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Effet du taux de change sur la croissance économique au Maroc (1970-

2022) 
 

Résumé  

Cet article propose une analyse de la relation entre le taux de change et la croissance économique au Maroc sur la 

période 1970–2022. À travers une modélisation économétrique de type ARDL, l’étude examine les effets de long 

terme et de court terme du régime de change sur la dynamique de croissance économique nationale. 

Les résultats obtenus révèlent la complexité et l’ambivalence du lien entre les variables étudiées. D’une part, un 

taux de change jugé compétitif peut favoriser la croissance en renforçant la compétitivité des exportations et en 

attirant les investissements directs étrangers. D’autre part, une instabilité excessive du taux de change, notamment 

en cas de dépréciation prolongée, peut accroître l’incertitude macroéconomique, peser sur la balance commerciale 

et compromettre la stabilité financière du pays. 

À l’inverse, une appréciation significative du taux de change peut contribuer à maîtriser l’inflation importée, mais 
au prix d’une perte de compétitivité externe. Ainsi, l’impact du taux de change sur la croissance économique 

apparaît fortement dépendant du contexte macroéconomique, du cadre institutionnel, ainsi que des canaux de 

transmission mobilisés par les autorités monétaires. 

Cette contribution met en évidence l’absence de consensus univoque dans la littérature économique quant aux 

effets du taux de change sur la croissance, tout en soulignant la nécessité d’une gestion fine et contextuelle de la 

politique de change dans les économies émergentes comme le Maroc. 

 

Mots clés : croissance économique, régime de chance, taux de change. 

Classification JEL :  F31, E43, O47, F41   

Type de l’article : article empirique.  

 

 

 

Abstract:  

This article offers an analysis of the relationship between the exchange rate and economic growth in Morocco over 

the period 1970–2022. Using an econometric model of the ARDL type, the study examines both the long-term and 

short-term effects of the exchange rate regime on the country's economic growth dynamics. 

The results reveal the complexity and ambivalence of the relationship between the variables under study. On one 
hand, a competitive exchange rate can foster growth by enhancing export competitiveness and attracting foreign 

direct investment. On the other hand, excessive exchange rate volatility, particularly in the case of prolonged 

depreciation, may increase macroeconomic uncertainty, weigh on the trade balance, and undermine the country's 

financial stability. 

Conversely, a significant appreciation of the exchange rate may help contain imported inflation but at the cost of 

eroding external competitiveness. Therefore, the impact of the exchange rate on economic growth appears to be 

highly dependent on the macroeconomic context, the institutional framework, and the transmission channels 

mobilized by monetary authorities. 

This contribution highlights the lack of clear consensus in the economic literature regarding the effects of the 

exchange rate on growth, while emphasizing the need for nuanced and context-specific exchange rate management 

in emerging economies such as Morocco. 
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1. Introduction  

La relation entre le taux de change et la croissance économique suscite depuis longtemps 

l’intérêt des économistes du développement. Le taux de change, en influençant la compétitivité-

prix des produits nationaux, peut jouer un rôle clé dans la performance économique d’un pays, 

notamment en affectant les exportations, les investissements directs étrangers (IDE) et la 

structure des prix relatifs. Plusieurs études ont mis en évidence l’existence d’un lien significatif 

entre le niveau du taux de change réel et les performances économiques à long terme, 

notamment dans les pays en développement (Rodrik, 2008 ; Eichengreen, 2008). 

Dans les économies ouvertes comme celle du Maroc, cette problématique revêt une importance 

particulière. Le Maroc est fortement inséré dans les échanges mondiaux, avec des exportations 

concentrées sur les phosphates, les produits agricoles, l’automobile et les services liés au 

tourisme. La compétitivité de ces secteurs dépend en partie du niveau et de la stabilité du taux 

de change. Depuis les années 1970, le dirham marocain a été maintenu dans le cadre d’un 

régime de change fixe arrimé à un panier de devises (principalement l’euro et le dollar 

américain), dans le but d’assurer la stabilité macroéconomique et de limiter l’inflation. Ce 

régime a néanmoins connu plusieurs ajustements : des dévaluations importantes ont été opérées 

dans les années 1980 et 1990 en réponse aux déséquilibres de la balance des paiements et aux 

recommandations du Fonds Monétaire International dans le cadre des Programmes 

d’Ajustement Structurel. 

Plus récemment, en janvier 2018, le Maroc a entamé une transition graduelle vers un régime de 

change plus flexible, avec un élargissement de la bande de fluctuation du dirham. Cette réforme 

vise à renforcer la résilience de l’économie marocaine face aux chocs externes, à soutenir la 

compétitivité et à accompagner l’internationalisation du système financier (Bank Al-Maghrib, 

2019). 

Cependant, la littérature économique reste divisée quant à l’effet du taux de change sur la 

croissance. D’une part, certains auteurs soulignent que la sous-évaluation du taux de change 

peut stimuler la croissance en rendant les exportations plus attractives (Rodrik, 2008 ; Gala, 

2008). D’autre part, une grande instabilité du taux de change peut freiner l’investissement, 

générer une incertitude macroéconomique et aggraver l’inflation (Aghion et al., 2009). En 

Afrique, plusieurs études empiriques (Berg et Miao, 2010 ; Bleaney et Greenaway, 2001) ont 

montré que les régimes de change flexibles bien gérés pouvaient contribuer à améliorer la 

croissance, à condition d’être accompagnés de politiques macroéconomiques crédibles. 

Dans ce contexte, il est légitime de s’interroger sur la manière dont le taux de change a influencé 

la croissance économique marocaine au cours des cinq dernières décennies. La volatilité du 

taux de change, les réformes du régime de change, les politiques monétaires et budgétaires 

mises en œuvre, ainsi que les chocs extérieurs ont-ils soutenu ou, au contraire, contraint le 

développement économique du Maroc ? 

L’objectif de cet article est d’analyser empiriquement l’effet du taux de change sur la croissance 

économique au Maroc entre 1970 et 2022, en mobilisant un modèle économétrique de type 

ARDL. 

La problématique s’articule autour de deux interrogations principales : 

• Un taux de change compétitif et stable peut-il soutenir la croissance économique en 

favorisant les exportations et l’attractivité du territoire marocain ? 

• À l’inverse, une forte variabilité ou une mauvaise gestion du taux de change peut-elle 

freiner la croissance via l’instabilité macroéconomique, l’inflation importée ou la perte 

de confiance des investisseurs ? 

Pour répondre à cette problématique, l’article mobilise à la fois les apports de la littérature 

existante et une analyse économétrique appliquée aux données marocaines. 
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L’article est structuré comme suit : la première section propose une revue de la littérature sur 

le lien entre le taux de change et la croissance économique, en présentant les principaux cadres 

théoriques et les résultats empiriques antérieurs. La seconde section décrit le cadre 

méthodologique, incluant la description des données, la spécification du modèle ARDL et la 

justification du choix des variables explicatives. La troisième section présente les résultats 

empiriques. Enfin, la quatrième section propose une discussion des résultats à la lumière du 

contexte économique marocain et des enseignements de la littérature internationale. 

2. Revue de littérature   

2.1. Revue théorique  

La relation entre le taux de change et la croissance économique a fait l’objet de nombreux 

travaux, qui ont dégagé plusieurs mécanismes par lesquels la valeur de la monnaie nationale 

peut influencer l’activité économique. Sur le plan théorique, le taux de change affecte la 

compétitivité des exportations et le coût des importations, ce qui influence la balance 

commerciale et, in fine, la demande agrégée. Une dépréciation de la monnaie rend les produits 

nationaux moins chers à l’étranger, stimulant ainsi les exportations et potentiellement la 

croissance via un effet de demande et des gains de parts de marché. Inversement, une 

appréciation (hausse de la valeur de la monnaie) renchérit les exportations, entraînant un effet 

négatif sur la croissance si les exportations sont un moteur important de l’économie. En outre, 

le taux de change a un impact sur les prix intérieurs : une dépréciation tend à importer de 

l’inflation (via le renchérissement des produits importés), ce qui peut peser sur le pouvoir 

d’achat et toucher en partie les gains de compétitivité-prix. Le débat théorique a également 

porté sur le caractère potentiellement contractionniste des dévaluations : certains auteurs ont 

suggéré qu’une dévaluation pouvait, du moins à court terme, réduire le revenu réel en 

augmentant le prix des biens importés essentiels et en contractant la demande intérieure. 

Néanmoins, dans une perspective de long terme, la plupart des modèles de croissance ouverte 

considèrent qu’un taux de change réaliste et soutenable est nécessaire pour assurer un 

positionnement compétitif de l’économie mondiale et éviter les déséquilibres externes durables. 

2.2. Revue empirique   

Sur le plan empirique, un large consensus s’est dégagé sur le fait que des taux de change 

fortement surévalués (c’est-à-dire une monnaie trop forte par rapport à son niveau d’équilibre) 

sont associés à de moins bonnes performances de croissance, notamment dans les pays en 

développement. Razin et Collins (1997), dans une étude couvrant de nombreux pays, ont montré 

que de graves surévaluations sont corrélées avec un ralentissement de la croissance, tandis 

qu’une sous-évaluation modérée du taux de change réel tend à s’accompagner d’une croissance 

économique plus rapide. Autrement dit, un taux de change compétitif peut agir positivement 

sur la croissance, alors qu’un taux de change élevé constitue un frein. Cette idée a été 

popularisée par l’étude de Dani Rodrik (2008), qui a explicitement mis en évidence qu’une 

monnaie sous-évaluée stimule la croissance économique des pays en développement. De 

nombreuses études postérieures ont confirmé cet effet bénéfique d’un taux de change compétitif 

sur la croissance dans les économies en développement : par exemple, Berg et Miao (2010), 

réexaminant la question, concluent également que les surévaluations freinent la croissance 

tandis que les sous-évaluations l’accélèrent, toutes choses égales par ailleurs. Ces résultats 

suggèrent qu’une stratégie de maintien d’un taux de change réaliste, voire légèrement sous-

évalué, peut faire partie des leviers de politique de développement. 

Cependant, la littérature souligne aussi des nuances importantes. D’abord, l’effet d’un taux de 

change compétitif peut dépendre de l’horizon temporel. Les gains associés à une dépréciation 

de la monnaie peuvent se manifester à court terme, mais s’estomper à long terme si l’économie 
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n’améliore pas structurellement sa productivité ou la qualité de ses exportations. De plus, si la 

dépréciation engendre de l’inflation et de l’instabilité macroéconomique, ses bénéfices sur la 

croissance peuvent être annulés par les coûts induits. Ainsi, certaines recherches mettent 

l’accent sur le fait que l’effet pro-croissance d’un taux de change compétitif n’est pas 

automatique et dépend du contexte. Aguirre et Calderón (2005) ont par exemple relevé des non-

linearités : seule une sous-évaluation modérée favorise la croissance, tandis qu’une sous-

évaluation excessive peut être contre-productive si elle désorganise l’économie ou provoque 

des tensions inflationnistes. Par ailleurs, le régime de change importe : dans un régime de 

change rigide, les ajustements se font plus violemment via des dévaluations ponctuelles qui 

peuvent choquer l’économie, alors qu’un régime flexible peut absorber graduellement les chocs 

au prix d’une plus grande volatilité quotidienne. La volatilité du taux de change elle-même a 

été identifiée comme un facteur défavorable à la croissance, en raison de l’incertitude qu’elle 

fait peser sur les exportateurs et investisseurs. Par exemple, des études sur l’Afrique 

subsaharienne ont montré que l’instabilité du taux de change réel tend à détériorer les 

performances macroéconomiques. Un taux de change prévisible et stable est souvent cité 

comme un élément de la stabilité macroéconomique, laquelle est considérée comme une 

condition propice à l’investissement et à la croissance de long terme. 

