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Introduction générale

Introduction générale

Le commerce extérieur ne constitue pas une activité économique optionnelle. En effet,
aucune économie auss développée soit-elle ne peut se suffire a elleeméme. Au contraire, les
échanges internationaux peuvent se révéler plus salutaires pour les pays industrialisés du fait
qu’ils constituent un moteur essentiel du renouvél ement de leurs tissus productifs.

Aingi, la saturation du marché local contraint les producteurs de ce pays a rechercher
de nouveaux débouchés en dehors de leurs frontiéres. Ainsi, a défaut d’'un savoir-faire en
matiere d’ exploitation et de transformation des matiéres, |es exportations constituent une rente
vitale pour certains pays. Par ailleurs, un pays peut étre astreint a importer en raison de
I’incapacité de la machine productive locale, insuffisance des matieres premieres ou encore de
la cherté des produits nationaux sur le marché interne par rapport a ceux des partenaires
étrangers.

La croissance des échanges commerciaux ainsi que I’ accroissement des mouvements
de capitaux entre les différents pays, nécessitent des opérations de changes qui conduisent les
agents économiques a convertir leur monnaie nationale contre des devises sur le marché des
changes. Ce dernier s est agrandi pour passer d un marché essentiellement interbancaire a un
marché impliquant plusieurs autres institutions financieres, des entreprises non financiéeres,
des sociétés d' investissement, des fonds de retraite et des fonds de couverture.

Ces opérations de commerce extérieur sont une conversion entre les différentes
monnaies nationales selon un taux de change qui exprime la quantité de monnaie nécessaires
pour acquérir une unité de monnaie différente et considéré comme la pierre angulaire dans les
relations économiques et financiere internationales. 1l est désormais bien reconnu qu'il
représente un lien décisif entre |I’économie interne d’un pays et |’ économie internationale,
comme il est d'une importance capitde dans la déermination de la stabilité
macroéconomique et |’ incitation a s engager dans le commerce.

L’ objectif principal de tout régime de taux de changes est de protéger la compétitivité
extérieure de I’économie en renforcant la balance des paiements et stabiliser la production.
D’ autre part, les échanges de biens et des services entrainent une variation des taux de change
soit en appréciation ou en dépréciation. La dévauation est un acte de la politique économique,
pris volontairement par le pouvoir public, qui consiste a modifier officiellement la parité de la
monnaie nationale, en la baissant et par conséquent, a diminuer sa valeur par rapport a toutes
les autres monnaies érangeres afin de répondre a un déséquilibre mettant en danger
I’ économie nationale.

Cette mesure provoque la baisse des prix des produits nationaux exportés vers
I”étranger, ce qui permettra de favoriser les exportations tout en ralentissant les importations
des produits étrangers, qui seront plus chéeres pour les usagers nationaux.
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Introduction générale

Elle peut également freiner le phénomene de fuites de capitaux, de favoriser I’ entrée
de devises, et par conséguent, la confiance dans la monnaie du pays concerné sera restaurée et
la stabilité du pays généralisee.

En Algérie, et suite au passage de I’économie a un systéme de marché, apres une
longue période du dirigisme étatique, nous supposons que le régime de change flottant et le
meilleur choix que les autorités monétaires pourraient faire pour répondre aux exigences
d’ une économie ouverte aux flux de capitaux extérieurs.

En effet, selon la littérature, ce type de régime qui garantit une plus grande souplesse
guant a I’ gjustement aux chocs provenant de I’extérieur et une meilleure autonomie de la
politiqgue monétaire.

Seulement, |’ Algérie étant un pays importateur avec 96% de ses recettes provenant des
exportations des hydrocarbures, la dévauation de la monnaie peut engendrer des
conséquences néfastes sur le plan social, avec le risgue de créer une situation de tensions
incontrolables. En effet, jusqu’en 1990, le dinar a été largement surévalué, ce qui a amene le
FMI & préconiser sa dévaluation a 40%, puis 50% en 1991 et 1994 respectivement, dans le
cadre du Plan d’ Ajustement Structurel ayant soutenu e rééchelonnement de |a dette extérieure
de cette période.

Mais avec la hausse des prix des hydrocarbures a partir des années 2000, I’ Algérie a
opté pour la politique monétaire basée sur le contrdle du taux de change a base d’ un régime de
flottement dirigé, pour arriver a une stabilité de la valeur de la monnaie nationale, en
libéralisant |es mouvements courants.

Ainsi, I’ objectif de notre travail est d’ évaluer I'impact de la dévaluation de la monnaie
sur les variables économiques, notamment le commerce extérieur de I’ Algérie, en répondant a
la question principale suivante « Quel est I'impact de la variation du taux de change du
dinar algérien sur le commer ce extérieur du pays ? ». Pendant la période de 1980 a 2017.

Pour répondre a cette question, nous avons envisagé |les hypotheses suivantes :

Hypothése 1 : La dévauation du dinar n’a aucun effet notable sur le commerce extérieur du
pays

Hypothese 2 : La politique de change agérienne est mal adaptée pour avoir des effets sur les
variables économiques.

Pour mener a bien cette recherche, nous adopterons I’ é&ude historique conjuguée a
I”analyse statistique et une estimation économétrique. Nous nous baserons sur des documents
tant généraux que particuliers notamment pour des statistiques d organismes nationaux et
internationaux (Office nationa des statistiques, la Banque d’Algérie, le fonds monétaire
international, la banque mondiale, le ministere du commerce, etc.)
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Notre travail sera structuré en quatre chapitres. Le premier intitulé « Généralités sur le
marché des changes et |e taux de change » est consacré dans sa premiére section a présenter le
marché de change, ses participants et ses caractéristiques ains que ses compartiments et ses
opérations. Dans sa deuxiéme section, a présenter le taux de change et dans la troisieme
section a présenter le risque de change et sa couverture.

L e deuxieme chapitre, intitulé « L’ impact de la dévaluation de lamonnaie et le taux de
change sur le commerce extérieur » est scindé en trois sections : la premiere est consacrée a
des générdités sur la dévaluation de la monnaie. La deuxiéme section est réservée a I’ impact
et les conditions de réussites de la dévauation de la monnaie sur le commerce extérieur et,
dans sa troisiéme section a présenter I'impact du taux de change sur les opérations du
commerce extérieur.

Le troiseme chapitre sera consacré a évaluer |'effet du taux de change et la
dévaluation de la monnaie algérienne sur le commerce extérieur. Dans la premiére section,
nous allons présenter le taux de change du dinar algérien et ses techniques de couvertures des
opérations du commerce extérieur contre la variation du taux de change, nous alons voir par
la suite, dans la seconde section, la dévaluation de la monnaie en Algérie. Enfin, la derniére
section portera sur le commerce extérieur de |’ Algérie.

Le quatrieme chapitre fera I’objet d'une anayse économétrique et d'une étude
empirique relative a I'impact de la dévaluation du dinar algérien sur les opérations du
commerce extérieur en Algérie al’ aide d’ un modele VAR, sur la période de 1980 a 2017.

-
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Chapitre 01 : Généralitéssur le marchéet letaux de changes

I ntroduction

Par rapport aux opérations économiques et financieres réalisees dans un cadre
national, les échanges internationaux présentent des caractéristiques particuliéres et soulévent
des problemes spécifiques, car ils s effectuent entre les agents économiques résidents dans des
pays ou circulent des monnaies différentes. Les créanciers internationaux désirent, en
principe, étre payés dans la monnaie de leur propre pays et le réglement des transactions
nécessite le plus souvent le recours a des opérations de changes. Ces opérations de conversion
sont réalisées sur le marché de change appel é« FOREX ».

Cette conversion s effectue par un taux ou parité, dont la détermination constitue I’ une
des problématiques majeures en macroéconomie internationale. Cela est di au fait que le taux
de change constitue un des instruments d’ gjustement de la politique monétaire et commerciale
d’ un pays. Dés lors, la connaissance de son niveau d’ équilibre représente un défi considérable
pour les autorités.

Le risque de change est lié aux variations du cours de change, et constitue une menace
majeure pour toute entreprise engagée dans les opérations internationales. 1l se définit comme
le montant des avoirs et engagements dont la valeur en monnaie national e sera affectée par un
changement du cours de change.

Afin d' éviter ou de limiter le risgue de change, les entreprises internationalisées qui se
trouvent le plus exposées au risgue de fluctuations des taux de change ont a leur disposition
un éventail de possibilités. Dans ce sens, le présent chapitre structuré en trois sections, vise a
présenter les généralités sur le marché des changes en mettant |’ accent sur le taux de change,
le risgue et les techniques de sa couverture.

Section 01: Généralités sur le marché des changes

Le lieu de confrontation des offres et des demandes des différentes monnaies et appelé
le marché de changes. L’ objectif de cette section et de présenter les aspects conceptuels et
d’ exposer e jargon du marché des échanges.

1. Présentation du marché des changes

La croissance des échanges commerciaux ains que I’ accroissement des mouvements
de capitaux entre les différents pays nécessitent des opérations de change qui conduisent les
agents économiques a convertir leur monnaie nationale contre des devises étrangeres.
L'échange des devises est réalisé sur le marché de changes. Ce dernier sest agrandi pour
passer d'un marché essentiellement interbancaire & un marché impliquant plusieurs autres
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Chapitre 01 : Généralités sur le marché et lestaux de changes

ingtitutions financiéres, des entreprises non-financieres, des sociétés d'investissements, des
fonds de retraite et des fonds de couverture.

Dans cette partie nous alons présenter le marché des changes et examiner les
principes qui régissent son fonctionnement. Nous verrons par la suite quelles sont les
différentes opérations de change, les caractéristiques des cotations de change et |es principaux
régimes de change.

