
set isshock = invbgfactor(1,1)*resvar(1)+invbgfaig2)*resvar(2)
set Imshock = invbgfactor(2,1)*resvar(1)+invbqfa¢®y2)*resvar(2)
table / isshock Imshock

Series Obs Mean Std ErroMinimum Maximum
ISSHOCK 30 0.000000 1.0170951.983796  2.162341
LMSHOCK 30 0.000000 1.017095 .95B701  1.967152

La moyenne des résidus est nulle tandis que sancai(le carré de I'écart type) reste une
constante pour tous chocs
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*IMPULSES*

impulse(mod=modmada,decomp=bqgfactor,results=rimfy) 2

Responses to Shock in DTC

39
40

DTC DTI
16.34954479558 4.397936365787
2.03955964582 4.898082520127
-0.95555874583 -0.787767191863
2.00576477149 -0.563716024098
-0.09284531823 0.435277526743
-0.78529933732 -0.264967453232
0.16147968856 -0.215789230990
0.04132267184 0.099973532371
-0.14494833493 -0.000092609418

0.03227482465 -0.035845757544
0.03561142543 0.022112710717
-0.02222330878 0.007093906956
0.00207948151 -0.008226477817
0.00879298778 0.002308239546
-0.00404005513 0.001927392127
-0.00109281321 -0.001785987636
0.00178519876 0.000033524044
-0.00054992260 0.000524607478
-0.00042231954 -0.000283729707
0.00035966084 -0.000057693254
-0.00002457324 0.000125608415
-0.00011071423 -0.000034894253
0.00006192026 -0.000025163777
0.00001135055 0.000024528845
-0.00002578769 -0.000002317499
0.00000813833 -0.000007375120
0.00000512363 0.000004120199
-0.00000521537 0.000000592094
0.00000058667 -0.000001718616
0.00000150353 0.000000575619
-0.00000089992 0.000000325849
-0.00000010478 -0.000000346541
0.00000035920 0.000000048389
-0.00000012775 0.000000097874
-0.00000006432 -0.000000061290
0.00000007377 -0.000000005467
-0.00000001170 0.000000023590
-0.00000002004 -0.000000008988
0.00000001321 -0.000000004014
0.00000000082 0.000000004928

Les chocs du taux de change agissent sur les demi@res périodes et n'ont plus d'effet

persistant a plus long terme. Il en est de méme lpaaux d’inflation

Responses to Shock in DTI

Entry

b wWNPE

DTC DTI
0.000000000000 6.728034741607
0.934130895403 1.784514228133
4.080458273107 0.967633866825
1.242161930910 1.106197852473
-0.263019807814 -0.065542226562
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6 0.260547547774 -0.239077606637
7 0.021662073564 0.037334175727
8 -0.194195720547 -0.038746620505
9 -0.007189460947 -0.056665239774
10 0.020570418100 0.014210111971
11 -0.025945680499 0.007299573159
12 0.001301220566 -0.006834519940
13 0.010004114895 0.003131357232
14 -0.002840808558 0.002610542774
15 -0.000750241485 -0.001499373883
16 0.001922906284 0.000015576164
17 -0.000469966415 0.000505921561
18 -0.000463862083 -0.000294232724
19 0.000323292171 -0.000084122421
20 -0.000026437958 0.000116811239
21 -0.000117344443 -0.000032670978
22 0.000057231347 -0.000026142850
23 0.000013774253 0.000024401461
24 -0.000024915997 -0.000001054299
25 0.000007686505 -0.000007252062
26 0.000005578057 0.000003956611
27 -0.000005011869 0.000000733179
28 0.000000414275 -0.000001717634
29 0.000001514164 0.000000508370
30 -0.000000862795 0.000000339331
31 -0.000000139933 -0.000000339082
32 0.000000354992 0.000000036696
33 -0.000000116415 0.000000100007
34 -0.000000068453 -0.000000057921
35 0.000000072106 -0.000000007325
36 -0.000000009147 0.000000023550
37 -0.000000020427 -0.000000008215
38 0.000000012591 -0.000000004326
39 0.000000001250 0.000000004802
40 -0.000000004921 -0.000000000729

Les chocs du taux de change agissent aprées guéaioel@s et n'ont plus d’effet persistant a
plus long terme. Il en est de méme pour le tauxfldiion

*SVARBQ in 2 lags*

disp 'sigma’
sigma
write %sigma
267.3076
71.9043 64.6083
Une croissance de taux de change au-dela de 64)60éssite une mesure de stabilité avec

un retard de deux ans. Cela affirme notre obsemwatir la définition des séries étudiées

*Covariance\Correlation Matrix of Coefficients*
Constant DTI DTC
Constant 1.75719306140 -0.0224119717 0.006&1213
DTl  -0.00371055238 0.01559902748.2987530787
DTC  0.00055902891 -0.00231334508 0.003843380
La décomposition de la matrice variance-covarianoatre qu’'une dépréciation du taux de

change de 10% engendre une inflation de 2.99%
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