2.3. Études relatives au Maroc 

En ce qui concerne le cas du Maroc, quelques travaux spécifiques méritent d’être soulignés. 

L’économie marocaine, structurellement marquée par un déficit commercial chronique et une 

dépendance aux matières premières importées (énergie, produits manufacturés) d’un côté, et 

aux recettes en devises du tourisme, des transferts des migrants et des exportations des 

phosphates, offre un terrain d’analyse intéressant du rôle du taux de change. Sur la période 

récente, Rabhi et Haoudi (2020) ont étudié les effets du taux de change réel sur la croissance 

marocaine de 1988 à 2016 à l’aide d’un modèle à correction d’erreurs (ARDL). Leurs résultats 

indiquent qu’à court terme une appréciation excessive du taux de change réel a un effet négatif 

significatif sur la croissance économique, ce qui valide l’idée qu’une monnaie surévaluée 

pénalise l’activité et justifie les dévaluations qui ont eu lieu durant cette période. En revanche, 

ils constatent qu’à long terme, les variations du taux de change n’ont pas d’effet significatif sur 

la croissance marocaine, suggérant qu’une dépréciation du dirham dans un régime plus flexible 

n’aurait qu’un impact transitoire et ne résoudrait pas à elle seule les faiblesses structurelles de 

l’économie.  

Ces conclusions soulignent qu’au Maroc, le taux de change peut être un outil de relance à court 

terme, mais que la croissance durable peut dépendre d’autres facteurs. D’autres études récentes 

confirment la complexité de ce lien : par exemple, une analyse en panel de pays émergents 

centrée sur le Maroc (Touzani et Brahim, 2025) trouve une corrélation négative entre la 

dépréciation du taux de change et la croissance, interprétée comme le signe qu’une forte 

dépréciation est souvent accompagnée de désordres macroéconomiques nuisibles à la 

croissance, d’où l’importance d’une gestion prudente du change. Par ailleurs, des travaux se 

sont penchés sur la question de la volatilité plutôt que du niveau du taux de change : une étude 

par ARDL sur 1990-2018 conclut que les fluctuations du taux de change ont eu un effet négatif 

sur la croissance marocaine, aussi bien à court qu’à long terme, tandis que l’ouverture 

commerciale et l’investissement contribuent positivement. En somme, la littérature sur le 

Maroc suggère que si un taux de change compétitif peut soutenir la croissance à court terme, la 

stabilité et la crédibilité de la politique de change sont également cruciales pour ne pas 

compromettre la trajectoire de croissance. 

2.4. Les autres déterminants de la croissance économique  

Au-delà du taux de change, les autres déterminants macroéconomiques de la croissance, que 

http://www.ijafame.org/


Omar LAGHZAL & Omar AKHSAS. Effet du taux de change sur la croissance économique au Maroc (1970-

2022) 

 

34 

www.ijafame.org 

nous incluons dans notre analyse, sont issus de la littérature. L’ouverture économique mesurée 

par l’intensité des échanges commerciaux (exportations et importations) est généralement 

associée à une croissance plus forte, en raison des gains d’efficience, de l’accès à de plus larges 

marchés et de la diffusion des technologies. De nombreux travaux empiriques transversaux ont 

montré un lien positif entre ouverture commerciale et croissance : ainsi, Frankel et Romer 

(1999) ont mis en évidence un effet causal positif du taux d’ouverture sur le revenu par habitant. 

Les investissements directs étrangers (IDE) constituent un autre facteur clé : ils apportent des 

capitaux, créent des emplois et peuvent favoriser le transfert de technologies et de savoir-faire 

managérial. La littérature suggère que les IDE ont un effet positif sur la croissance, notamment 

lorsque le pays hôte dispose d’un niveau de capital humain suffisant pour absorber les nouvelles 

technologies (Borensztein et al., 1998).  

À l’inverse, certaines variables macroéconomiques traduisant des déséquilibres ont tendance à 

affecter négativement la croissance. L’inflation élevée en est un exemple typique : au-delà d’un 

certain seuil, une forte inflation crée de l’incertitude, érode le pouvoir d’achat et perturbe 

l’allocation optimale des ressources, ce qui pèse sur la croissance (Fischer, 1993 ; Bruno & 

Easterly, 1998). De même, des taux d’intérêt réels élevés peuvent freiner l’investissement privé 

en renchérissant le coût du crédit, ce qui ralentit l’accumulation de capital et la croissance 

potentielle. 

D’autres facteurs tels que la formation brute de capital fixe (indicateur de l’investissement 

intérieur en capital productif : infrastructures, usines, équipements) est un déterminant direct de 

la croissance selon les théories classiques (modèle de Solow, modèle Harrod-Domar). Un taux 

d’investissement élevé permet d’accroître le stock de capital et la capacité de production, 

soutenant ainsi la croissance du PIB. L’épargne nationale joue un rôle complémentaire, 

puisqu’elle fournit les ressources financières pour investir sans recourir excessivement à 

l’épargne étrangère. Un niveau élevé d’épargne domestique est généralement considéré comme 

favorable à la croissance en ce qu’il permet de financer l’accumulation de capital de manière 

soutenable. 

Le rôle de l’État via les dépenses publiques est plus ambigu et dépend de la nature de ces 

dépenses. D’un point de vue keynésien, la dépense stimule la demande globale à court terme et 

peut donc soutenir l’activité économique. Des investissements publics judicieux 

(infrastructures, éducation) peuvent aussi lever des obstacles structurels et accroître la 

productivité, ce qui bénéficie à la croissance de long terme. En revanche, si les dépenses 

publiques sont inefficaces ou essentiellement consommées dans le fonctionnement courant, 

elles peuvent ne pas avoir d’impact positif durable sur la croissance, voire la pénaliser 

indirectement si leur financement implique des déficits élevés et de l’endettement. Barro (1991) 

distinguait ainsi l’effet potentiellement négatif des dépenses publiques non-productives sur la 

croissance. Dans le cas du Maroc, l’État joue un rôle important dans l’économie 

(investissements publics dans les infrastructures, subventions, dépenses sociales), il est donc 

pertinent d’inclure ce facteur et d’en évaluer l’impact. 

Enfin, des variables monétaires et externes telles que la masse monétaire et les réserves de 

change sont à considérer. La masse monétaire rapportée au PIB est souvent utilisée comme 

indicateur du développement financier. Un secteur financier développé est associé à une 

meilleure mobilisation de l’épargne et allocation du capital, et donc à une croissance plus forte. 

Des travaux influents (King et Levine, 1993) ont montré que le niveau de développement du 

système financier est un bon prédicteur de la croissance future. Quant aux réserves de change, 

elles reflètent la solidité de la position extérieure du pays. Des réserves élevées constituent une 

assurance contre les chocs externes et les crises de balance des paiements. Un niveau adéquat 

de réserves peut soutenir la confiance des investisseurs et la stabilité du taux de change, créant 

ainsi un environnement plus sûr pour la croissance. À l’inverse, une chute des réserves 

internationales peut signaler des vulnérabilités externes. 
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En résumé, la littérature suggère que le taux de change interagit avec de multiples dimensions 

de l’économie pour influencer la croissance. Un taux de change compétitif et stable, combiné à 

une inflation maîtrisée, un secteur ouvert et attractif pour les investissements (domestiques et 

étrangers), une épargne abondante, des finances publiques saines et un secteur financier 

développé, constitue un environnement propice à la croissance économique. Cependant, chaque 

pays a ses spécificités. C’est à la lumière de ces enseignements que nous élaborons notre 

hypothèse de recherche pour étudier l’effet du taux de change sur la croissance économique 

marocaine de 1970 à 2022. 

2.5. Hypothèses de recherche  

Nous pouvons formuler plusieurs hypothèses spécifiques pour guider l'analyse économétrique. 

Ces hypothèses permettront d'explorer les mécanismes sous-jacents à travers lesquels le taux 

de change influence la croissance économique. 

Les variables explicatives retenues et les signes attendus sont les suivantes : 

Taux de change : On s’attend théoriquement à ce qu’une appréciation du taux de change ait un 

effet négatif sur la croissance (en pénalisant les exportations), et inversement qu’une 

dépréciation modérée puisse avoir un effet positif à court terme. Toutefois, comme discuté en 

littérature, l’effet net peut dépendre de l’horizon temporel et du contexte. 

Ouverture économique : Un taux d’ouverture plus élevé signifie une économie plus engagée 

dans les échanges. Selon la littérature, l’ouverture offre des opportunités de croissance via 

l’élargissement des marchés et l’accès aux technologies ; on en attend donc un effet positif sur 

la croissance. 

Investissements directs étrangers (IDE) : Un afflux plus important d’IDE est généralement 

associé à plus de croissance, notamment s’ils vont dans les secteurs productifs, en contribuant 

à la formation de capital et aux gains de productivité. Nous anticipons une relation positive 

entre IDE et croissance. 

Taux d’inflation : Une inflation élevée introduit des incertitudes, érode la compétitivité (quand 

supérieure à celle des partenaires commerciaux) et peut décourager l’investissement ; son 

impact sur la croissance est attendu négatif au-delà d’un certain seuil. À l’inverse, une inflation 

basse et stable est signe de stabilité macroéconomique, propice à la croissance soutenue. 

L’évolution de ce taux détériore l’activité économique et affecte la croissance. 

Taux d’intérêt : Des taux d’intérêt élevés renchérissent le crédit et peuvent freiner 

l’investissement privé et la consommation de biens durables, suggérant un impact négatif sur 

la croissance. En revanche, des taux faibles stimulent l’emprunt, mais peuvent refléter un 

contexte de faible inflation (les effets peuvent donc être ambivalents). 

Formation brute de capital fixe (FBCF) : Un niveau plus élevé de FBCF signifie que plus de 

ressources sont consacrées à l’expansion de la capacité productive (infrastructures, 

équipements…), ce qui devrait favoriser la croissance future en augmentant le stock de capital 

disponible dans l’économie. On s’attend donc à un coefficient positif significatif pour cette 

variable. 

Épargne nationale : Une épargne élevée fournit les fonds nécessaires pour financer 

l’investissement sans dépendre excessivement de financements externes. Dans la théorie de 

Solow, un taux d’épargne plus élevé conduit temporairement à un niveau de revenu supérieur 

en accroissant l’investissement. Pour un pays comme le Maroc, une augmentation de l’épargne 

peut signaler une capacité à investir plus, d’où un effet positif attendu sur la croissance. 

Le crédit intérieur : Théoriquement, un développement du crédit favorise l’investissement 

productif, stimule la consommation et améliore la productivité globale. Toutefois, en cas de 

mauvaise allocation ou d’instabilité financière, il peut aussi favoriser la spéculation ou entraîner 

des effets pervers. Dans les pays en développement, la qualité de l’intermédiation financière 

joue un rôle décisif. 
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Dépenses publiques d’éducation : Cette variable représente l’ampleur de l’intervention 

publique dans l’économie. Son effet sur la croissance dépend de la composition des dépenses 

(dépenses d’investissement / dépenses de fonctionnement). Empiriquement, pour de nombreux 

pays en développement, les dépenses publiques en éducation ont soutenu la croissance, mais 

les dépenses publiques mal ciblées peuvent peser sur la productivité. 

Masse monétaire : King et Levine, 1993 suggèrent qu’un marché financier développé est 

associé à une croissance plus forte. Par ailleurs, la croissance de la masse monétaire peut 

également refléter la politique monétaire : une expansion monétaire excessive pourrait être 

inflationniste, mais dans notre modèle l’effet inflation est séparé. Nous nous attendons donc à 

ce qu’une plus grande offre de monnaie soit positivement corrélée à la croissance, car elle 

facilite le financement de l’économie. 