1.1Ladéfinition et I’ évolution du mar ché des changes

Plusieurs étapes ont marqué I’ évolution du marché des changes, mais avant cela nous
devonsidentifier ce qu’ est le marché de changes.

1.1.1 Ladéfinition du marché des changes

Le marché des changes est le lieu ou se négocient les devises, et s effectue la
confrontation des offres et des demandes de devises et révéle leurs cours en termes de
monnaies nationale. Mais, il est aussi un marché arisque. L’ une de ses fonctions principales
est aussi de permettre aux agents économiques, de gérer le risque de change causé par les
fluctuations des cours des monnaies. Il est donc une organisation économique sans véritable
réglementation ou les transactions sur les devises ne sont pas centralisées en un lieu
géographique precis (lieu abstrait).

Le marché des changes est |e support de toutes les opérations international es résul tant
aussi bien du commerce international que des mouvements du marché international de
capitaux. Il est organisé autour des grandes banques qui opérent pour le compte de leurs
clients ou pour leur propre compte et les banques centrales qui interviennent également pour
réguler les cours. Ce marché a connu un essor considérable, dynamisé par
I'internationalisation des économies et le développement des nouvelles technologies de
I’information et de la communication.

1.1.2 L’eévolution du marchéde change

Ce marché est le plus vaste marché financier s I’on se base sur le volume des
transactions, dont les réglements nécessitent une opération de change, c est-a-dire, des
conversions d’ une monnaie a une autre qui justifient |’ existence de ce marché?.

Le SMI a beaucoup évolué au cours du temps pour assurer ces trois fonctions qui sont
I’gjustement des balances des paiements, le financement des déséquilibres des paiements
internationaux entre pays et la constitution de réserves monétaires, ce qui a fait que le SMI

1SIMON, Y ; LAUTIER, D, « Finance international e », édition Economica, Paris, 2005.P 56.
2FONTAIN, P, «Marchés des changes », Edition Pearson Education, France, 2009, P 17.
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Chapitre 01 : Généralités sur le marché et lestaux de changes

passe d'un systéme de change fixe a un systeme de change flottant. Le passage peut étre
résumeé en quatre périodes essentielles qui sont :

A. Lesystémedel’ éalon-or (Gold Standard) de 1870 a 1914

Le systeme de Gold Standard a été élaboré par consensus entre les grandes nations
commercantes de I’ époque, a I'issus de négociations difficiles, dans les années 70 du XIX°
siecle. Il repose sur trois grands principes qui sont sensés pouvoir instaurer sur le marché
international, une confiance indispensable.®

L’éalon-or est un systéme monétaire dans lequel I'unité monétaire est définie en
référence a un poids d'or fixe, et ou chague monnaie nationale est librement convertible en or.
Pour garantir cette convertibilité, la quantité de monnaie émise par la banque centrale est
strictement limitée par ses réserves d’'or. Les réglements entre pays sont effectués en or.
Comme chaque monnaie nationale est fixée en poids d or, le taux de change entre deux
monnaies est fixe et est égale au rapport entre les poids d or respectifs. Ce systéme se
caractérise également par laliberté de circulation de |’ or entre les Etats.

La premiére guerre mondiale marqua la fin du systéme de I’ &alon-or sous sa forme
originelle avec la suspension de |a convertibilité-or.*

B. Le systemed’ éalon change or (Gold Exchange standard) de 1918 a 1944

La guerre de 1914-1918 diminua considérablement les relations commerciaes entre
les pays. Les exportateurs d’or diminuerent et des restrictions aux mouvements de capitaux
furent introduites et amenérent la fin du systeme gold standard. En 1992, a la conférence de
« Géne », les participants préconisent |I’adoption d’un nouveau systéme international, qui
constituait un aménagement du systéme Gold standard.

Dans ce systeme « Gold Exchange Standard », les réserves des banques centrales sont
constituées d’ or et de monnaie de réserve convertis en or. Ceci présentait |’ intérét d’ économie
d or dont la production risquait d’ étre insuffisante pour assurer les reglements de déficit de la
balance des paiements. Mais en 1931, la «livre » fut déclarée inversible en or et ce fut du
Gold Exchange standard. Seul le dollar resta convertible en or et devint la monnaie
internationale détrénant lalivre sterling. De nombreux pays procéderent a des dévaluations de
leur monnaie, dans le but de bénéficier d avantages pour leurs exportations. La seconds
Guerre mondiale détruit ensuite de nombreuses économies.®

3 PLIHON, D, « Lestaux de change », 3*™ Edition , La Découverte, Paris, 2001, P 81.
4|dem, P 82.
5SALVATORE, D, « Economie International », Edition MC Graw-Hill, Paris, 1982, P 178.
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C.LeSMI deBretton Woods de 1944 a 1971

En juillet 1944, 44 pays se rencontrent a Bretton Woods afin de définir e principe
d un nouveau systeme monétaire international. Il y’ eut alors deux propositions qui se sont
OpPOSES.

L’ économiste anglais Keynes qui suggére la création d’ une monnaie internationale
émise par une bangue centrale internationale. Cependant, ¢ est la proposition de I’ Américain
White qui |I’emporte: en proposant que |I’or conserve un role important. Comme les Etats-
Unis disposaient alors des trois quarts du stock mondia d’or, le dollar devient le centre du
systeme. Aingi, la conférence de Bretton-Woods débouche sur 1a mise en place d’un systéme
de changes fixes, dans lequel chague monnaie est convertible en dollar avec une marge de
fluctuation de # 1%, le dollar étant lui-méme convertible en or, au taux de 35 ’once. Lors de
cette réunion, ont créé le Fonds Monétaire International (FMI) et la Banque Internationale de
Reconstruction et de Développement (BIRD).°

» LeFondsMonétaire International

Le FMI est chargé de surveiller le systeme monétaire international et de favoriser ala
fois I’éimination des restrictions de changes applicables au commerce des biens et des
services et |a stabilité des taux de changes.” Ces ressources lui sont fournies a partir de trois
sources a savoir : les souscriptions que le FMI recoit de ses pays membres, les accords
généraux d emprunt et les droits de tirage spéciaux (DTS).8

» LaBanguelnternationale de Reconstruction et de Développement

La BIRD est destiné a aider la reconstruction de I'Europe, elle a comme rdle de
promouvoir le développement économique et les réformes de structure dans les pays en
développement. Aider ces pays par le financement de projets en leur consentant des préts sa
long-terme. Ces ressources sont constituées par les souscriptions qui proviennent des Etats
membres et des emprunts obligatoires qui sont les fonds empruntés sur les marchés
internationaux de capitaux.® Par la suite, un ensemble d’institutions a été gjouté a la BIRD
pour constituer ce qu’ on appelle le groupe Banque Mondiae (BM).°

51dem, P 178-179.

" CLIFT, G, « QU est-ce que le Fonds monétaire international », Edition francaise, Washington, 2004, P 2.
81dem, P 16-17.

9 PEYRARD, J, « Gestion Financiére international e », 5*™Edition Vuibert, Paris, 1999, P 32.

KHELADI, M, « Introduction aux relations économiques international es », Edition OPU, Alger, 2010, P162-
164.
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D. Effondrements du systeme de Bretton-Woods

Le déficit commercial des USA a été réglé par I’ émission de dollar sans contrepartie et
lorsque les banques centrales étrangeres demandent la convertibilité du dollar en or, les USA
se trouvaient incapables de les satisfaire du fait de la suppression de la convertibilité du dollar
en or en ao(t 1971 par le président Nixon car les réserves diminuaient. Ce qui a marqué la
fendu systeme de Bretton Woods. En 1973 toutes les banques centrales refusent de soutenir la
parité des monnaies par rapport au dollar (1ére dévaluation du dollar, 38 dollars |’ once d' or et
2éme dévauation, 42 dollars I’once d’'or) sur le marché des changes et les taux sont fixés
librement. Depuis 1973, on parle de non systeme du fait que les pays peuvent choisir
pratiquement toute politique de change qu'’ils souhaitent.

Le taux de change est devenu flexible, pour cela les agents économiques doivent
supporter le risque de change (pertes liées aux fluctuations défavorables du taux de change).
La Communauté Economique Européenne (CEE) a instauré en Avril 1972, le dispositif
limitant une fluctuation de taux de change, appel é le serpent monétaire européen.

C’ est dans un contexte de recherche de stabilité économique, mais aussi politique pour
assurer la paix, que sont nés les premiers principes d un Systéme Monétaire Européen (SME)
et les prémices de |’ Euro. !

1.2 Lesparticipantsau marché de change

Cing groupes d’agents économiques contribuent au fonctionnement du marché des
changes. Il sagit des banques centrales, des banques commerciaes, les institutions
financiéres, les entreprises non financieres et les courtiers.

1.2.1. LesBanques Centrales

Elles interviennent occasionnellement afin d’influencer la valeur de leur monnaie, en
achetant ou en vendant des devises ou en reglementant les opérations de change. Leurs
interventions restent néanmoins limitées par rapport a I’ampleur du marché des changes, et
leur intervention dépend aussi de la nature du régime de change choisi.*?

1.2.2. Les banques commer ciales
Elles sont aux ceeurs du marché des échanges. En effet, presgue toute transaction

internationale d' une certaine taille implique le débit et le crédit de comptes ouverts auprés de
banques commerciales sur différentes places financiéres. Ainsi, la majorité des transactions en

IVEREZ, G.C, « Précis d’ économie internationale », Edition Ellipses, Paris, 2010, P238.
2DOHNI, L ; HAINAUT, C, « Les taux de change. Déterminants, opportunités et risques »1% Edition, Bruxelles,
2004, P 15.
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monnaies étrangeres entrainent |’ échange de dépbts bancaires libellés dans des monnaies
différentes™

1.2.3. Lesinstitutionsfinanciéeres

Il s'agit des compagnies d’ assurances, des établissements financiers, etc. Ils prennent
une place importante sur ce marché, compte tenu de leur réle dans |’ investissement.

1.2.4. Lesentreprises non financieres

Ces opérateurs n’interviennent pas directement sur le marché mais par le biais
d’ agents spécialises ou d’ agents de changes.

1.2.5. Lescourtiers

Ce sont des agents de change jouant le réle d’'intermédiaire entre leurs clients et le
marché des changes. De plus, ils informent leurs clients sur les cours pratiqueés, les surveillent
et conseillent.

1.3 Lescaractéristiques du marché de change

Le marché des changes a des caractéristiques bien particulieres notamment sa
dimension planétaire, un marché réseau ainsi qu’ un marché en continu,

1.3.1. Un marché planétaire

Par son caractére planétaire, le marché des changes est une organisation économique
largement non réglementée, ou plutdt auto réglementée, au sens ou les régles de
fonctionnements sont édictées par les agents priveés, ou par des institutions priveées lorsque les
transactions ont lieu sur des marchés organisés.

1.3.2. Un marchéréseau

Les offreurs et les demandeurs communiquent par des instruments modernes de
transmission (téléphone, télex..) complétés par des réseaux dinformation spécialises
(Reuters, Télécrate) et des systemes informatiques permettant d'effectuer et d'enregistrer
rapidement les opérations. Ainsi, le marché des changes apparait comme un marché réseau
qui contribue a unifier I'économie mondiale.

13 KRUGMAN, P; OBSTFELD, M ; MELITZ, M, « Economie Internationale » ,9°™ Edition, Paris, 2012, P
357.
1 PLIHON, D, Op.cit.P 6-7.
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1.3.3. Un marché en continu

Le marché des changes fonctionne tous les jours ouvrables sur chacune des grandes
places financieres mondiales, Londres, Paris ou Zurich, Tokyo, New York etc. Compte tenu
des horaires d’ ouverture sur chacune d'elles et du décalage horaire, le marché des échanges
fonctionne finalement en continu. Lorsgue le marché européen ferme, les marchés de I’ Orient
prennent le relais. Ainsi, a tout moment, il est possible pour un opérateur d’ acheter ou de
vendre des devises.'®

1.3.4. Un marché aterme

Les transactions au comptant ne représentent que 40 % des transactions, c'est alors en
grande partie, un marché qui enregistre plus de transactions along terme ;

1.3.5. Un marchéinterbancaire

Les cambistes des banques et les courtiers sont les seuls intervenants privés a opérer
directement sur le marché. Pour cette raison, le marché des changes est un marché
principa ement interbancaire de gros.

1.3.6. Un marchédominé par quelques places financiéres

Le marché des changes est géographiquement trés concentré sur les places financieres
de quelques pays tels que Londres "City" (37%), les Etats-Unis (19.4%), Singapour (7.9%) et
Hong-Kong (4%).%°.

1.3.7. Un marché dominé par quelques monnaies

Les opérations sur les marchés des changes sont concentrées sur un petit nombre de
monnaies et trés majoritairement sur le dollar (87,6%), I'euro (31%) et le yen japonais
(21,69%0).Y

1.4 Les compartiments du marché de change

Le marché des changes comporte deux compartiments, chacun étant régi par des regles
qui lui sont particuliéres:!®

5 DOHNI, L ; HAINAUT, C, « Lestaux de change. Déterminants, opportunités et risques », 1% Edition,
Bruxelles, 2004, P 14.

Bywww. L afinancepourtous.com, consulté le 12/02/2019 a 10h.

7 ldem P 17.

BFONTAINE, P, « Marchés des changes, 2éme Edition», Pearson, France, 2011, P 6-13.
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1.4.1. Le marché des changes au comptant (spot)

Sur le marché au comptant, les conditions d’ échange des devises (prix et quantité) sont
fixées par les contractants le jour j et latransaction effective (remise des devises), auralieu au
plus tard deux jours ouvrable apréslejour j.

1.4.2. Le marché des changes a terme (Forward)

Sur le marché a terme, les conditions de la transaction sont fixées le jour | et

I’ exécution de la transaction aura lieu aprés le deuxieme jour ouvrable qui suit le jour j. Les

echéances les plus utilisées sont trente, soixante, quatre-vingt-dix jours, six mois et un an.

Figure N°01 : L esopérations de change a terme et au comptant.

Date de Date dela Datedela

Latransaction Valeur au comptant Vaeur aterme

A A A
» Temps

1 1 1

AR N 2 \ ¢—————— Imois — |

A \ 13
02/01/2018 i
1Y)

04/01/2018 ! 04/02/2018

Source : Réalisé par les auteurs.

1.5. Lesopérations du marché de change

Les différentes opérations sur le marché de change constituent les comportements de
base sur ce marché. On distingue trois comportements essentiel s suivants :

1.5.1. Lacouverture
Face au risgue de transaction, les trésoreries des entreprises multinational es ont adopté

un mode de gestion dynamique du change, qui est la couverture. Cette opération consiste a ne
pas prendre une position de risque,® elle vise & se mettre a I'abri d'une évolution

LOUKIMANE, C, « Marchés, gouvernance et pauvreté : le cas de la Cote d'lvoire », 2013, P 117.
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défavorable®® Cette opération sadresse principalement aux banques, aux institutions
financiéres ou assimilées et aux entreprises. Elle correspond au transfert d’ un risque que I’on
ne souhaite plus assumer.

«Aujourd hui se couvrir du risque de change veut dire I’existence d'un cours de
protection minimale pour un intervenant en situation de vendeur ou de préteur et d’un cours
de protection maximal pour un intervenant dans la situation inverse »*.

1.5.2. La spéculation

Une opération de spéculation consiste a s exposer volontairement au risque de change
en prenant une position ouverte, dans I’ espoir (qui peut se réaliser ou se démentir) de réaliser
ultérieurement un gain en capital. Ces opérations reposent entierement sur les anticipations
concernant la variation du cours des monnaies. Les opérations spéculatives n’ont aucune
relation avec |’ économie réelle, car les sommes engagées dans la spécul ation sont empruntées.

La spéculation rend le marché liquide, car les spéculateurs permettent d’ acheter et de
vendre a contre-courant des personnes qui se protégent contre le risque. Il y’a deux types de
spéculation :

» La spéculation passive est celle ou les contreparties ne couvrent pas leurs flux
futurs en devises, parce qu elles anticipent de meilleures conditions de marché (évolution
favorable des cours).

» La spéculation active est celle ou les contreparties figent le cours car elles
anticipent une évolution défavorable.

1.5.3. Arbitrage

L’'arbitrage est défini comme éant « La technique consistant a repérer les
imperfections de toute nature de marché et d’en tirer profit sans aucune prise de risque »*2

D’ apres cette définition nous soulignons que les opérations d’ arbitrage permettent aux
opérateurs qui accedent directement au marché de tirer profit d’une divergence non justifiée
dans |’ évolution des taux de changes. L’ objectif de I’ arbitrage est de rapprocher les parités des
devises entre les différentes places et contribue ainsi al’ équilibre du marché des échanges.

Il permet de satisfaire les offres et les demandes de devises. On distingue deux types
d arbitrages:

2 AMIC. E, DARMOIS. G, FAVENNEC. J, « L'énergie aquel prix : les marchés de I'énergie », Editions
technip, Paris, 2006, P180.

21 DEBAUVAIS, M ; SINNAH, Y, « Lagestion globale du risque de change, nouveaux enjeux et nouveaux
risques, 2°™Edition », Economica, Paris, 1992, P87.

2 DEBAUVAIS, M ; SINNAH, Y, « Lagestion globale du risque de change, nouveaux enjeux et nouveaux
risques », 2°™ Edition, Paris, 1992, P 93.
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A. Arbitrage géographique (spatial)

Le principe de I'arbitrage spatial est smple. Il consiste a acheter un actif en
I’ occurrence une devise, laouil est peu cher et larevendrelaou il est plus cher.

Il consiste a profiter du décalage du cours entre deux monnaies dans deux places
différentes. C'est-a-dire utiliser les différences de cotations entre deux actifs identiques sur
deux marchés différents?.

B. Arbitragetriangulaire

L’ arbitrage triangulaire est plus complexe car il nécessite plus de calculs. Il s'agit du
décalage du cours entre deux monnaies par |’ intermédiaire du cours croisé avec des monnaies
tierces®®. C’est une combinaison d opérations consistant le passage d’ une troisi@me monnaie
pour réaliser un gain. La démarche est comme suit : Passer d’une unité de devise A, convertir
A en une devise intermédiaire B, puis échanger B en une troisiéme devise C.

1.5.4. Lemarket-marking (teneur de marché)

Lamission principale institutionnelle du teneur de marché est de se porter contrepartie
sur un instrument financier donné pour régulariser le marché. En ce sens, ¢’ est un fournisseur
de liquidité instantanée. Cette opération est principalement exercée par les banques. Le teneur
de marché joue un réle fondamental puisqu’il offre aux autres agents économiques toute la
liquidité qu’ils cherchent en leur assurant de trouver en permanence la contrepartie nécessaire
aleurs opérations d’ achat ou de vente de devise®™.

Section 02: Letaux de change

Le taux de change désigne le rapport des monnaies entre elles et permet de déterminer
lavaleur d'une devise. Les différents taux de change sont cotés sur le marché des changes ou
ils évoluent constamment en fonction de I'offre et de la demande. Le taux de change influe sur
la compétitivité des pays en matiére d'exportation.

1. Définition du taux de change
Le taux de change éant le prix relatif entre deux monnaies, il peut étre coté de deux

fagcons: soit comme le prix en monnaie érangére d’ une unité monétaire domestique, soit
comme le prix en monnaie domestique d’ une unité monétaire étrangere. Dans le premier cas,

ZYAICI, F, « Précis de la finance international e», Enag Edition, Alger, 2008, P 132.
2 |dem P 135.
% BERNIER. B, YVES. S, «Initiation & la macroéconomie », Edition Dunod, Paris, 2001.
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on parle de cotation au certain(ou en termes indirects, ou a |’ européenne), dans le second cas,
on parle de cotation al’incertain(ou en termes directs, ou a |’ américaine)?.