Réserves de change : Des réserves élevées rassurent les marchés quant à la capacité du pays à 

faire face à ses obligations extérieures et à défendre sa monnaie en cas de besoin, réduisant le 

risque de crise de change. En principe, cela crée un climat de confiance propice à 

l’investissement et à la stabilité, donc un effet positif sur la croissance. Au contraire, une baisse 

significative des réserves peut être le signe de vulnérabilités (fuite de capitaux, déficit 

commercial élevé) et conduit un ralentissement économique. 

Tableau 1 : Hypothèses et signes attendus 

Numéro Hypothèse Signe 

H1 Le taux de change réel exerce un effet positif sur la croissance économique + 

H2 L'inflation a un effet négatif sur la croissance économique - 

H3 Le commerce extérieur impacte positivement la croissance économique + 

H4 La formation brute du capital fixe favorise positivement la croissance + 

H5 L'épargne nationale influence positivement la croissance économique + 

H6 Les investissements directs étrangers ont un effet positif sur la croissance économique + 

H7 La masse monétaire impacte positivement la croissance économique + 

H8 Le taux d'intérêt réel influence négativement la croissance économique - 

Source : Auteurs 

Ces hypothèses permettront d'orienter l’étude empirique, la sélection des méthodes 

économétriques, et l'interprétation des résultats. La confirmation ou l'infirmation de ces 

hypothèses fournira des explications empiriques sur la dynamique entre le taux de change et la 

croissance économique, et sur les mécanismes et les canaux de transmission par lesquels le taux 

de change influence la croissance économique. 

3. Cadre méthodologique 

3.1. Présentation des variables 

Pour analyser empiriquement l’effet du taux de change sur la croissance économique du Maroc, 

nous utilisons des données annuelles couvrant la période 1970-2022. Cette période de plus d’un 

demi-siècle englobe des phases économiques variées ainsi que différents régimes de politique 

de change au Maroc, ce qui permet une analyse riche de la relation à long terme. Les données 

proviennent principalement de sources officielles : les statistiques de la Banque mondiale 

(World Development Indicators), les rapports de Bank Al-Maghrib, le Haut-Commissariat au 

Plan et le Ministère des Finances. Toutes les variables sont exprimées en valeurs annuelles. 

Dans le tableau suivant, nous exposerons l’ensemble des variables utilisées dans notre modèle. 
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Tableau 2 : Tableau des variables et leur signification 

Variables Signification 

Croissance économique 

 Le Taux de croissance économique, mesuré par le taux de croissance annuelle 

du PIB réel (%). Cette variable reflète le niveau de l’activité économique 

marocaine d’une année sur l’autre. 

Taux de change réel Taux de change du dollar en monnaie nationale. 

Taux d’inflation 

Le taux d’inflation est choisi comme proxy pour saisir le niveau de stabilité des 
prix et la stabilité macroéconomique d’un pays quelconque. Il décrit l’évolution 

des prix dans une économie et il est mesuré par la variation annuelle de l’indice 

des prix à la consommation.  

Commerce extérieur 

Il est mesuré par le taux d’ouverture commerciale, c’est-à-dire la somme des 

exportations et importations de biens et services rapportée au PIB (% du PIB). Ce 

ratio indique le degré d’intégration du Maroc dans le commerce international. Un 

taux d’ouverture plus élevé signifie une économie plus engagée dans les 

échanges. 

L’investissement 

domestique 

L’investissement domestique est mesuré par la FBCF en pourcentage du PIB. 

Ce taux représente la part des investissements internes publics et privés (FBCF) 

dans le PIB. C’est un indicateur direct de l’accumulation de capital productif. 

L’épargne domestique 

Elle est mesurée par le taux d’épargne nationale brute en pourcentage du PIB. Cet 

indicateur tire son utilité du fait qu'il nous renseigne sur la capacité d'un pays à 

débloquer ses propres capitaux pour les investissements, autrement dit, la non-
dépendance vis-à-vis les capitaux étrangers. 

L’investissement direct 

étranger 

Il est mesuré par les flux d’IDE entrants nets en pourcentage du PIB. Les IDE 

apportent des capitaux frais de l’étranger et souvent du savoir-faire. 

La masse monétaire 
La masse monétaire (M2) en pourcentage du PIB est utilisée comme une 

approximation du marché financier.  

Le Taux d’intérêt 
Taux d’intérêt réel reflète le Coût du capital. Cette variable capte le coût du 

financement dans l’économie. 

Le Crédit intérieur 

Il est mesuré par le Crédit intérieur accordé au secteur privé par les banques en 

pourcentage du PIB. Il reflète le niveau d'intermédiation financière d'un pays et 

sert d'indicateur du développement des marchés financiers. 

Les réserves de change 

Elles sont mesurées par le stock de réserves internationales détenues par la 

banque centrale (en mois d’importations de biens et services ou en pourcentage 

du PIB). Cet indicateur reflète la solidité de la position extérieure du Maroc. 

Les dépenses publiques 

d’éducation 

Elles sont utilisées comme proxy du capital Humain (niveau de l’éducation), 

exprimé par le total des dépenses en éducation en pourcentage du PIB. Ce ratio 

reflète l’importance qu’accorde l’État à la formation et l’instruction de ses 

citoyens. 

Source : Auteurs 

3.2. Méthodologie de recherche 

La mobilisation des recensements des différentes contributions théoriques et empiriques 

exposés dans le dernier chapitre et synthétisés ci-dessus, nous a permet de concevoir et proposer 

un modèle économétrique. 

Ce dernier décrit ci-dessous vise à étudier l'effet du taux de change sur la croissance 

économique du Maroc pour la période 1970-2022, en intégrant un ensemble de variables 

macroéconomiques clés. L'analyse permettra de vérifier l'existence d'une relation significative 

entre les variations du taux de change et la croissance économique. 

Les variables utilisées dans le modèle sont : 

La variable dépendante : Croissance économique 

Les variables Indépendantes : Taux de change, Ouverture économique, Investissements Directs 

Étrangers (IDE), Taux d'inflation, Taux d'intérêt, Formation Brute de Capital Fixe (FBCF), 

Épargne nationale, Dépenses publiques, Masse monétaire et Réserves de change.  

Le tableau ci-après présente les variables utilisées et leurs codifications. 
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Tableau 3 : Variables et codifications utilisées 

Variables Codifications 

Croissance économique CR_ECO 

Taux de change réel TXCH 

Taux d’inflation  INFL 

Commerce extérieur (% PIB) COM_EXT 

Formation brute du capital fixe (% PIB) FBCF_PIB 

Épargne nationale rapportée au PIB Epargne_PIB 

Investissements directs étrangers (% PIB) IDE_PIB 

Masse monétaire (% PIB) MM_PIB 

Taux d'intérêt réel TX_INTERET 

Crédit alloué à l'économie (% PIB) CREDIT_PIB 

Réserves de change (% PIB) Res_Ch_PIB 

Dépense publique en éducation (% PIB) Dep_Educ 

Source : Auteurs 

Spécification du modèle 

Équation 1 : spécification du modèle économétrique 

Le modèle économétrique adopté est défini comme suit : 

CR_ECO_t = β₀ + β₁·TXCH_t + β₂·COM_EXT_t + β₃·Dep_Educ_t + β₄·IDE_PIB_t + 

β₅·FBCF_PIB_t + β₆·Epargne_PIB_t + β₇·INFL_t + β₈·MM_PIB_t + β₉·TX_INTERET_t + 

β₁₀·CREDIT_PIB_t + β₁₁·Res_Ch_PIB_t + ε_t 

Ce modèle économétrique offre un cadre propice pour explorer comment le taux de change 

influence la croissance économique directement et via plusieurs canaux de transmission. La 

relation décrite ici nécessite une analyse empirique pour tester sa validité et comprendre sa 

dynamique dans le cas du Maroc. 

4. Résultats et interprétations 

4.1. Statistiques descriptives 

Le tableau ci-dessous présente quelques statistiques descriptives (moyenne, écart-type, 

minimum, maximum) pour chaque variable sur la période d’étude : 

Tableau 4 : statistiques descriptives des variables utilisées 

Variable Moyenne Écart-type Min Max 

CR_ECO (Croissance PIB) 4.15 3.89 -7.18 12.37 

TXCH (Taux de change) 7.95 2.11 3.90 11.30 

COM_EXT (Ouverture) 25.34 5.66 16.37 44.81 

Dep_Educ (Dépenses éducation) 5.26 0.59 4.28 6.32 

IDE_PIB (IDE % PIB) 1.37 1.28 -0.27 6.44 

FBCF_PIB (Invest. % PIB) 25.04 4.31 13.54 31.95 

Epargne_PIB (Épargne % PIB) 22.82 6.12 10.38 33.35 

INFL (Inflation %) 4.48 3.97 0.30 17.56 

MM_PIB (Masse monétaire) 67.69 31.41 29.51 128.86 

TX_INTERET (%) 5.36 1.95 2.48 8.50 

CREDIT_PIB (%) 33.84 19.96 10.58 66.10 

Res_Ch_PIB (Réserves %) 13.05 8.73 1.79 29.66 

Source : Auteurs 

En moyenne, la croissance annuelle du PIB réel est d’environ 4,15% sur la période, avec une 

forte volatilité (écart-type = 3,9). Le minimum de -7,18% correspond à une récession marquée 

(année 2020, liée à la pandémie), tandis que le maximum de +12,37% est atteint en période 

d’expansion. Le taux de change moyen est 7,95, allant de 3,90 au début des années 1970 à plus 

de 10 vers la fin. L’ouverture commerciale (exportations et importations rapportées au PIB) est 
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en moyenne de 25%, avec une tendance à la hausse atteignant 45% en 2022, reflétant une 

intégration croissante du Maroc dans le commerce mondial. Les dépenses d’éducation 

représentent en moyenne 5,3% du PIB, relativement stables. Les IDE afflux annuels sont 

modestes (1,37% du PIB en moyenne), mais avec des pics jusqu’à 6,4%. Le taux 

d’investissement intérieur (FBCF) moyen est de 25% du PIB, avec une augmentation notable 

au fil du temps (minimum de 13,5% dans les années 1970, jusqu’à 32% maximum), illustrant 

l’accumulation de capital. Le taux d’épargne varie davantage (10% à 33% du PIB), reflétant 

des épisodes de chocs sur l’épargne nationale. L’inflation moyenne sur 1970-2022 est modérée 

(4,5% par an). La masse monétaire est en forte progression sur la période (de 30% à 129% du 

PIB), de même que le crédit intérieur (de 10% à 66% du PIB), ce qui traduit le développement 

financier. Le taux d’intérêt moyen est de 5,4%, en baisse structurelle sur la période (de 8,5% au 

début des années 1980 à 2,5% récemment). Enfin, les réserves de change rapportées au PIB ont 

augmenté, avec une moyenne de 13%, signent de l’accumulation de réserves notamment après 

les années 2000. 

Les étapes méthodologiques retenues et développées ci-dessous pour cette analyse 

économétrique incluent : 

• Les tests de stationnarité ; 

• L’estimation du Modèle ARDL ; 

• Le test de cointégration ; 

• Estimation du Modèle ARDL sous forme ECM ; 

• Les tests de validation du modèle. 

4.2. Tests de stationnarité des séries temporelles  

Avant de procéder à la modélisation économétrique, il est indispensable de vérifier la 

stationnarité des séries temporelles. Pour ce faire, le test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) a 

été appliqué à chaque variable du modèle, d'abord en niveau, puis en première différence. 