Le taux de change est aussi le prix déterminé par la confrontation des mouvements de
capitaux établis sur le marché des changes. Ce prix est exprimé entre deux monnaies, S et
seulement si, deux opérateurs au moins se trouvent face a face. Le premier souhaite vendre la
premiéere monnaie pour acquérir la seconde, alors que I’ autre opérateur ale souhait inverse.

Le taux de change est donc un prix de marché, qui varie ala hausse ou la baisse dans
le temps.?’ Il est exprimé sous laforme d’ un coefficient multiplicateur?.

Euro=1, 1166 USD Dallar, et on note USD/EUR= 0.8966eur 0
2. Lestypesdetaux de change

Le taux de change peut étre défini comme étant « le prix d’ une monnaie exprimé dans
une autre monnaie ».2° 11 existe différents types de taux de change : le taux de change bilatéral
et letaux de change effectif (multilatéral).

2.1 Lestaux de change bilatéraux

Le taux de change bilatéral indique le taux de change entre deux monnaies, lamonnaie
locale et la monnaie d'un pays étranger. |l existe autant de taux de change bilatéraux qu'il
existe de devises étrangeres convertibles dans cette monnaie. On en distingue deux types :

2.1.1. Letaux dechange bilatéral nominal (TCN)

Il est défini comme « le prix d’une unité nationale en monnaie étrangére »*. On
appelle un taux de change nominal, la valeur d'une monnaie nationale ou devise par rapport a
celle d'un autre pays. Il représente la quantité d'une devise étrangere que |'on peut acquérir
avec une unité d'une autre monnaie. Sa valeur dépend de I’ offre et de la demande des devises
sur le marché des changes.

On note E, le taux de change nominal exprimé comme le prix de la monnaie étrangére
en termes de monnaie nationale (prix d’'un $ en euro : 1$= E€).

% KRUGMAN, P; OBSTFELD, M ; MELITZ, M « Economie Internationale » 9™ Edition, Paris, 2012 P 354.
2’ BRAMOULLE, G ; AUGER, D, « Economie Monétaire », Dalloz, Paris, 1998, P 312-313.

%BGEHENNE, J. C « Dictionnaire thématique des sciences économiques et sociales », Paris, DUOND, 1999, P
06.

2|dem, P 353.

0 MACDONALD, R, « Exchange Rate Economics: Theories and Evidence », 2007, P 2.
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2.1.2. Letaux dechangebilatéral réel (TCR)

Le taux de change bilatéral réel est un concept plus subtil qui essaie de comparer ce
gue lamonnaie peut réellement acheter dans différents pays. Le cours bilatéral réel représente
la valeur d’ une monnaie en termes de pouvoir d achat des marchandises d’un autre pays. Il
compare les prix de deux paniers de biens exprimés dans une méme monnaie, et mesure le
taux de change nominal entre deux monnaies déflatées des prix. Plusieurs calculs du TCR
sont possibles. On peut calculer le TCR sur la base des prix relatifs a la consommation, ou a
partir des termes de I’ échange internationaux, ou encore sur la base des termes de I’ échange
internes.

A. Calcul du TCR sur labasedesprix relatifs a la consommation

C'est la définition la plus utilisée en pratique, I'indice général des prix inclut alafois
les prix des biens échangés (exportables et importables) et les prix des biens non échangés. |l
se calcule de lamaniére suivante : r = Ex %

Avec P* I’indice des prix érangers en monnaie étrangere ; P celui des prix locaux ; E
le taux de change nominal et r le taux de change réel.

B. Calcul du TCR apartir destermesde |’ échange inter nationaux

Ce TCR est I’expression inverse des termes de |’ échange internationaux. Il se révéle

plus volatil que les termes de I’ échange internes et refléte d’ avantage les variations de taux
nominal acourt termes: r=E ><P;—M
X

C. Calcul TCR a partir destermesdel’ échangeinterne

Il est le meilleur indicateur de |'allocation des ressources nationales entre secteurs

exposés a la concurrence étrangéere et secteurs protégés. 1l se calcul comme suit : r =E xlfﬁ.
NE

Avec P; I'indice des prix des biens échangés en monnaie étrangere ; PyzCelui des biens non
échangeés.

2.2.Letaux de change multilatéral (effectifs)
Le taux de change effectif est un indicateur synthétique. Il permet de suivre I'évolution

de la valeur internationale d'une monnaie en observant simultanément un grand nombre de
taux de change. On distingue :
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2.2.1. Letaux de change effectif nominal (TCEN)

Le taux de change effectif nominal est une moyenne géomeétrique des indices des taux
de change nominaux d'un pays donné par rapport aux monnaies des pays partenaires
commerciaux. Pour calculer ce taux, il faut passer par le choix d'un panier de monnaies de
partenaires commerciaux dans lequel un coefficient de pondération qui explique I'importance
de la monnaie dans le commerce extérieur du pays est affecté a chaque monnaie. Calculer
aussi des indices de taux de change bilatéraux nominaux par rapport a une année de base ou
I'économie national e est supposee en équilibre. 11 se calcule par laformule suivante :

TCEN=X (ITNi) ai, 11

Ou:ITNi : indice de taux de change nomina de la monnaie nationale par rapport ala
monnaie « i» ; ai: coefficient de pondération pour chaque monnaie « i »

L’interprétation de TCEN dépend du mode de cotation de la monnaie nationale (au
certain ou a I'incertain). Si la monnaie nationale est cotée a I’incertain, aors la hausse du
TCEN signifie une dépréciation effective de lamonnaie nationale et vice versa.

2.2.2. Taux de change effectif réel (TCER)

Le taux de change effectif réel tient compte paralléement de I'évolution nominale de
la monnaie nationale par rapport aux monnaies du panier retenu et de I'évolution des prix
locaux dans les pays commerciaux. Il se calcule comme suit :

indicemoyendesprixdespartenairescommerciaux

TCER = TCEN

indicelocaldesprix

Un pays qui connait un taux dinflation éevé a une monnaie surévaluée, si son taux
TCEN varie moins vite que son taux d'inflation.

3. Lesdifférentescotations detaux de change

Le taux de change entre deux devises est le prix de ces devises. C'est |’expression
d'un désir d’ acheter ou de vendre a un taux annoncé. Aussi, c'est le prix auquel s’ échangent
ces deux devises. Il est a distinguer entre plusieurs types de cotation dont nous présenterons
les plus importants. La cotation sur le marché des échanges au comptant s effectue de deux
fagons:
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3.1.Lacotation al’incertain

Dans ce mode de cotation, le taux de change est le nombre d’'unités de monnaie
national e correspondant a une unité de monnaie étrangere.

Exemple: 1 dollar US = 119,486 DZD. C'est le prix du dollar en dinar. Ainsi, lorsque
I’unité monétaire nationale s apprécie contre les autres devises, son cours coté a I’incertain
diminue puisqu’il faut moins d' unité national e pour acheter une monnaie étrangere.

3.2.Lacotation au certain

Dans ce mode de cotation, le taux de change est le nombre d’ unité de monnaie
étrangere qu’il faut fournir pour avoir une unité de monnaie nationale.

Exemple : 1 DZD = 0,0083 dollar US. C’est le prix du dinar en dollar. Ainsl, lorsque
I’unité monétaire nationale s apprécie contre les autres devises, son cours coté au certain
s éleve car il faut plus de devise étrangere pour acheter une monnaie nationale.

3.3 Lacotation acheteur et vendeur
Sur le marché au comptant on trouve deux cours® :
3.3.1. Le coursacheteur (bid)

Il représente le prix le plus bas qu'un acheteur éventuel est prét a payer pour
I"acquisition d’ une monnaie.

3.3.2. Lecoursvendeur (ask ou offer)

Il représente le prix le plus élevé qu’un vendeur éventuel est prét alaisser pour céder
une monnaie

La différence entre le cours vendeur et le cours acheteur s appelle le « spread » ou
fourchette. 1l constitue la rémunération du cambiste pour le risque qu’il prend en annoncgant
des cours ason client alorsgqu'’il ignore si ce dernier désire acheter ou vendre.

3.4 Lacotation croisée

Un cours croisé est un cours de change d'une devise contre une autre, calculé a partir
du cours de ces deux devises contre une devise commune (généralement le Dollar).En effet, la
plupart des monnaies est exprimée par rapport au Dollar. On trouve également des cotations
pour certaines « paires » de monnaies importantes : EUR/GBP, EUR/JPY, GBP/JPY, €tc.

31Selon le site : www.trubuforex.fr,18/04/2019,10h02.
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En revanche, pour d autres couples, il est nécessaire de calculer le cours en utilisant la
méthode dite de cours croisg, c'est adire en se servant du cours de chacune des devises contre
une autre monnaie commune (en général le Dollar).®

Supposons que nous soyons une bangue et qu'un client nous demande un prix de
CHF/JPY au comptant. Ce prix ne se trouve pas spontanément, il faut donc passer par 'USD.

Sur le marché des changes, |es cours de ces devises contre USD sont :

v USD/CHF = 1,1950/55
v' USD/JPY = 104,82/86

Pour coter le CHF/JPY dans les deux sens, nous devons d abord chercher le coté
gauche. Or, ce prix est le reflet de ce que nous méme (la banque) devrions faire pour vendre
du CHF contre JPY en passant par I’'USD, soit :

v" Vendrele CHF contre USD, c'est-a-dire acheter I’ USD contre CHF a1.1955
v" Acheter le JPY contre USD, c'est-a-dire vendre I’ USD contre JPY a 104.82

La premiére transaction a été faite sur le cours de droite et la deuxieme sur le cours de
gauche. Ces deux cours signifient que 104.82 JPY valent 1.1955 CHF (=1USD).

Donc 1CHF = 104.82/ 1.1955 JPY =87.68

On recommence avec le coté droit. Cette fois-ci, le prix est le reflet de ce que nous
devrions faire pour acheter des CHF contre JPY en passant par I'USD, soit :

Acheter le CHF contre USD, c'est-a-dire vendre I’USD contre CHF a 1.1950, puis
vendre le JPY contre USD, c'est-a-dire acheter I’ USD contre JPY a 104.86

La premiéere transaction a été faite sur le cours de gauche et la deuxieme sur le cours
droit. Ces deux cours signifient que 104.86 JPY valent 1.1950 CHF (=1 USD).

Donc 1 CHF= 104.86/1.1950 JPY = 87.75. On peut donc dire maintenant que CHF
[JPY =87.68/ 87.75 ou plus simplement 87.68/75.

4. Lespreévisionsdetaux dechange
Les prévisions des taux de change sont difficiles aréaliser car les taux sont en fonction

d’un grand nombre de variables qui peuvent évaluer rapidement. Toutefois, il est préférable
de procéder a des provisions de taux de change avant d’ entreprendre des placements ou des

32http://www.cambi ste.info/sdmpage/prodchg/spot40.php 18/04/2019, 10h31.
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investissements a I’ éranger, ou de signer des contrats de longue durée. Il existe deux
méthodes de prévision :

4.1. Laméthode a moyen et along terme

La prévision des cours de change est trés importante pour les bangues et les entreprises
qui operent dans le commerce international puisgqu'elle constitue un élément d'aide essentiel a
la prise de décisions stratégiques. Certes, la prévision est une opération tres délicate dont les
résultats ne sont jamais exacts, mais sintroduire sur le marché de change sans anticiper une
évolution des taux de change est aussi une source de danger.

4.1.1. Ledifférentiel detaux d'inflation entreles deux pays partenaires

Imaginons que I'inflation soit plus forte a I'intérieur du pays qu'a I'extérieur. Dans ces
circonstances, puisgque les produits nationaux deviennent plus chers, les agents économiques
auront tendance a sadresser dans une plus large mesure aux marchés étrangers (augmentation
des importations), alors que les agents étrangers acquerront moins de produits nationaux
(diminution des exportations).

Le pays ayant le taux dinflation le plus éevé verra une pression a la baisse sexercer
sur sa monnaie afin de conserver la parité des pouvoirs d'achat. Cette variation du taux de
change permet de régjuster les prix intérieurs de fagon telle que les valeurs échangées en
biens, services et actifs ségaisent perpétuellement. L'impact de I'inflation sur les taux de
change, varie selon les pays, ces variations dépendent de I’ élasticité des importations et des
exportations des pays.*

4.1.2. L écart entrelestaux d'intéré&

« Dans un systeme de change flottons, I’ observation des taux d’intérét sur les marchés
monétaire est indispensable pour comprendre et expliquer I’ évolution des taux de change car
leur variation se répercute immédiatement sur celle des cours de devises »*.

Si un pays désire augmenter le taux de change de samonnaie, il peut le faire en attirant
les capitaux, c' est—a-dire en relevant le taux d'intérét. La hausse des taux d’intérét entraine
moins de sortie de capitaux nationaux, une diminution de I’ offre nationale et une hausse du
taux de change.

% PEYARD, J; SOULARUE, G, « Risque de change et gestion de |’ entreprise », Edition V uibert, Paris,
1986. P 94.
3 SIMON, Y ; LAUTIER, D, « Technique Financiéres I nternationales », Edition Economica, Paris 2003, P184.
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4.1.3. Le solde de la balance des paiements

L’ approche de la prévision du taux de change par la balance des paiements oblige dans
un premier temps, a interpréter les différents soldes qui composent la balance et les raisons
d'un déficit (ou d’'un excédent) qui entrainerait une dépréciation (ou une appréciation)
potentielle de la monnaie du pays concerné. La balance des paiements est un document
comptable qui récence I'ensemble des opérations effectuées, pendant une période de temps
donnée (généralement I’année) par les agents durablement installés dans un pays, appelé
«résidents », avec les agents extérieurs «non-résidents ». Elle comprend la balance
commerciae, la balance des services et transferts et la balance des capitaux a court et long
terme.®

L a balance des paiements = dépenses exercées par lesrésidents a |’ éranger — les
recettes prévenant del’ éranger.

Si les dépenses exercées par les résidents a |’ étranger excédent les recettes provenant
de I'éranger, la balance des paiements est dite déficitaire. Si, au contraire, les recettes
excedent les dépenses, la balance est dite excédentaire. Les portions de |’ approche par la
bal ance des paiements considérent que celle-ci constitue un bon indicateur de pression sur les
cours de change. Si, pendant une certaine période, un pays achéte plus a I’ é&ranger que ce
gu'il vend, la probabilité de dépréciation de sa devise par rapport aux autres devises
augmente.

En effet, les érangers détiendront des titres de créances sur ce pays et S'ils veulent
transformer ces titres en une autre devise, la pression pour la dépréciation de la devise
s amplifie. 1l faut cependant souligner que cette pression se fait moins forte si les érangers
veulent conserver ladevise.

4.2. Laméthode a court terme

L’ensemble des méthodes de prévision a court terme peuvent étre résumé dans
I’analyse statistique ; qui est appelé aussi I’analyse technique. C’ est une méthode qui a pour
objectif de déterminer les points de retournement de tendance. «L’analyse technique se
basesur |” hypothése que I’ histoire a tendance a se répéter ». Plusieurs méthodes existent mais
on va se contenter de citer quel ques-unes ¢ :

4.2.1. Méthodes graphiques

Le chartisme® est la plus connue des méthodes auxauelles recourent les spécialistes
de I’analyse technique®. Elle consiste a observer et a lire les graphiques qui permettent de

5 PLIHON, D, « lestaux de change », 3éme Edition |a découverte et Syros, Paris, 2001.P 159.

36 DEBAUVAIS, M ; SINNAH, Y, « Lagestion globale du risque de change, nouveaux enjeux et nouveaux
risques », 2é™Edition, Economica, Paris, 1992, P 191.

37 Chartisme = Méthode graphique.

35IMON, Y, Op, Cit P 235.
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synthétiser le marché. On distingue généralement les graphiques en continu, en baton et en
Croix et points.

4.2.2. Laméthode analytique

Elle est aussi appelée « méthode des moyennes mobiles », qui sont les indicateurs les
plus anciennes et les plus utilisées. Elles permettent de mettre en évidence des signaux de
prises de positions, de laisser les variations de prix et d appréhender plus facilement les
tendances de cour.

4.2.3. La méthode technique moderne

Elle se base sur des dérivées de statistiques et de mathématiques, elle reléve de I’ étude
des séries temporelle et de filtrage numérique. Elle nécessite un outil informatique puissant, a
I’inverse de la méthode graphique. La méthode technique présente |’ avantage de fournir des
résultats quantifiés, elle est entierement fondée sur les cours eux-mémes, et fait |’ étude de
I” évolution globale d’ un marché. Les trois méthodes ci-dessus partent du principe que le passé
dispose de données suffisantes pour prévoir I’ avenir et ceci quel gu’ en soit le terme. Aussi, ils
peuvent étre utilisés pour des prévisions a bréeve échéance. Le marché des changes est
caractérisé par un dynamisme courant et une instabilité des cours de change. Ce qui a fait
naitre la notion du risque de change, qu’ on on va essayer d expliquer et de développer dans la
section qui suit.

1. Lesrégimesdechange

Un des objectifs de la politique économique est le choix d'un régime de change
adéguat et de parvenir a la croissance la plus rapide et la plus stable. Le régime de change
affecte en effet la stabilité et la compétitivité de I’économie. Alors que le choix d un régime
de change revét une grande importance, il met en cause la politique économique d un pays.
Les autorités choisissent leur régime de change en fonction de leurs objectifs, il résulte ala
fois des objectifs économiques et des contraintes qu’il doit supporter.

En fonction du type de régime adopté par un pays, la variation du taux de change
prend deux formes: dans un régime de change fixe on parle de la dévaluation et de la
réévaluation. Dans un régime de change flottant, on parle de la dépréciation et de
I’ appréciation. Ces types de variation qui désignent une perte ou une amélioration de la valeur
de la monnaie nationale par rapport aux monnaies étrangeres, peuvent étre appliquées d’'une
maniere volontaire (régime de change fixe) ou involontaire (régime de change flottant) pour
atteindre plusieurs objectifs.

5.1 Définition derégime de change

Un régime de change est |I’ensemble des régles qui déterminent I’intervention des
autorités monétaires sur le marché des échanges, et donc le comportement du taux de change.

=
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Il existe une trés grande variété de régimes de change, qui se distribuent entre deux
extrémes®, elles régissent le niveau, le moment et la maniére de ces interventions. Le régime
de change spécifie, d’ un cbté, la réglementation qui gouverne le fonctionnement du marché, et
d'un autre coté, les aspects selon lesquels les autorités agissent ou n'agissent pas pour
influencer les cours de change.

5.2 Lesdifférentsrégimes de change

Lorsgu'on fait allusion aux régimes de change, on parle souvent de régime fixe et
régime flexible, aors quen rédlité, il existe trois grands types de régimes, dont chacun
regroupe plusieurs configurations. On retrouve aux deux extrémités, les deux grands régimes
cités (fixe et flexible), les régimes intermédiaires qui se caractérisent par une flexibilité
graduellement croissante ou une flexibilité décroissante.