Une série temporelle est dite stationnaire si ses caractéristiques statistiques – moyenne, variance 

et covariance – restent constantes dans le temps (Fuller, 1976). 

Lorsque ces conditions ne sont pas réunies, il est nécessaire de transformer la série pour pouvoir 

l’utiliser dans une modélisation économétrique fiable. 

Résultats du Test de Stationnarité ADF 

Le tableau ci-dessous présente les résultats du test de stationnarité ADF (Augmented Dickey-

Fuller) pour chaque variable1. Le test est réalisé avec constante seule, ainsi qu'avec constante 

et tendance. 
Tableau 5 :  Résultats du test ADF en niveau 

Variable Statistique ADF p-value Stationnaire 

CR_ECO -11.5375 0.0000 Oui 

TXCH -1.6066 0.4719 Non 

COM_EXT -0.4443 0.8932 Non 

Dep_Educ -3.4216 0.0146 Oui 

IDE_PIB -1.9196 0.3209 Non 

FBCF_PIB -2.8526 0.0580 Non 

Epargne_ PIB -1.9423 0.3109 Non 

INFL -3.2156 0.1246 Non 

MM_PIB 1.106795 0.9971 Non 

TX_INTERET -0.3275 0.9133 Non 

CREDIT_PIB -0.2007 0.9315 Non 

Res_Ch_PIB -0.94012 0.7675 Non 

Source : élaborer d’après les résultats du test ADF sous Eviews 12 

 
1 Voir le détail des tests ADF en annexes 
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On remarque, d’après ces résultats, que seules les variables Croissance économique et dépenses 

publiques en éducation sont stationnaires en niveau. On va réaliser le test ADF pour la 

différence première des autres variables. 

Le tableau ci-dessous présente les résultats du test de stationnarité ADF après différenciation 

première pour les séries initialement non stationnaires.  

Tableau 6 : résultats du Test ADF en Première Différence 

Variable Statistique ADF p-value Stationnaire  

D.TXCH -4.885381 0.0002 Oui 

D.COM_EXT -5.652432 0.0000 Oui 

D.IDE_PIB -16.9584 0.0000 Oui 

D.FBCF_PIB -5.7676 0.0000 Oui 

D.Epargne_ PIB -8.3828 0.0000 Oui 

D.INFL -10.7536 0.0000 Oui  

D.MM_PIB -9.4182397 0.0000 Oui 

D.TX_INTERET -5.9035 0.0000 Oui 

D.CREDIT_PIB -7.5625  0.0000 Oui 

D.Res_Ch_PIB -7.1984 0.0000 Oui 

Source : élaborer d’après les résultats du test ADF sous Eviews 12 

Ces résultats montrent que nos variables ne sont pas toutes stationnaires en niveau, mais le 

deviennent après une première différenciation. Ils justifient l’approche ARDL, car nous avons 

un mélange de I(0) et I(1). 

4.3. Estimation du Modèle ARDL :  

L’équation n°1 (ci-dessus), montre la spécification d’une fonction de croissance multipliant les 

contributions de différents facteurs macroéconomiques, inspirée des approches de croissance 

endogène élargies aux variables de politique économique. Chaque coefficient mesure l’effet 

marginal d’une variation explicative correspondante sur le taux de croissance du PIB réel, toutes 

choses égales par ailleurs. 

Il est important de noter qu’avec des données de séries temporelles, l’estimation par les 

Moindres Carrés Ordinaires classiques d’une telle équation peut être soumise au problème de 

régression spurieuse (fallacieuse) si les variables sont non-stationnaires. En d’autres termes, 

une simple régression en niveaux pourrait donner des résultats trompeusement significatifs si 

les séries suivent des tendances temporelles corrélées par hasard. 

Deux approches principales s’offrent à nous pour traiter la cointégration dans un cadre 

multivarié : la méthode d’Engle et Granger (1987) avec une étape de régression en niveaux puis 

une estimation d’un mécanisme d’erreur, et la méthode des vecteurs de cointégration de 

Johansen (1988, 1991) qui permet de tester et d’estimer plusieurs relations de cointégration 

dans un système vectoriel. Cependant, compte tenu du nombre relativement grand de variables 

explicatives et du fait qu’elles ne sont pas toutes forcément intégrées du même ordre, nous 

privilégions une approche plus adaptée : le modèle ARDL (Autoregressive Distributed Lag) 

avec test de bornes de Pesaran et al. (2001). 

La modélisation ARDL consiste à estimer une équation de la forme : 

Equation n°2 : Modélisation ARDL 

CR_ECO𝑡 = α +∑ 𝛽𝑗
𝑝

𝑗=1
CR_ECOt−j +∑ ∑ 𝛾𝑖,𝑗

𝑞𝑖

𝑗=0

𝑁

𝑖=1
X𝑖,𝑡−𝑗 + εt 

Sélection de la structure optimale des retards (AIC/BIC) 

Pour déterminer le nombre de décalages à inclure pour la variable dépendante et chaque variable 

explicative dans le modèle ARDL. Une spécification ARDL est notée ARDL (p, q1, q2, ..., qk), 

où p est le nombre de retards de la variable dépendante (croissance économique), et qi le nombre 
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de retards de la i-ème variable explicative. Inclure suffisamment de retards capture les effets 

dynamiques (court terme) tout en permettant d’estimer une relation d’équilibre de long terme. 

Nous utilisons des critères d’information, en particulier le Bayesian Information Criterion 

(BIC) et l’Akaike Information Criterion (AIC), pour sélectionner la combinaison optimale de 

retards (voir résultats en annexe). 

Les résultats obtenus suggèrent un modèle ARDL avec un seul retard autorégressif pour la 

croissance et des retards distribués pour certaines variables explicatives. Il se présente comme 

suit : ARDL (1,2,2,2,2,2,2,2,2,2,1,2) 

Le modèle ARDL retenu comprend un effet autorégressif de la variable croissance économique, 

et des effets instantanés et retardés des autres variables explicatives.  

Le fait que les critères d’information retiennent en général peu de retards distribués (souvent 1 

ou 2 pour chaque variable explicative) suggère que la plupart des effets des variables 

macroéconomiques sur la croissance se manifestent assez rapidement, plutôt qu’avec de longs 

délais. Ceci est cohérent avec une fréquence annuelle : les changements de politique ou de 

conditions macroéconomique peuvent se répercuter sur la croissance dans l’année en cours ou 

la suivante, mais difficilement au-delà sans passer par d’autres canaux. 

Estimation du modèle ARDL 

Une fois la structure de retards fixée, nous estimons le modèle ARDL (voir résultats en annexe). 

Le modèle peut être décomposé en deux composantes : les dynamiques de court terme et la 

relation de long terme. 

L’estimation donne pour la croissance économique retardée (CR_ECOt-1) un coefficient 

autorégressif négatif d’environ -0.47 (p<0,05). Cela indique un effet de correction : si la 

croissance a été élevée l’an passé, toutes choses égales par ailleurs, la croissance de cette année 

tend à être plus faible (phénomène de retour vers la tendance).  

Les principaux résultats des coefficients à court terme sont : 

Le taux de change a un effet négatif et significatif à court terme. Le coefficient estimé du taux 

de change est autour de -3,06, (p=0,0020)). Cela suggère qu’une dépréciation du taux de change 

la même année a tendance à freiner la croissance réelle. 

L’inflation courante exerce un effet négatif et significatif sur la croissance réelle. Un point de 

pourcentage d’inflation supplémentaire durant l’année en cours est associé à environ 1.11 point 

de croissance en moins la même année (coefficient = -1.1145, p<0,05). Ce résultat concorde 

avec l’idée qu’une inflation plus forte détériore le pouvoir d’achat réel des ménages et peut 

déstabiliser l’environnement économique, pénalisant la croissance de court terme. 

L’ouverture commerciale montre un effet positif et significatif à court terme : son coefficient 

est estimé autour de +1.16 (p=0,000). Une hausse de l’ouverture commerciale contribue donc 

favorablement à la croissance immédiate. 

Les réserves de change ont un effet positif significatif à court terme. Une augmentation de 1 

point des réserves de change en pourcentage du PIB engendre environ 2.28 points de croissance 

la même année (p=0,0001).  

La variation du crédit au secteur privé a un coefficient positif (+0.51) et significatif à court 

terme, suggérant une influence directe sur la variation de la croissance économique. 

Les autres variables (comme le taux d’intérêt, les dépenses d’éducation, les IDE), n’ont pas 

montré d’effet immédiat significatif dans le modèle final. 

Les coefficients de long terme estimés pour les principaux déterminants de la croissance 

économique montrent ce qui suit : 

Le coefficient de long terme du taux de change (TXCH) est positif (+1,92) et significatif. Cela 

signifie qu’à long terme, une dépréciation du taux de change est associée à une hausse de la 

croissance économique. Autrement dit, une monnaie plus faible est liée à un niveau de 

croissance plus élevé à l’équilibre. Ce résultat suggère qu’en dépit de l’effet négatif à court 

terme, le canal de la compétitivité l’emporte à long terme : un taux de change plus compétitif 
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stimule les exportations et la production intérieure, ce qui accélère la croissance une fois les 

ajustements passés. Ce constat est conforme à certaines études sur les pays en développement 

montrant qu’une monnaie légèrement sous-évaluée favorise la croissance économique. 

L’ouverture commerciale a un coefficient de long terme positif (+2,23). Ainsi, une économie 

plus ouverte serait associée à une croissance additionnelle sur le long terme. Cela reflète les 

gains d’efficacité liés à l’intégration commerciale. 

L’investissement intérieur (FBCF/PIB) ressort comme un déterminant majeur : +0,6 en long 

terme, significatif. Accroître durablement le taux d’investissement élève la croissance 

économique, ce qui souligne le rôle clé de l’accumulation de capital productif dans la croissance 

de long terme. 

L’inflation a un impact négatif à long terme. Un environnement de forte inflation érode la 

croissance potentielle en perturbant l’allocation des ressources et en décourageant 

l’investissement de long terme. Avoir une inflation maîtrisée est donc favorable à la croissance 

soutenue. 

Les dépenses d’éducation ont un coefficient positif assez élevé (+3,2) avec une signification 

statistique de p = 0,02. Cela indique qu’investir dans le capital humain (éducation) tend à 

soutenir la croissance de long terme. 

Parmi les autres variables, on peut noter que le coefficient de long terme estimé pour le taux 

d’intérêt réel est positif, mais non significatif (ce qui n’est pas cohérent avec l’idée que des taux 

durablement élevés freinent l’activité), de même qu’un coefficient positif et significatif pour le 

crédit au secteur privé (indiquant qu’une plus grande profondeur financière s’accompagne 

d’une meilleure croissance). 

En somme, le modèle ARDL met en évidence une relation de long terme cohérente avec la 

théorie : la croissance économique de long terme est positivement reliée à l’investissement, à 

l’ouverture commerciale, à un taux de change compétitif et à l’effort d’éducation, et 

négativement influencée par l’instabilité des prix (inflation élevée). 

Tests de cointégration :  

Le test de cointégration de Johansen permet de vérifier l'existence de relations stables de long 

terme entre plusieurs séries temporelles. Il est ici appliqué aux variables macroéconomiques du 

modèle étudié. Le test repose sur l'analyse des statistiques de trace comparées aux valeurs 

critiques à 5%. 
Tableau 7 : Résultats du test de Johansen 

 
Source : les résultats du test sous Eviews 12 

Date: 25/11/24   Time: 18:56
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CR_ECO COM_EXT CREDIT_PIB DEP_EDUC EPARGNE__PIB FBCF_PIB IDE_PIB INFL MM_PIB RES_CH_PIB TX_INTERET TXCH 
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.926700  489.2933  334.9837  0.0000
At most 1 *  0.798772  356.0207  285.1425  0.0000
At most 2 *  0.707349  274.2515  239.2354  0.0004
At most 3 *  0.681216  211.5839  197.3709  0.0080
At most 4  0.553941  153.2786  159.5297  0.1039
At most 5  0.451095  112.1061  125.6154  0.2467
At most 6  0.419264  81.51472  95.75366  0.3159
At most 7  0.333207  53.79828  69.81889  0.4703
At most 8  0.263047  33.12918  47.85613  0.5497
At most 9  0.183325  17.56237  29.79707  0.5985
At most 10  0.116398  7.234173  15.49471  0.5506
At most 11  0.017936  0.923016  3.841465  0.3367

 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Le test montre que les statistiques de trace dépassent les valeurs critiques pour les rangs r = 1, 

2, 3 et 3, ce qui indique la présence de quatre relations de cointégration entre les variables 

étudiées. Cela signifie qu'il existe des relations de long terme stables entre la croissance 

économique et des variables macroéconomiques explicatives, dont le taux de change. 

Test de Bounds 

Étant donné que nos variables sont pour la plupart I(1), il est crucial de vérifier si une relation 

de cointégration (équilibre de long terme) existe entre la croissance et ses déterminants. Pour 

cela, nous appliquons le Bounds Test de Pesaran et al. (2001) adapté au modèle ARDL.  

La statistique de test obtenue est comparée aux bornes critiques de Pesaran (deux valeurs 

critiques, une supposant toutes les variables I(0), l’autre I(1)). Si la statistique F excède la borne 

supérieure, on conclut à la présence de cointégration ; si elle est en dessous de la borne 

inférieure, pas de cointégration ; si elle est entre les deux, le test est indécis. 

Résultat du Bounds Test : La statistique F calculée pour notre modèle ARDL est d’environ F = 

8,69, ce qui est supérieur à la borne critique haute à 5%. Par conséquent, l’hypothèse de « pas 

de cointégration » est rejetée au niveau 5%. Ce résultat confirme l’existence d’une relation de 

long terme stable entre la croissance économique et les variables explicatives retenues. En 

d’autres termes, même si ces variables s’écartent à court terme, elles tendent à évoluer 

conjointement sur le long terme vers un équilibre. 

Ce test de cointégration valide a deux implications importantes : il justifie l’utilisation du 

modèle ARDL, et il permet de passer à l’estimation d’un modèle à correction d’erreur (ECM) 

pour décomposer les effets court terme et long terme. 

Estimation du Modèle ARDL sous forme ECM (Correction d'Erreur) 

Étant donné la confirmation d’une cointégration, nous spécifions le modèle à correction 

d’erreur (ECM) correspondant à l’ARDL estimé. L’ECM exprime la variation de la croissance 

économique en fonction des variations explicatives (effets de court terme) et d’un terme de 

rappel à l’équilibre de long terme (erreur de long terme de la période précédente). 

Le modèle à correction d’erreur fournit également des informations sur les ajustements annuels. 

Le terme de correction des erreurs apparaît avec un coefficient estimé à 1.47 (et largement 

significatif, p<0.01). Cela signifie que les écarts par rapport à la relation de long terme sont 

résorbés en une année. Dit autrement, si une perturbation (choc sur les exportations, sur le taux 

de change, etc.) provoque une croissance plus élevée que le niveau compatible avec les 

fondamentaux, l’économie tend à revenir vers son sentier de long terme assez rapidement. Ce 

coefficient élevé reflète peut-être la réactivité de l’économie (par des politiques économiques 

ou des mécanismes de marché) pour corriger les déséquilibres. 

En synthèse, le modèle ECM met en évidence que toute divergence de la croissance par rapport 

à son équilibre de long terme est corrigée à un rythme rapide grâce aux ajustements 

économiques, et que les chocs de court terme sur la croissance proviennent principalement des 

variations d’investissement, d’ouverture et d’inflation. 

Tests de Validation du Modèle 

Après l’estimation, nous allons vérifier la validité du modèle ARDL à l’aide de plusieurs tests 

de diagnostic : 

Autocorrélation des résidus : 

Le test de Breusch-Godfrey sur les résidus n’ont pas mis en évidence d’autocorrélation jusqu’à 

2 retards (p-value > 0,1). Cela signifie que le modèle ARDL a correctement capté la dynamique 

temporelle. Le test de Breusch-Godfrey d’ordre 2 donne une statistique LM faible et non 

significative, confirmant l’absence d’autocorrélation des erreurs (voir annexe). 

Normalité des résidus :  

http://www.ijafame.org/


Omar LAGHZAL & Omar AKHSAS. Effet du taux de change sur la croissance économique au Maroc (1970-

2022) 

 

44 

www.ijafame.org 

Le test de Jarque-Bera indique que la distribution des résidus ne s’écarte pas significativement 

de la normalité (p=0,000001, donc on ne rejette pas l’hypothèse de résidus normalement 

distribués). Visuellement, l’histogramme des résidus est à peu près symétrique et en forme de 

cloche (voir annexe). 

Hétéroscédasticité :  

Le test de Breusch-Pagan a été effectué pour déceler une variance non constante des résidus. 

Les deux tests n’ont pas détecté d’hétéroscédasticité statistiquement significative, suggérant 

que la variance des erreurs est constante. Le modèle ne souffre donc pas de problèmes de 

variance des résidus qui croîtrait ou décroîtrait avec le temps (voir annexe). 

Stabilité des coefficients :  

Nous avons examiné la stabilité de la relation estimée via des tests de stabilité récursive (tests 

CUSUM et CUSUM squares). Les statistiques de ces tests restent dans les intervalles critiques 

à 5%, ce qui signifie qu’il n’y a pas de rupture structurelle évidente dans les paramètres du 

modèle sur la période étudiée. Autrement dit, les coefficients estimés semblent rester valables 

sur l’ensemble de la période. Par exemple, l’éventuelle inclusion des années de chocs (comme 

les années 1980 ou la période post-2000) ne dégrade pas la qualité du modèle au point de le 

rendre instable : la relation de long terme et les coefficients de court terme ne changent pas de 

façon significative sur des sous-périodes. 

En conclusion, le modèle ARDL estimé passe avec succès les tests de diagnostic usuels : les 

résidus sont non autocorrélés, homoscédastiques et approximativement normaux, et le modèle 

apparaît structurellement stable. 

4.4. Synthèse et Interprétation des résultats 

Les résultats obtenus permettent de tirer des enseignements importants, en particulier sur le rôle 

du taux de change et ses canaux de transmission vers la croissance économique. 

Effet du taux de change sur la croissance : Nos estimations suggèrent qu’une dépréciation du 

taux de change (c.-à-d. une hausse de TXCH, signifiant que la monnaie nationale perd de la 

valeur) est favorable à la croissance économique de long terme. Le coefficient de long terme 

positif sur TXCH implique qu’une monnaie plus compétitive s’accompagne d’une croissance 

plus élevée à l’équilibre. Ce résultat est cohérent avec la théorie économique : une dépréciation 

rend les exportations moins chères et plus compétitives à l’international, stimulant la demande 

externe, tandis qu’elle renchérit les importations, ce qui peut favoriser la production domestique 

de substitution. Ainsi, le solde commercial s’améliore et la production nationale augmente, 

contribuant positivement au l’accroissement du PIB. Des travaux comme celui de Rodrik 

(2008) abondent dans ce sens, montrant qu’un taux de change réel maintenu à un niveau 

compétitif (légèrement sous-évalué) stimule la croissance à long terme, en particulier dans les 

économies en développement orientées vers les exportations. 

Cependant, à court terme, l’effet d’une dépréciation est plus ambivalent et peut être légèrement 

négatif. Deux mécanismes peuvent expliquer ce décalage temporel : 

Le canal des prix intérieurs (inflation importée) : Une dépréciation du dirham renchérit 

immédiatement le coût des produits importés (énergie, biens d’équipement, produits de 

consommation importés). Si les revenus nominaux internes ne s’ajustent pas instantanément, 

cette hausse des prix importés réduit le revenu réel disponible des consommateurs et des 

entreprises. En conséquence, la consommation intérieure peut fléchir à court terme, pesant sur 

la croissance. Par exemple, une forte dépréciation peut alimenter une poussée d’inflation 

(comme observé dans certains épisodes historiques), ce qui oblige parfois la Banque centrale à 

durcir la politique monétaire, freinant temporairement l’activité économique. 

Le canal financier (bilan) : Dans un contexte d’endettement en devises, une dépréciation peut 

alourdir le service de la dette externe libellée en dollars ou euros. Les entreprises ou l’État 

endettés en monnaie étrangère voient le montant en dirhams de leurs remboursements 
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augmenter, ce qui peut détériorer leurs bilans. Ce choc de bilan peut contraindre les emprunteurs 

à réduire leurs dépenses d’investissement ou de consommation pour faire face à la dette, ce qui 

freine la croissance à court terme. De plus, les importateurs subissent une augmentation de leurs 

coûts d’approvisionnement, pouvant conduire à des pertes ou à des hausses de prix répercutées 

sur les consommateurs. 

Nos résultats ECM reflètent ces canaux : l’impact instantané d’une dépréciation n’est pas 

significativement positif (il tend même vers un léger négatif via l’inflation importée), tandis 

que l’impact à long terme est clairement positif via le canal du commerce extérieur. En quelque 

sorte, le court terme est dominé par « l’effet coût » du taux de change, alors que le long terme 

est dominé par « l’effet volume » sur les exportations. 

b. Analyse des canaux de transmission vers la croissance : En plus du taux de change, d’autres 

canaux influençant la croissance se dégagent de l’analyse : 

Canal de l’investissement (accumulation du capital) : L’investissement productif s’avère être le 

moteur le plus direct de la croissance à court et long terme. Une hausse de l’investissement 

stimule immédiatement la demande (construction, achats de machines) et augmente le stock de 

capital, ce qui accroît la capacité productive du pays et son potentiel de croissance future. Les 

politiques qui encouragent l’investissement (stabilité économique, incitations fiscales, 

ouverture aux IDE) ont donc un effet multiplicateur important sur la croissance. 

Canal de l’ouverture commerciale : Une plus grande ouverture, mesurée par le ratio 

commerce/PIB, est associée à plus de croissance. Cela peut refléter les gains d’efficacité liés au 

commerce international : accès à des marchés plus larges, importation de technologies, 

spécialisation selon les avantages comparatifs. Toutefois, l’ouverture expose aussi aux chocs 

externes. Dans notre période, le solde est positif, indiquant que le Maroc a bénéficié 

globalement de son intégration dans l’économie mondiale. 

Canal de la stabilité macroéconomique (inflation, finances) : Une inflation maîtrisée et un 

secteur financier sain contribuent à la croissance. Une inflation élevée crée de l’incertitude et 

érode le pouvoir d’achat, ce qui est préjudiciable à l’activité, comme confirmé par le coefficient 

négatif. De même, un financement adéquat de l’économie (crédit) soutient l’investissement, 

mais un endettement mal maîtrisé peut conduire à des crises. Nos résultats indiquent qu’il est 

important de maintenir la confiance dans la monnaie et d’éviter les déséquilibres (dérapages 

inflationnistes, surendettement) pour assurer une croissance robuste. 