5.2.1 Lerégime de change fixe « constant »

La parité de référence est lavaleur officielle d une monnaie par rapport a une autre. La
Bangue Centrale peut intervenir sur le marché des changes, lorsqu‘il est libéralisé, en achetant
ou en vendant de la monnaie nationale, afin de rétablir le cours de change fixé sur le marché
des changes controlé.

Lorsgue cette parité ne peut plus étre maintenue, il faut procéder a une modification du
taux de change fixé, par une réévaluation ou dévaluation de la monnaie™. Le régime de
change fixe dispose de plusieurs avantages et inconvénients suivants :*

A. Lesavantages de régime de change fixe
L e systéme de change fixe présente |es avantages suivants :

v’ Lagarantie d’un taux de change fixe ou peu volatil qui confére une certaine confiance en la
devise du pays dans lamesure ou celle-ci est rattachée a une devise déterminée ou a un panier
dedevises;

v Les changes fixes facilitent I’accroissement et le développement des échanges
internationaux, et offre un cadre stable aux échanges commerciaux puisque lafixité supprime
le risque de change ;

v 1l encourage le commerce et |’investissement parce qu’en régime de change fixe, les colts
de transaction des investissements et des opérations commerciales internationales sont plus
faibles;

3LACHRECHE-REVIL, A, «Les régimes de change » Editions La Découverte, Collection Repéres, Paris,
1999. P 1.

40| 'ABC de I'économie, «Régimes de change : fixes ou flottants ? Finances & Développement », Mars 2008, P
43.

4KRUGMAN, P ; OBSTFELD, M, « Economie Internationale », Edition Deboeck, Bruxelles, 1995, P 325.
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v Il est simple & mettre en ceuvre et agit comme une politique anti-inflationniste favorisant la
compétitivité prix.

B. Lesinconvénients de r égime de change fixe
Les critiques portées al’ encontre du régime de change fixe sont les suivantes :

v’ Les pays qui |’ adoptent doivent axer leurs politiques monétaires sur la protection du taux
de change;

v' Le change fixe présent des difficultés relatives aux ajustements des cours des devises et ala
détermination des taux de change d’ équilibre ;

v’ La banque centrale doit posséder des réserves de change importantes, ce qui constitue un
montant de liquidités inutilisables pour le commerce international .

v Il permet a certains opérateurs de spéculer sans risgues et permet d’induire une spéculation
déstabilisante, et forte dévaluation en cas de mobilité des capitaux. Les taux de change
peuvent étre maintenus a des niveaux incompatibles avec |es fondamentaux économiques. Les
retards d’ gjustement des taux de change créent des distorsions de compétitivité. En effet, en
cas de surévaluation, les entreprises exportatrices sont pénalisées, ce qui entraine un déficit
extérieur pour le pays concerné. Ces retards sont aggravés par le caractére politique de la
décision de dévaluer, percue comme un indicateur de I’ échec du gouvernement ;

v Perte de I’autonomie monétaire en |’ absence de contréle des capitaux et perte de I’ outil
d’ atténuation des chocs viale taux de change.

5.2.2. Lerégimeflottant « variable »

Dans ce type de régime, il n'existe pas de parité officielle. Le taux de change d'une
monnaie varie librement sur le marché des changes, en fonction de I'offre et de la demande
pour cette monnaie. Les autorités monétaires n’ont pas |’ obligation d’intervenir. Dans ce cas,
on parle d’appréciation ou de dépréciation de la monnaie*?. Le régime de change flottant
dispose de plusieurs avantages et inconvénients, dont on trouve®

A. Lesavantages de r égime de change flottant
Le systéme de change flottant présente |les avantages suivants :

v’ L’ gjustement rapide des taux de change aide les pays a maintenir leurs équilibres intérieur
et extérieur en cas de variation de lademande globale

42| 'ABC de I'économie, «Régimes de change : fixes ou flottants ? Finances & Développement », Mars 2008, P
43.

4 KRUGMAN, P: OBSTFELD, M et MELITEZ, M, « Economie internationale », 9°™Edition Pearson, Paris,
2013, P580-603.
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v’ L’ autonomie de la politique monétaire est garantie, en effet aucun instrument de politique
économique n’'est mobilisé pour atteindre I’ objectif de change. Un régime de change flottant
confére la liberté de conduire une politigue monétaire sans la contrainte d’'un objectif de
change, ainsi les objectifsinternes (prix, activité) prennent le pas sur I’ objectif de change ;

v" Les forces du marché jouent un réle dans la détermination du taux de change ;

v' Les banques centrales n’ont plus besoin de conserver des réserves en devises importantes
pour défendre le cours de la monnaie, I’ gjustement se fait automatiquement en fonction de
I’ offre et de la demande de devises.

B. Lesinconvénients du r égime de change flottant
Les critiques portées al’ encontre du régime de change flottant sont les suivantes :

v’ La volatilité des cours de change peut dissuader (influencer négativement) les échanges
internationaux dans la mesure ou il introduit un facteur d'incertitude dans les transactions
internationales ;

v Risgue de colits élevés suite a une dépréciation ou appréciation importante ;

v Un régime de change flottant peut étre inflationniste dans la mesure ou il entraine moins de
contraintes dans les politiques monétaires des pays ;

v" Le manqgue de coordination entre les différentes autorités monétaires, puisqu’il s'agit d’un
régime de change flexible pur, chacun laisse sa monnaie fixer sa valeur sur le marché de
change;

v |l décourage la spéculation dans la mesure ou il larend plus hasardeuse. La devise du pays
peut inspirer moins de confiance qu’ une devise ataux de changes fixes

5.2.3. Lerégime de change intermédiaire

Les régimes de change intermédiaires se situent a mi-chemin entre les régimes fixes et
les régimes flexibles. 1ls se distinguent selon les fluctuations que la Banque Centrale autorise
autour de la parité de référence et selon la fréquence des réalignements de cette parité.

A des degrés variables, |es régimes intermédiaires combinent la présence d’ un ancrage
de taux de change nominal a une relative flexibilité. En effet, la parité centrale de change par
rapport a une ou plusieurs devises, la pondération du panier ou les marges de fluctuations
autour de la parité centrale peuvent étre modifiées.

Cela confere une autonomie plus grande ala politique monétaire en comparaison avec
les systémes de change fixes. Ces possibilités et limites des divers régimes de change, ont été
théorisées dans |le fameux triangle d’incompatibilité de Mundell, dit aussi I'impossible trinité.

Les fondements du modéle sont posés par Robert. AMundell et J. Marcus. Fleming
(1962) représente une extension du modéle IS-LM en économie ouverte, et il constitue un
cadre d' analyse tres adapté pour approcher les taux de change.

g
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La contribution essentielle de ce modéle a éé une analyse systématique du role joué
par la mobilité des capitaux internationaux dans la détermination de I* efficacité des politiques
macroéconomiques sous différents régimes de taux de change dans le cadre d'une « petite
économie dans un vaste monde » ou dans un modéele a deux pays. Il offre un cadre unifié pour
la représentation de configurations différentes.

En effet, c'est un modéle simple adaptable a différents régimes de change et a
différents degrés de mobilité des capitaux. D*autres modeles comme les modéles monétaires
représentent une continuité ou plutdt une sophistication du modéle de Mundell-Fleming
4 Selon cette théorie, les trois objectifs: stabilité de taux de change, intégration au marché
des capitaux et l'indépendance de la politique monétaire ne peuvent étre atteints
simultanément.

Figure N°02: Letriangle de Mundell.

Mobilité parfaite des capitaux

Source : Schéma extrait de |’ article de Lahreche-Revilop-cit, P 6.

A: Autarcie financiére, il est possible de concilier change fixe et objectifs économiques
interne, si les réserves de change sont suffisantes.

B: Union monétaire mobilité parfaite des capitaux et changes fixes interdisent toute
autonomie € la politique monétaire.

C : Changes flottants la mobilité parfaite des capitaux et la flexibilité des taux de changes
permettent |'indépendance de |a politique économique.

La théorie consiste au fait que les marchés financiers sont de plus en plus intégrés, les
autorités monétaires devront choisir entre la stabilité du taux de change ou I'indépendance

“OBSTFELD, M, « International Macroeconomics: Beyond the Mundell-Fleming Model », IMF Staff Papers
Vol. 47, Special Issue, 2001.
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monétaire. D' ou I'idée que les régimes de change auront une structure bipolaire dans laquelle
le centre disparaitrait aux profits des pdles extrémes™, d'oll aussi la naissance de I'hypothése
des extrémes (corners hypothesis) ou encore appel € (hollowing out).

5.3 Lesthéoriesde déter mination du taux de change

Plusieurs théories essayent d expliquer les niveaux et les variations des taux de
change. Nous retrouvons la théorie de la parité des pouvoirs d' achat qui établit la relation
entre le taux de change et le taux d'inflation anticipé et I'approche par la balance des
paiements. Ces deux théories privilégient le comportement d’ arbitrage sur les marchés des
biens et services.

5.3.1. Lesdéterminants basés sur lesvariablesréelles

On distingue deux théories : lathéorie de la parité des pouvoirs d’ achat et |a théorie de
|a balance des paiements.

A. Lathéoriedelaparité des pouvoirsd’achat

La théorie entrevue par Ricardo (1817) et développée par le Suédois Cassel (1918),4
qui apopularisé la PPA en la présentant comme la piéce maitresse de la théorie des changes™.
La PPA est une théorie économique qui permet d estimer les valeurs d’ équilibres de long
terme pour les taux de change. Elle est basée sur laloi du prix unique, et repose sur I'idée que
lavaleur d'une monnaie par rapport a une autre, se définit par la quantité des biens et services
qu’ elle permet d acquérir.*®

Cette lai illustre le lien existant entre les prix domestiques des biens et les taux de
change, lle spécifie que le taux de change entre deux monnaies doit étre égal au rapport du
niveau général des prix dans les deux pays, le taux de change est aors le prix relatif de deux
biens. L’intérét de cette théorie est de permettre d’ évaluer e taux de change théorique (le taux
de change PPA d' équilibre) vers lequel devrait normalement converger, a plus ou moins long
terme, le taux de change observeé.