Le tableau ci-après synthétise nos résultats par rapport aux hypothèses de recherche de notre 

travail. 
Tableau 8 : résultats des tests des Hypothèses  

Numéro Hypothèse  Résultat  

H1 
Le taux de change réel exerce un effet positif sur la croissance 

économique 

Confirmée à LT 

Infirmé à CT 

H2 L'inflation a un effet négatif sur la croissance économique Confirmé  

H3 Le commerce extérieur impacte positivement la croissance économique Confirmé  

H4 La formation brute du capital fixe favorise positivement la croissance Confirmé  

H5 L'épargne nationale influence positivement la croissance économique Confirmé  

H6 
Les investissements directs étrangers ont un effet positif sur la croissance 

économique 
Non confirmé  

H7 La masse monétaire impacte positivement la croissance économique Non confirmé 

H8 Le taux d'intérêt réel influence négativement la croissance économique Non confirmé 

Source : Auteurs 

Les résultats obtenus dans le cadre de cette étude permettent de dégager des implications 

importantes en matière de politique de change. Ils suggèrent qu’une stratégie visant à maintenir 

une compétitivité-prix à l’exportation, en évitant la surévaluation du taux de change réel, 

pourrait contribuer à soutenir durablement la croissance économique. Ce constat est en 
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adéquation avec les travaux de Rodrik (2008) et Gala (2008), qui ont montré que la sous-

évaluation modérée du taux de change constitue un facteur favorable à l’industrialisation dans 

les pays émergents. De même, Hausmann, Pritchett et Rodrik (2005) soulignent que les 

épisodes de croissance soutenue dans les pays en développement sont souvent associés à des 

corrections du taux de change. 

Toutefois, ces résultats ne doivent pas être interprétés comme une incitation à la dépréciation 

excessive de la monnaie. Comme le rappellent Edwards (1989) et Aghion et al. (2009), une 

dépréciation trop marquée peut entraîner des effets pervers, notamment à travers l’inflation 

importée, l’alourdissement du service de la dette libellée en devises et une instabilité 

macroéconomique accrue. Levy-Yeyati et Sturzenegger (2007), dans leur analyse empirique 

sur les régimes de change et la croissance, montrent également que les régimes intermédiaires 

sont généralement associés à une meilleure performance économique que les régimes 

complètement fixes ou totalement flottants. 

À cet égard, l’expérience marocaine se rapproche de celle d’autres économies émergentes ayant 

adopté des régimes de change intermédiaires. Par exemple, la Turquie et le Brésil ont tenté de 

préserver leur compétitivité externe tout en gérant les pressions inflationnistes à travers une 

flexibilité encadrée, avec des résultats contrastés. Le Maroc semble avoir opté pour une 

approche graduelle et prudente, marquée par le passage à un régime de change plus flexible à 

partir de 2018. Cette stratégie présente l’avantage de lisser les ajustements tout en préservant la 

confiance des agents économiques. 

Les travaux de Bleaney et Greenaway (2001) confirment également que la stabilité du taux de 

change est un facteur clé pour la croissance à long terme dans les pays à faible revenu. De 

même, Dabla-Norris et al. (2010) insistent sur la complémentarité entre la politique de change 

et la qualité des institutions macroéconomiques, soulignant que l’impact du taux de change 

dépend fortement du contexte structurel et institutionnel. 

Dans cette perspective, une appréciation excessive du dirham risquerait de compromettre la 

compétitivité des exportations marocaines, notamment dans les secteurs sensibles tels que 

l’agroalimentaire, le textile ou l’industrie automobile. À l’inverse, une trop grande volatilité du 

taux de change pourrait générer une incertitude nuisible à l’investissement et à la planification 

économique. Il revient donc aux autorités monétaires de trouver un équilibre délicat entre 

stabilité et flexibilité, afin de soutenir la croissance tout en préservant les équilibres 

macroéconomiques. 

De manière générale, cette recherche confirme l’existence d’une relation de long terme entre la 

croissance économique au Maroc et plusieurs fondamentaux macroéconomiques, parmi 

lesquels le taux de change joue un rôle central. Bien que ce dernier puisse produire des effets 

ambivalents à court terme via l’inflation importée, les effets de bilan ou l’exposition aux chocs 

externes, il constitue à long terme un levier stratégique de développement, notamment à travers 

le canal commercial et la stimulation de la production destinée à l’exportation. 

Ces résultats plaident en faveur de la consolidation des acquis macroéconomiques du pays : 

maîtrise de l’inflation, soutien à l’investissement productif, renforcement du tissu industriel, et 

gestion rigoureuse de l’ouverture commerciale. Ils appellent également à poursuivre les 

réformes structurelles visant à améliorer la compétitivité globale de l’économie marocaine, à 

travers une montée en gamme des exportations, une meilleure intégration aux chaînes de valeur 

régionales et internationales, et une gouvernance économique adaptée aux exigences d’un 

environnement international instable. 

5. Conclusion  

La théorie économique indique que le régime de change à un effet sur la croissance économique 

: soit directement à travers ses effets sur les ajustements aux chocs, soit indirectement selon son 

impact sur les déterminants de la croissance. 
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Le lien entre le taux de change et la croissance économique a été investi par plusieurs 

recherches. Ces recherches ne sont pas arrivées à distinguer une relation claire entre les deux 

variables. Autrement dit, l’étude de cette relation à éveiller depuis très longtemps une attention 

particulière des théoriciens et des pouvoirs publics qui ont tenté d’identifier les différents 

canaux de transmission par lesquels il peut influer sur la croissance sans avancer que celle-ci 

est favorisée par un régime particulier. 

Cette relation est intrinsèquement complexe. L'examen de cette interaction souligne 

l'importance de prendre en compte non seulement les répercussions directes des variations du 

taux de change sur l'économie, mais également leurs conséquences prolongées sur le 

développement économique. 

D'un côté, un taux de change avantageux peut favoriser le développement économique en 

augmentant l'attractivité des exportations, en améliorant la balance commerciale et en invitant 

des investissements internationaux. Cependant, cette compétitivité ne devrait pas résulter d'une 

dépréciation excessive qui pourrait entraîner une instabilité financière et nuire à la croissance 

économique sur le long terme. De l'autre, un taux de change élevé peut aider à maîtriser 

l'inflation, à assurer la stabilité économique et à séduire des investissements étrangers de haute 

qualité, même si cela peut réduire la compétitivité des exportations. 

Il est crucial que les responsables politiques atteignent un juste milieu, promouvant une 

croissance économique soutenue tout en préservant la stabilité financière. Cela demande une 

coordination méticuleuse des politiques monétaires, fiscales et commerciales, ainsi qu'une 

vigilance quant aux tendances internationales affectant les taux de change et leur impact 

économique. 

En somme, bien que le taux de change soit déterminant dans le contexte économique, son 

influence sur la croissance doit être appréhendée avec discernement. Adopter une stratégie 

équilibrée, qui tient compte des particularités économiques nationales et de l'intégration dans 

l'économie mondiale, est crucial pour tirer parti des avantages des variations des taux de change 

tout en en atténuant les effets négatifs. La clé réside dans l'élaboration d'une politique 

économique flexible et réfléchie, essentielle pour une navigation réussie à travers le paysage 

économique mondial complexe. 
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Annexe : les tests économétriques 

La stationnarité des séries (Test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) 

  

  
 

 

 

 

Null Hypothesis: CR_ECO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.53756  0.0000
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CR_ECO)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:14
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

CR_ECO(-1) -1.459150 0.126470 -11.53756 0.0000
C 6.070368 0.722488 8.402035 0.0000

R-squared 0.726948     Mean dependent var -0.066423
Adjusted R-squared 0.721487     S.D. dependent var 6.681066
S.E. of regression 3.525888     Akaike info criterion 5.395844
Sum squared resid 621.5942     Schwarz criterion 5.470892
Log likelihood -138.2919     Hannan-Quinn criter. 5.424615
F-statistic 133.1154     Durbin-Watson stat 1.866891
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: TXCH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.606648  0.4719
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXCH)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:15
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

TXCH(-1) -0.066325 0.041282 -1.606648 0.1147
D(TXCH(-1)) 0.337314 0.138375 2.437683 0.0185

C 0.602710 0.338963 1.778101 0.0817

R-squared 0.140587     Mean dependent var 0.100216
Adjusted R-squared 0.104778     S.D. dependent var 0.642744
S.E. of regression 0.608140     Akaike info criterion 1.900199
Sum squared resid 17.75204     Schwarz criterion 2.013836
Log likelihood -45.45507     Hannan-Quinn criter. 1.943623
F-statistic 3.926043     Durbin-Watson stat 1.794383
Prob(F-statistic) 0.026354

Null Hypothesis: D(TXCH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.885381  0.0002
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXCH,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:30
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(TXCH(-1)) -0.683746 0.139958 -4.885381 0.0000
C 0.075858 0.087189 0.870043 0.3885

R-squared 0.327541     Mean dependent var 0.023196
Adjusted R-squared 0.313818     S.D. dependent var 0.745900
S.E. of regression 0.617875     Akaike info criterion 1.913364
Sum squared resid 18.70670     Schwarz criterion 1.989122
Log likelihood -46.79079     Hannan-Quinn criter. 1.942314
F-statistic 23.86694     Durbin-Watson stat 1.791854
Prob(F-statistic) 0.000011

Null Hypothesis: COM_EXT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.444372  0.8933
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(COM_EXT)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:20
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

COM_EXT(-1) -0.035804 0.080573 -0.444372 0.6587
C 1.416345 2.050756 0.690645 0.4930

R-squared 0.003934     Mean dependent var 0.522558
Adjusted R-squared -0.015988     S.D. dependent var 2.862362
S.E. of regression 2.885152     Akaike info criterion 4.994735
Sum squared resid 416.2051     Schwarz criterion 5.069782
Log likelihood -127.8631     Hannan-Quinn criter. 5.023506
F-statistic 0.197466     Durbin-Watson stat 1.700758
Prob(F-statistic) 0.658691
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Null Hypothesis: D(COM_EXT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.652432  0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175
10% level -2.598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(COM_EXT,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:22
Sample (adjusted): 1973 2022
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(COM_EXT(-1)) -1.416842 0.250661 -5.652432 0.0000
D(COM_EXT(-1),2) 0.351973 0.168636 2.087184 0.0423

C 0.638396 0.408754 1.561809 0.1250

R-squared 0.473568     Mean dependent var 0.200100
Adjusted R-squared 0.451166     S.D. dependent var 3.837086
S.E. of regression 2.842641     Akaike info criterion 4.985468
Sum squared resid 379.7885     Schwarz criterion 5.100190
Log likelihood -121.6367     Hannan-Quinn criter. 5.029155
F-statistic 21.14012     Durbin-Watson stat 1.845356
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: CREDIT_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.200746  0.9315
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CREDIT_PIB)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:25
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

CREDIT_PIB(-1) -0.004841 0.024114 -0.200746 0.8417
C 1.190604 0.929572 1.280809 0.2062

R-squared 0.000805     Mean dependent var 1.029634
Adjusted R-squared -0.019179     S.D. dependent var 3.358881
S.E. of regression 3.390937     Akaike info criterion 5.317792
Sum squared resid 574.9227     Schwarz criterion 5.392840
Log likelihood -136.2626     Hannan-Quinn criter. 5.346564
F-statistic 0.040299     Durbin-Watson stat 2.144585
Prob(F-statistic) 0.841712

Null Hypothesis: D(CREDIT_PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.562554  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CREDIT_PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:27
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(CREDIT_PIB(-1)) -1.077481 0.142476 -7.562554 0.0000
C 1.118310 0.499624 2.238301 0.0298

R-squared 0.538573     Mean dependent var 0.025859
Adjusted R-squared 0.529156     S.D. dependent var 4.977759
S.E. of regression 3.415643     Akaike info criterion 5.333035
Sum squared resid 571.6643     Schwarz criterion 5.408793
Log likelihood -133.9924     Hannan-Quinn criter. 5.361984
F-statistic 57.19222     Durbin-Watson stat 1.966259
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DEP_EDUC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.421679  0.0146
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEP_EDUC)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:39
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DEP_EDUC(-1) -0.376198 0.109945 -3.421679 0.0012
C 1.996612 0.580860 3.437337 0.0012

R-squared 0.189731     Mean dependent var 0.021515
Adjusted R-squared 0.173525     S.D. dependent var 0.514284
S.E. of regression 0.467539     Akaike info criterion 1.355036
Sum squared resid 10.92965     Schwarz criterion 1.430083
Log likelihood -33.23093     Hannan-Quinn criter. 1.383807
F-statistic 11.70789     Durbin-Watson stat 2.038529
Prob(F-statistic) 0.001249
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Null Hypothesis: EPARGNE__PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.942370  0.3109
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EPARGNE__PIB)
Method: Least Squares
Date: 11/25/25   Time: 15:41
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

EPARGNE__PIB(-1) -0.124782 0.064242 -1.942370 0.0577
C 2.939566 1.522430 1.930838 0.0592

R-squared 0.070162     Mean dependent var 0.082005
Adjusted R-squared 0.051565     S.D. dependent var 2.900512
S.E. of regression 2.824740     Akaike info criterion 4.952412
Sum squared resid 398.9578     Schwarz criterion 5.027460
Log likelihood -126.7627     Hannan-Quinn criter. 4.981184
F-statistic 3.772800     Durbin-Watson stat 2.230393
Prob(F-statistic) 0.057735

Null Hypothesis: D(EPARGNE__PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.382871  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EPARGNE__PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:43
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(EPARGNE__PIB(-1)) -1.185739 0.141448 -8.382871 0.0000
C 0.095770 0.407537 0.234997 0.8152

R-squared 0.589176     Mean dependent var -0.060554
Adjusted R-squared 0.580792     S.D. dependent var 4.490375
S.E. of regression 2.907350     Akaike info criterion 5.010787
Sum squared resid 414.1816     Schwarz criterion 5.086545
Log likelihood -125.7751     Hannan-Quinn criter. 5.039737
F-statistic 70.27253     Durbin-Watson stat 1.987705
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: FBCF_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.852653  0.0580
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FBCF_PIB)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:45
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FBCF_PIB(-1) -0.210944 0.073946 -2.852653 0.0063
C 5.508474 1.875861 2.936505 0.0050

R-squared 0.139972     Mean dependent var 0.234657
Adjusted R-squared 0.122771     S.D. dependent var 2.446964
S.E. of regression 2.291838     Akaike info criterion 4.534288
Sum squared resid 262.6261     Schwarz criterion 4.609336
Log likelihood -115.8915     Hannan-Quinn criter. 4.563059
F-statistic 8.137630     Durbin-Watson stat 1.536498
Prob(F-statistic) 0.006289

Null Hypothesis: D(FBCF_PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.767689  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FBCF_PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:47
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FBCF_PIB(-1)) -0.809124 0.140286 -5.767689 0.0000
C 0.197867 0.344524 0.574322 0.5684

R-squared 0.404373     Mean dependent var 0.016934
Adjusted R-squared 0.392217     S.D. dependent var 3.142837
S.E. of regression 2.450169     Akaike info criterion 4.668617
Sum squared resid 294.1632     Schwarz criterion 4.744375
Log likelihood -117.0497     Hannan-Quinn criter. 4.697567
F-statistic 33.26623     Durbin-Watson stat 1.925013
Prob(F-statistic) 0.000001
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Null Hypothesis: IDE_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.919626  0.3209
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IDE_PIB)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:48
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDE_PIB(-1) -0.233873 0.121832 -1.919626 0.0609
D(IDE_PIB(-1)) -0.592773 0.115253 -5.143226 0.0000

C 0.357537 0.213871 1.671743 0.1011

R-squared 0.537937     Mean dependent var 0.022223
Adjusted R-squared 0.518685     S.D. dependent var 1.378033
S.E. of regression 0.956036     Akaike info criterion 2.804981
Sum squared resid 43.87226     Schwarz criterion 2.918617
Log likelihood -68.52701     Hannan-Quinn criter. 2.848405
F-statistic 27.94102     Durbin-Watson stat 2.065124
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(IDE_PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.95847  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IDE_PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:50
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(IDE_PIB(-1)) -1.708855 0.100767 -16.95847 0.0000
C 0.037387 0.137508 0.271889 0.7868

R-squared 0.854422     Mean dependent var 0.000831
Adjusted R-squared 0.851451     S.D. dependent var 2.547557
S.E. of regression 0.981880     Akaike info criterion 2.839731
Sum squared resid 47.24033     Schwarz criterion 2.915489
Log likelihood -70.41314     Hannan-Quinn criter. 2.868680
F-statistic 287.5898     Durbin-Watson stat 2.164202
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: INFL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.215678  0.0246
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFL)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:52
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

INFL(-1) -0.339258 0.105501 -3.215678 0.0023
C 1.609435 0.627605 2.564409 0.0134

R-squared 0.171370     Mean dependent var 0.103420
Adjusted R-squared 0.154798     S.D. dependent var 3.277035
S.E. of regression 3.012738     Akaike info criterion 5.081278
Sum squared resid 453.8296     Schwarz criterion 5.156326
Log likelihood -130.1132     Hannan-Quinn criter. 5.110050
F-statistic 10.34058     Durbin-Watson stat 2.331881
Prob(F-statistic) 0.002283

Null Hypothesis: D(INFL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.75369  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFL,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:54
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(INFL(-1)) -1.422992 0.132326 -10.75369 0.0000
C 0.050071 0.422789 0.118430 0.9062

R-squared 0.702384     Mean dependent var 0.046645
Adjusted R-squared 0.696310     S.D. dependent var 5.478898
S.E. of regression 3.019314     Akaike info criterion 5.086362
Sum squared resid 446.6964     Schwarz criterion 5.162120
Log likelihood -127.7022     Hannan-Quinn criter. 5.115311
F-statistic 115.6418     Durbin-Watson stat 2.162886
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: MM_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.106796  0.9971
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MM_PIB)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:56
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

MM_PIB(-1) 0.021189 0.019144 1.106796 0.2739
D(MM_PIB(-1)) -0.323326 0.139848 -2.311985 0.0251

C 1.053100 1.380331 0.762933 0.4492

R-squared 0.107005     Mean dependent var 1.889557
Adjusted R-squared 0.069796     S.D. dependent var 4.178902
S.E. of regression 4.030428     Akaike info criterion 5.682645
Sum squared resid 779.7289     Schwarz criterion 5.796282
Log likelihood -141.9074     Hannan-Quinn criter. 5.726069
F-statistic 2.875837     Durbin-Watson stat 1.912129
Prob(F-statistic) 0.066127

Null Hypothesis: D(MM_PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.418240  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MM_PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:58
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(MM_PIB(-1)) -1.290964 0.137071 -9.418240 0.0000
C 2.419755 0.618357 3.913202 0.0003

R-squared 0.644162     Mean dependent var 0.067347
Adjusted R-squared 0.636900     S.D. dependent var 6.703986
S.E. of regression 4.039671     Akaike info criterion 5.668630
Sum squared resid 799.6282     Schwarz criterion 5.744388
Log likelihood -142.5501     Hannan-Quinn criter. 5.697579
F-statistic 88.70324     Durbin-Watson stat 1.896191
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RES_CH_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.940130  0.7675
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RES_CH_PIB)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 15:59
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

RES_CH_PIB(-1) -0.040031 0.042580 -0.940130 0.3517
C 0.919224 0.656899 1.399339 0.1679

R-squared 0.017370     Mean dependent var 0.405802
Adjusted R-squared -0.002283     S.D. dependent var 2.629503
S.E. of regression 2.632503     Akaike info criterion 4.811449
Sum squared resid 346.5035     Schwarz criterion 4.886497
Log likelihood -123.0977     Hannan-Quinn criter. 4.840221
F-statistic 0.883844     Durbin-Watson stat 2.010050
Prob(F-statistic) 0.351671

Null Hypothesis: D(RES_CH_PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.198446  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RES_CH_PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 16:01
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(RES_CH_PIB(-1)) -1.029007 0.142949 -7.198446 0.0000
C 0.416668 0.380312 1.095594 0.2786

R-squared 0.513974     Mean dependent var -0.018229
Adjusted R-squared 0.504055     S.D. dependent var 3.807662
S.E. of regression 2.681484     Akaike info criterion 4.849044
Sum squared resid 352.3274     Schwarz criterion 4.924802
Log likelihood -121.6506     Hannan-Quinn criter. 4.877993
F-statistic 51.81762     Durbin-Watson stat 2.002492
Prob(F-statistic) 0.000000
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Test du Modèle ARDL 

 

Null Hypothesis: TX_INTERET has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.327594  0.9133
Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.918778
10% level -2.597285

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_INTERET)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 16:02
Sample (adjusted): 1971 2022
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

TX_INTERET(-1) -0.011994 0.036613 -0.327594 0.7446
C 0.018697 0.210159 0.088967 0.9295

R-squared 0.002142     Mean dependent var -0.046214
Adjusted R-squared -0.017815     S.D. dependent var 0.500620
S.E. of regression 0.505059     Akaike info criterion 1.509421
Sum squared resid 12.75425     Schwarz criterion 1.584469
Log likelihood -37.24495     Hannan-Quinn criter. 1.538193
F-statistic 0.107318     Durbin-Watson stat 1.645579
Prob(F-statistic) 0.744586

Null Hypothesis: D(TX_INTERET) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.903561  0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952
10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_INTERET,2)
Method: Least Squares
Date: 11/25/24   Time: 16:04
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(TX_INTERET(-1)) -0.831157 0.140789 -5.903561 0.0000
C -0.039937 0.070765 -0.564360 0.5751

R-squared 0.415637     Mean dependent var -0.002253
Adjusted R-squared 0.403712     S.D. dependent var 0.651778
S.E. of regression 0.503301     Akaike info criterion 1.503169
Sum squared resid 12.41227     Schwarz criterion 1.578926
Log likelihood -36.33080     Hannan-Quinn criter. 1.532118
F-statistic 34.85203     Durbin-Watson stat 2.042942
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: CR_ECO
Method: ARDL
Date: 11/25/24   Time: 16:43
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (2 lags, automatic): COM_EXT CREDIT_PIB
        DEP_EDUC EPARGNE__PIB FBCF_PIB IDE_PIB INFL MM_PIB
        RES_CH_PIB TX_INTERET TXCH 
Fixed regressors: C
Number of models evaluated: 354294
Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

CR_ECO(-1) -0.474598 0.176345 -2.691302 0.0155
COM_EXT 1.162882 0.290601 4.001650 0.0009

COM_EXT(-1) 2.233551 0.375905 5.941799 0.0000
COM_EXT(-2) 0.334140 0.372839 0.896203 0.3827
CREDIT_PIB 0.523569 0.194068 2.697858 0.0152

CREDIT_PIB(-1) -0.000275 0.273791 -0.001005 0.9992
CREDIT_PIB(-2) 1.051227 0.278572 3.773631 0.0015

DEP_EDUC -2.050868 1.281695 -1.600121 0.1280
DEP_EDUC(-1) 0.665609 1.179833 0.564155 0.5800
DEP_EDUC(-2) 3.201606 1.342646 2.384549 0.0290
EPARGNE__PIB -1.052885 0.305765 -3.443444 0.0031

EPARGNE__PIB(-1) -0.341586 0.315581 -1.082405 0.2942
EPARGNE__PIB(-2) -0.305591 0.173760 -1.758694 0.0966

FBCF_PIB 0.577736 0.277668 2.080674 0.0529
FBCF_PIB(-1) 0.471881 0.290275 1.625633 0.1224
FBCF_PIB(-2) 0.606846 0.242447 2.503007 0.0228