En comparant le taux de change courant (taux de change nominal observé) avec ce
taux PPA d'équilibre, il est alors possible de voir si une devise est surévaluée ou bien sous-

“GHARBI H, « La gestion des taux de change dans |es pays émergents ; lalecon des expériences

récentes »OFCE, observatoire frangai s des conjonctures économiques; document de travail N°2005-06, Juin
2005.P 07.

“60ONDO OSSA, A, « Economie monétaire internationale », P 55, 1999.

4"CASSEL, G, «Post-war Monetary Stabilization», New Y ork, Columbia University Press 1928.

4 ABADIE, L, MERCIER, S, « Marché des changes et gestion des risques financiers », Arman Colin, 2011, P
70.
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évalué. Puis d anticiper par |a méme, sa dépréciation ou son appréciation future®. 1l existe
deux versions de la PPA, la premiére est dite absolue (ou forte) et la seconde relative (ou
faible).

v Une version dite absolue, qui est réputée comme étant une généralisation de la loi du
prix unique a un panier de biens. Le colt du méme panier de bien exprimé en monnaie
commune doit avoir un pouvoir d achat identique dans le pays d’ origine et al’ éranger.

Le taux de change entre les deux monnaies est égal au rapport du niveau général des
prix dansles deux pays. C'est-a-dire : Et abs=P*/P

Avec : Et abs: le taux de change nominal de PPA absolue, P* : le niveau des prix du
pays d’ origine, et P : le niveau des prix du pays étrange.

La forme absolue de la PPA s applique en absence de tous les obstacles a |’ échange et
ades colts de transport et de transactions.

v" Une version relative, déduite de la version absolue, €lle démontre que la variation de
taux de change est expliquée par la variation relative entre les prix d'origine et les prix
étrangers. C'est-a-dire : Et réel =Et abs *(indice P*/indice P),

Avec : Et réd : letaux de change relatif, Et abs : le taux de change absolu, P*et P : les
niveaux des prix domestiques et étrangers.

L’idée de cette version est que la variation du change est déterminée par le différentiel
entre le taux d'inflation interne et le taux d'inflation a I’ étranger, une inflation nationae
supérieure al’inflation étrangére doit déprécier |e taux de change national et vice versa.®

B. Lathéorie dela balance des paiements

La balance des paiements est un état statistique qui retrace sous une forme comptable,
I'ensemble des flux d'actifs réels, financiers et monétaires entre les résidents d'une économie
et les non-résidents au cours dune période déterminée. Elle constitue une variable
significative des taux de change.>'Les balances des paiements peuvent étre décomposées en
trois parties:

1- Le compte des transactions comprend les é éments suivants,
- les échanges des hiens

- les échanges de service

- lesrevenus des facteurs

“dem P 71.
%0 SJROEN, J.M « Finance internationale », Edition Armand colin, Paris 1993, P.92.
51 RASSI, F, « Gestion Financiére A* Long Terme: Investissements Et Financement », 2007, P 552.

&



Chapitre 01 : Généralités sur le marché et lestaux de changes

- lestransferts courants

2- le compte de capital constitue des transferts d'actifs financiers et incorporels

3- le compte financier retrace quatre catégories des mouvements de capitaux :

- lesinvestissements directs

- les investissements de portefeuille

- autres investissement notamment |es crédits commerciaux et les crédits de banques
- les variations des avoirs de réserve officiels.

Selon cette théorie, un déficit ou un excédent du solde de la balance commerciale ou
du compte des transactions courantes se traduit par une dépréciation ou une appréciation de la
monnaie nationale, ainsi un déséquilibre sur lademande et I’ offre de devise étrangéres.

Le déficit de la balance des paiements accroit la demande pour |a devise étrangere, ce
qui provoquera une dépréciation de la monnaie nationale et vice versa.>? Le solde financier
positif conduit a une appréciation du taux de change et un solde négatif conduit a une
dépréciation.

5.3.2. Lesdéterminants basés sur lesvariables financieres

On distingue trois théories: la théorie de la parité de taux d'intérét et le modéle de
choix de portefeuille ainsi que le modéle monétariste des taux de change.

A.Lathéoriedela parité detaux d'intérét

On doit a Jean Maynard Keynes en 1923, une premiere approche de la détermination
des taux de change par des mouvements internationaux de capitaux. Lathéorie de la parité des
taux d’intérét s appuie sur des comportements d arbitrage, non pas entre biens comme le
suppose la théorie de la parité du pouvoir d’achat, mais entre placements financiers. Elle a
pour fondement, |es relations entre les marchés des changes au comptant et aterme.>

Selon cette théorie, les taux de change dépendent des différences de taux d'intéréts
réels™* entre différentes places financiéres. Ces différences provogquent des mouvements de
capitaux (des investisseurs rationnels vont placer leurs capitaux sur les marchés, les plus
rémunérateurs) entrainant ains des incidences sur le cours des monnaies. En effet, le taux
d’intérét régle I’ attrait relatif des actifs nationaux et étrangers, et par 13, agit sur le taux de

52 FONTAINE, P ; GRESSE, C « Gestion des risques internationaux », Edition Dalloz, Paris, 2003, P 128.
SDRUNAT, J; DUFRENOT, G ; MATHIEU, L, « Les théories explicatives du taux de change : de Cassel au
début des années quatre-vingt », Revue francaise d'économie. Volume 9 N°3, 1994. P 54.

S etaux d intérét réel est approximativement égal au taux nominal moins le taux d’inflation de la période.
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change : une hausse du taux d'intérét encourage les entrées de capitaux et décourage les
sorties de capitaux, ce qui soutient le taux de change.>®

Le principe delaPTI stipule que si deux devises ont des taux d’intérét différents, alors
cette différence se reflétera dans les taux de change a terme et dans les taux de change futur
anticipé par les acteurs du marché. La parité de taux d'intérét est réalisée lorsqu’il est
indifférent & un agent national de placer a |’ étranger la méme somme convertie en monnaie
étrangere. Cette théorie énonce I’ existence d'une relation inverse entre le taux d'intérét et le
taux de change : s une monnaie offre un taux d'intérét plus éleve, elle est amenée a se
dépreécier, s elle offre un taux d'intérét plusfaible, elle est anenée a s apprécier.

Lathéorie de la parité des taux d'intérét repose sur les hypotheses suivantes ; d’ abord,
gue les titres nationaux et étrangers sont équivalents en termes de risgue et de maturité, puis,
I’ existe une parfaite mobilité des capitaux c est-a-dire ni controle de capitaux, ni codts de
transaction, ni aucune imperfection de marché.

Par exemple, si les taux d'intérét américains sont supérieurs aux taux francais, la
demande de dollars va augmenter, de méme que I’ offre de I’euro, ce qui entraine une
appreéciation du dollar et une dépréciation de I’ euro.

Selon cette théorie on peut distinguer deux sortes de parités de taux d’intérét :

v’ Lathéorie de parité couverte, qui met en relation le taux aterme et le taux au comptant tout
en se basant sur le taux d’intérét. A ce fait un investissement sur une devise est parfaitement
couvert contre le risque de change qui devrait rapporter autant qu’un investissement sur la
monnaie domestique. A partir du moment ol un investissement sur une monnaie étrangére
aura exactement les mémes caractéristiques de risque que celui sur la monnaie domestique, le
rendement serale méme;

v’ La théorie de parité non couverte, les opérateurs cherchent a réaliser des gains, mais sans
recours au marché de change a terme pour se couvrir contre les risques de change. Le
rendement sur I’investissement en monnaie nationale est certain alors que celui en devise
étrangére est incertain.>®

B. Le modele de choix du portefeuille

Ce modéle indique que le taux de change réel est déterminé par I’ offre et la demande
d actifs sur le marché financier, c'est le prix relatif de tous les actifs. Il considéere que les

5% BENASSY QUERE, A ; COEURE, B; JACQUET, P; PISSANI FERRY, J, «Politique économique »,
Edition de Boeck, 2004, P 298.

% GUILOCHOU, B ; KAWECHI, A « Economieinternational, commerce et macroéconomie », M Edition
Dunod, Paris, 2003, P 288.
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agents détiennent une gamme importante d’ actifs. Le taux de change est le prix auquel les
agents acceptent de détenir |’ ensemble des actifs.>’

L’ approche par le choix de portefeuille conduit a prendre en compte deux types de
variables supplémentaires, par rapport aux modées de types monétaires.® L’approche
moderne, en termes de marcheé d’ actifs, accorde moins d’ importance aux flux commerciaux a
court terme car le volume du commerce international est moins important que les échanges
d’ actifs domestiques et étrangers. Ces actifs donc jouent un réle beaucoup plus important que
celles sur des importations ou des exportations de biens™.

Cette approche s'est développée dans les années 70. Elle repose sur une logique
patrimoniae de la détermination des taux de change. Elle explique les variations des taux de
change par des effets d’ accumulation d’ actifs.

La richesse des agents est donc un déterminant important des taux de change. Les
variations d'actifs influencent en effet I'accumulation de richesse des agents a travers les
déséquilibres extérieurs et en fin le taux de change.

C. Lemodele monétariste destaux de change

L’ approche monétaire des taux de change utilise la PPA pour expliquer le
comportement along terme du taux de change exclusivement en termes d’ offre et de demande
de monnaies. Dans cette théorie, les différentiels d'intéréts internationaux a long terme
résultent de taux d’ inflation domestiques différents, comme le prédit I’ effet de Fisher®.