IDE_PIB -0.866257 0.540772 -1.601889 0.1276
IDE_PIB(-1) -1.907835 0.509278 -3.746158 0.0016
IDE_PIB(-2) -1.203150 0.564638 -2.130835 0.0480

INFL -1.114557 0.236631 -4.710102 0.0002
INFL(-1) -1.311353 0.276567 -4.741538 0.0002
INFL(-2) -0.390577 0.217004 -1.799857 0.0897
MM_PIB -1.895070 0.300368 -6.309164 0.0000

MM_PIB(-1) 0.429058 0.333914 1.284936 0.2160
MM_PIB(-2) -0.773947 0.240691 -3.215525 0.0051

RES_CH_PIB 2.288967 0.468703 4.883624 0.0001
RES_CH_PIB(-1) 0.184854 0.516273 0.358055 0.7247
RES_CH_PIB(-2) 0.761042 0.248497 3.062586 0.0070

TX_INTERET 0.918553 1.003930 0.914957 0.3730
TX_INTERET(-1) 1.275889 0.880988 1.448248 0.1657

TXCH -3.067293 0.840073 -3.651221 0.0020
TXCH(-1) 1.929149 1.085723 1.776833 0.0935
TXCH(-2) -1.913396 0.774859 -2.469348 0.0244

C -11.54520 9.880240 -1.168514 0.2587

R-squared 0.916822     Mean dependent var 4.110725
Adjusted R-squared 0.755358     S.D. dependent var 3.958000
S.E. of regression 1.957676     Akaike info criterion 4.416114
Sum squared resid 65.15243     Schwarz criterion 5.703998
Log likelihood -78.61092     Hannan-Quinn criter. 4.908253
F-statistic 5.678203     Durbin-Watson stat 2.298501
Prob(F-statistic) 0.000201

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.
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Test de cointégration 

 

Test de stabilité du modèle à long terme (test aux bornes)

 

Date: 25/11/24   Time: 18:56
Sample (adjusted): 1972 2022
Included observations: 51 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CR_ECO COM_EXT CREDIT_PIB DEP_EDUC EPARGNE__PIB FBCF_PIB IDE_PIB INFL MM_PIB RES_CH_PIB TX_INTERET TXCH 
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.926700  489.2933  334.9837  0.0000
At most 1 *  0.798772  356.0207  285.1425  0.0000
At most 2 *  0.707349  274.2515  239.2354  0.0004
At most 3 *  0.681216  211.5839  197.3709  0.0080
At most 4  0.553941  153.2786  159.5297  0.1039
At most 5  0.451095  112.1061  125.6154  0.2467
At most 6  0.419264  81.51472  95.75366  0.3159
At most 7  0.333207  53.79828  69.81889  0.4703
At most 8  0.263047  33.12918  47.85613  0.5497
At most 9  0.183325  17.56237  29.79707  0.5985
At most 10  0.116398  7.234173  15.49471  0.5506
At most 11  0.017936  0.923016  3.841465  0.3367

 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(CR_ECO)
Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 25/11/24   Time: 18:39
Sample: 1970 2022
Included observations: 51

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -11.54520 9.880240 -1.168514 0.2587
CR_ECO(-1)* -1.474598 0.176345 -8.362001 0.0000
COM_EXT(-1) 3.730573 0.669646 5.570962 0.0000

CREDIT_PIB(-1) 1.574521 0.298680 5.271607 0.0001
DEP_EDUC(-1) 1.816347 1.863987 0.974442 0.3435

EPARGNE__PIB(-1) -1.700063 0.330713 -5.140592 0.0001
FBCF_PIB(-1) 1.656463 0.373330 4.436989 0.0004
IDE_PIB(-1) -3.977242 1.003519 -3.963295 0.0010

INFL(-1) -2.816487 0.574522 -4.902316 0.0001
MM_PIB(-1) -2.239959 0.380947 -5.879983 0.0000

RES_CH_PIB(-1) 3.234864 0.571247 5.662813 0.0000
TX_INTERET(-1) 2.194442 0.782410 2.804723 0.0122

TXCH(-1) -3.051541 0.733615 -4.159593 0.0007
D(COM_EXT) 1.162882 0.290601 4.001650 0.0009

D(COM_EXT(-1)) -0.334140 0.372839 -0.896203 0.3827
D(CREDIT_PIB) 0.523569 0.194068 2.697858 0.0152

D(CREDIT_PIB(-1)) -1.051227 0.278572 -3.773631 0.0015
D(DEP_EDUC) -2.050868 1.281695 -1.600121 0.1280

D(DEP_EDUC(-1)) -3.201606 1.342646 -2.384549 0.0290
D(EPARGNE__PIB) -1.052885 0.305765 -3.443444 0.0031

D(EPARGNE__PIB(-1)) 0.305591 0.173760 1.758694 0.0966
D(FBCF_PIB) 0.577736 0.277668 2.080674 0.0529

D(FBCF_PIB(-1)) -0.606846 0.242447 -2.503007 0.0228
D(IDE_PIB) -0.866257 0.540772 -1.601889 0.1276

D(IDE_PIB(-1)) 1.203150 0.564638 2.130835 0.0480
D(INFL) -1.114557 0.236631 -4.710102 0.0002

D(INFL(-1)) 0.390577 0.217004 1.799857 0.0897
D(MM_PIB) -1.895070 0.300368 -6.309164 0.0000

D(MM_PIB(-1)) 0.773947 0.240691 3.215525 0.0051
D(RES_CH_PIB) 2.288967 0.468703 4.883624 0.0001

D(RES_CH_PIB(-1)) -0.761042 0.248497 -3.062586 0.0070
D(TX_INTERET) 0.918553 1.003930 0.914957 0.3730

D(TXCH) -3.067293 0.840073 -3.651221 0.0020
D(TXCH(-1)) 1.913396 0.774859 2.469348 0.0244

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

COM_EXT 2.529891 0.392587 6.444160 0.0000
CREDIT_PIB 1.067763 0.212384 5.027518 0.0001
DEP_EDUC 1.231757 1.206857 1.020632 0.3217

EPARGNE__PIB -1.152899 0.227929 -5.058141 0.0001
FBCF_PIB 1.123332 0.277869 4.042671 0.0008
IDE_PIB -2.697170 0.731445 -3.687457 0.0018

INFL -1.910003 0.364021 -5.246957 0.0001
MM_PIB -1.519030 0.257335 -5.902921 0.0000

RES_CH_PIB 2.193726 0.403722 5.433748 0.0000
TX_INTERET 1.488163 0.533383 2.790044 0.0126

TXCH -2.069405 0.497966 -4.155717 0.0007
C -7.829390 6.390094 -1.225239 0.2372

EC = CR_ECO - (2.5299*COM_EXT + 1.0678*CREDIT_PIB + 1.2318
        *DEP_EDUC -1.1529*EPARGNE__PIB + 1.1233*FBCF_PIB -2.6972
        *IDE_PIB -1.9100*INFL -1.5190*MM_PIB + 2.1937*RES_CH_PIB +
        1.4882*TX_INTERET -2.0694*TXCH - 7.8294)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  8.691179 10%  1.76 2.77
k 11 5%  1.98 3.04

2.5%  2.18 3.28
1%  2.41 3.61

Actual Sample Size 51 Finite Sample: n=55
10%  -1 -1
5%  -1 -1
1%  -1 -1

Finite Sample: n=50
10%  -1 -1
5%  -1 -1
1%  -1 -1
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Estimation du Modèle ARDL sous forme ECM (Correction d'Erreur) 

 

  

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(CR_ECO)
Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 25/11/24   Time: 18:48
Sample: 1970 2022
Included observations: 51

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(COM_EXT) 1.162882 0.130436 8.915340 0.0000
D(COM_EXT(-1)) -0.334140 0.199758 -1.672727 0.1127
D(CREDIT_PIB) 0.523569 0.112248 4.664383 0.0002

D(CREDIT_PIB(-1)) -1.051227 0.159998 -6.570238 0.0000
D(DEP_EDUC) -2.050868 0.608768 -3.368883 0.0036

D(DEP_EDUC(-1)) -3.201606 0.727117 -4.403149 0.0004
D(EPARGNE__PIB) -1.052885 0.126139 -8.347051 0.0000

D(EPARGNE__PIB(-1)) 0.305591 0.100712 3.034320 0.0075
D(FBCF_PIB) 0.577736 0.127676 4.525010 0.0003

D(FBCF_PIB(-1)) -0.606846 0.128131 -4.736155 0.0002
D(IDE_PIB) -0.866257 0.260021 -3.331485 0.0040

D(IDE_PIB(-1)) 1.203150 0.313049 3.843330 0.0013
D(INFL) -1.114557 0.108605 -10.26247 0.0000

D(INFL(-1)) 0.390577 0.123683 3.157895 0.0057
D(MM_PIB) -1.895070 0.127543 -14.85828 0.0000

D(MM_PIB(-1)) 0.773947 0.114557 6.755971 0.0000
D(RES_CH_PIB) 2.288967 0.180796 12.66046 0.0000

D(RES_CH_PIB(-1)) -0.761042 0.159297 -4.777512 0.0002
D(TX_INTERET) 0.918553 0.528486 1.738085 0.1003

D(TXCH) -3.067293 0.497179 -6.169396 0.0000
D(TXCH(-1)) 1.913396 0.471334 4.059537 0.0008
CointEq(-1)* -1.474598 0.106216 -13.88307 0.0000

R-squared 0.971368     Mean dependent var -0.085059
Adjusted R-squared 0.950635     S.D. dependent var 6.746181
S.E. of regression 1.498878     Akaike info criterion 3.945526
Sum squared resid 65.15243     Schwarz criterion 4.778863
Log likelihood -78.61092     Hannan-Quinn criter. 4.263969
Durbin-Watson stat 2.298501

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  8.691179 10%  1.76 2.77
k 11 5%  1.98 3.04

2.5%  2.18 3.28
1%  2.41 3.61
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model177151: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Model236197: ARDL(1, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2)

Model236200: ARDL(1, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Model4: ARDL(2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Model177148: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2)

Model59050: ARDL(2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2)

Model1: ARDL(2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2)

Model59053: ARDL(2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Model236203: ARDL(1, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 0, 2)

Model177154: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 0, 2)

Model59056: ARDL(2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 0, 2)

Model7: ARDL(2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 0, 2)

Model236281: ARDL(1, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2, 2, 1, 2)

Model236278: ARDL(1, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2)

Model238387: ARDL(1, 1, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Model238384: ARDL(1, 1, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2)

Model59293: ARDL(2, 1, 2, 2, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2, 2)

Model2191: ARDL(2, 2, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)

Model61237: ARDL(2, 1, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2)

Model179338: ARDL(1, 2, 2, 2, 1, 2, 2, 2, 2, 2, 1, 2)
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Test d’autocorrélation des erreurs 

 

Normalité des résidus 

 

Hétéroscédasticité 

 

La stabilité du modèle (test CUSUM) 

 

 

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.247632     Prob. F(2,13) 0.3194
Obs*R-squared 8.212734     Prob. Chi-Square(2) 0.0165
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Series: Residuals

Sample 1972 2022

Observations 51

Mean       1.93e-14

Median   0.124108

Maximum  2.485096

Minimum -4.131357

Std. Dev.   1.115212

Skewness  -1.104861

Kurtosis   5.897561

Jarque-Bera  28.21730

Probability  0.000001 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.569630     Prob. F(35,15) 0.0155
Obs*R-squared 29.10347     Prob. Chi-Square(35) 0.0378
Scaled explained SS 6.165052     Prob. Chi-Square(35) 0.0499

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

CUSUM of Squares 5% Significance
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