Les différences international es durables des taux de croissance monétaires sont, a leur
tour, ala base des différents taux d'inflation along terme. L’ approche monétaire montre donc
gu’ une hausse du taux d'intérét est associée a une dépréciation de la monnaie domestique. La
théorie monétaire résulte de la parité de pouvoir d’ achat, complétée par la détermination de
I’ équilibre monétaire. C’ est-a-dire que la théorie monétaire utilise la PPA pour rendre compte
du rdle des facteurs monétaires dans I’ évolution along terme du taux de change.

Cette approche donc, vise a expliquer les variations des taux de change par les facteurs
monétaires, elle repose sur I’hypothese que les taux de change nominaux sont surtout
influencés par I’évolution du niveau des prix domestiques et érangers, évolution elle-méme
déterminée par I’ offre et |la demande de monnaie.

57 ARTUS, P, «Economie des taux de change », Economica, Paris, 1997.

%8 JONDEAU, E « Les déterminants économiques de |’ évolution du dollar » groupe caisse de dépots, Paris, Mars
1994. P 31.

FREDERIC, S; MISHKIN « Monnaie, banque et marchés financiers », 2010, P 686.

60|’ effet de Fisher permet d’ expliquer le résultat apparemment paradoxal de I’ approche monétaire qui affirme
gue lamonnaie se déprécie sur le marché des changes lorsgque le taux d'intérét intérieur augmente par rapport au
taux d’intérét étranger.
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Dans ce modele le taux de change est le prix relatif de deux monnaies, il met en
relation I'impact de I’augmentation ou de la diminution de la masse monétaire sur le taux de
change de lamonnaie.®*ll repose sur deux prix : flexibles et rigides.

v Le modéle a prix flexibles indique que la demande locale de monnaie par rapport a la
demande étrangere engendre une augmentation de la base de monnaie en circulation, ce qui
entraine la dégradation de lavaleur de lamonnaie locale par rapport alamonnaie étrangére ;
v Le modédle a prix rigides indique une baisse de I’ offre réelle de la monnaie. Cette baisse
engendre une hausse des taux d’intérét ce qui stimule I’ entrée de capitaux et une appréciation
du taux de changeréel.

5.4 Lechoix du régime de change

Le choix d’un régime de change par rapport a un autre, reléve des caractéristiques de
I’ économie de chaque pays.®?

5.4.1. Ladimension del’ économie
Plus I’ économie est puissante, plus le taux flottant se justifie ;

5.4.2. Ledegréd ouverture del’ économie

Plus grande est I’ ouverture de I’ économie (plus la part du secteur des biens marchands
est grande) plus le régime de change fixe est tentant. Ceci est di aux colts potentiels des
transactions international es et aux ajustements fréguents en change ;

5.4.3. Ladiversification dela production et des exportations
Plus |’ économie est diversifiée, plus un taux flottant est pratique ;
5.4.4. La concentration géographique des exportations

Plus la proportion des échanges d’une économie avec un grand pays est forte, plus il
est intéressant de déterminer le taux de change par rapport a la monnaie de ce pays pour
stabiliser la compétitivité ;

5.4.5. L' écart entreinflation intérieure et I'inflation mondiale

Plus I'écart entre I'inflation d'un pays et celle de ces principaux partenaires
commerciaux est élevée, plus il est nécessaire d’ gjuster fréguemment le taux de change pour
empécher une perte de compétitivite ;

51 RENNANE, R, « L’impact des variations du taux de change sur les comptes de la balance de paiement »,
Mémoire de Magistére, Université d Oran, 2013, P 48.

62PLIHON, D, « Lestaux de change », 6éme Edition La Découverte, Paris, 2012, P 78-88.
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5.4.6. Le développement économique et financier

Plus le degré du développement économique et financier et élevé plus il est pratique
d’ appliquer un régime de change fixe;

5.4.7. La mobhilité dela main-d’ eeuvre

Plus lamain-d’ ceuvre est mobile lorsque les salaires et les prix sont rigides a la baisse,
moinsil est difficile et colteux de S gjuster a des chocs extérieurs al’aide d’ un taux fixe ;

5.4.8. La mobilité du capital

Quand le capital est mobile, le systéme idéal est le change fixe, car le taux d’intérét a
un effet sur 1a balance des paiements;;

5.4.9. Les chocs nominaux extérieurset intérieurs

Les propriétés isolationnistes du régime de change flexible ont é&é démontrées. S
I’ économie est fortement intégrée et caractérisée par une forte mobilité du capital, le régime
de change fixe est optimal ;

5.4.10. Leschocsreéels

Plus une économie est vulnérable aux chocs réels, extérieurs ou intérieurs, plus un
taux flottant est avantageux.

Section 03 : Lerisgue de change et sa couverture

Le risque de change, dont la nature doit étre précisée, constitue une menace majeure
pour toute entreprise engagée dans des opérations i nternational es.%®

Dans cette section nous essayerons d’ exposer son identification ainsi que sa mesure,
pour apportes quelques éléments de réponse a cette préoccupation et aux différentes
techniques de gestion appropriées a ce risque.

1. Définition de risque de change

« Le risque de change est lié aux variations d’ une devise par rapport a la monnaie de
référence utilisée par I’ entreprise »%. Autrement dit, le risque de change se définit comme un
risque associé aux opérations effectuées en devises érangeres du fait de la variation des taux
de change de ces devises face ala monnaie nationale : augmentation de la contre-valeur d’ une
dette, ou diminution de la contre-valeur d’ avoir ou de créances. Le risque de change se

8 JURA, M, « Technique financiére internationale », Edition Dunod, Paris, 1999, P 141.
8 BARREAU, J; DELAHAYE, F, « Gestion financiére » 13*™ Edition, Dunod, Paris, 2004, P 111.
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traduiralors de laliquidation des opérations stipulées en devise, soit par une perte, soit par un
profit de change.®

2. Typologie desrisques de change
On peut distinguer trois types essentiels de risque de change a savoir :
2.1. Lerisque de change de transactionnel

Le risque de transactionnel est le risgue résultant des fluctuations entre les devises
pour les montants de transaction en cours. Une méthode opérationnelle d appréciation de
I’incidence des fluctuations de change peut étre fondée sur le principe suivant :

Puisgque I’ estimation comptable de |’ exposition de change a partir de comptes établis
pour des pé&riodes d§a écoulées ne donne rien, on va tout d’'abord projeter, dans I’ avenir,
I’activité et établir budgets, comptes de résultat, bilan et trésorerie prévisionnel en fonction
des différentes hypothéses économiques et monétaires.

Il N’y aura donc vraisemblablement pas une, mais plusieurs hypotheses (en fonction
notamment de I’ éasticité de la demande des produlits exportés face aux prix influencés par les
conversions de change)®. Selon la nature des transactions réalisées, on distingue deux
éléments.

2.1.1. Lerisque de change commer cial

Ce risque est lié aux opérations commerciales facturées en devise érangéere. Au

moment de reglement d une opération commerciale, d'une part, I'importateur craint une

hausse de la monnaie étrangere, d'une autre part, |’exportateur craint une baisse de cette
derniére.

2.1.2. Lerisque de change financier

« Ce risgue est attaché aux opérations d’emprunt ou de prét libellées en monnaies
étrangéres. »°%

2.2 Lerisque comptable
Les comptes des entreprises doivent étre libellés dans une monnaie unique en

I’ existence d’ opération en monnaie étrangeres pose des problemes lorsgu’il y a une variation
des cours des devises.

8 GRANDJEAN, P, « Change et gestion du risque de change », Edition Chihab, Paris, 1995. P 12.
5] dem, P 14.
5" BARREAU, J; DELAHAYE, F, « Gestion financiére », 13*™Edition, Dunod, Paris, 2004, P 111.
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Ces problémes ne sont pas traités de la méme facon, soit qu'il Sagisse de la
comptabilisation d’avoir de dettes en monnaies étrangere ou de la consolidation des comptes
desfiliales étrangéres. En effet, le risgue comptable concerne les entreprises avec sesfilides a
I’ étranger dont les actifs et les passifs doivent étre traduit au moment de la consolidation des
bilans en termes de monnaie de la maison mére.%

Par exemple, le paiement des devises ou des redevances, soit porté sur la valeur des
possedés al’ étranger.

Ce risgue est appelé aussi risgue de change patrimonial ou risque consolidation qui
affecte a la hausse ou a la baisse I’ actif net des états financiers consolidés d’ un groupe apres
une variation du cours de la devise dans laquelle | es investissements ont été réalisés.

2.3 Lerisque économique

Le risque économique est appelé aussi risque opérationnel ou risque compétitivité. 1l
englobe le risgue transactionnel et le risque comptable car il se définit, dans son sens le plus
large que le risque de change de transaction, car il traduit I'impact d’ une variation non
anticipée des taux de change sur la valeur de I’ entreprise. Pour qu’ une entreprise soit soumise
au risque de change économique, il n’'est pas nécessaire qu'’ elle réalise une opération libellée
en devises. Par exemple, une entreprise américaine vendant des produits concurrents aux
produits japonais verra ses ventes et sa valeur diminuer si le yen se déprécié par rapport au
dollar et si les prix des produits concurrents baissent. La baisse des marges peut étre assimilée
aune perte de change.

3. Mesuredu risque de change: position de change

La position de change résulte d’ opérations commerciales et financieres libellées en
devises étrangére. Elle est déterminée par échéance et par devise. Elle permet d apprécier
I’ exposition de I’ entreprise au risque de change a un moment donné et de contréler la mise en
application opérationnelle de la politique de couverture et des principes de gestion définis.

La position de change est définie auss comme étant |a différence entre les créances et
les dettes en devises d’'une entreprise. Elle est calculée pour chaque devise et chagque
échéance. « Position de change = créances en devises — dettes en devise. »®Pour chaque
devise concernée, la position de change d’ une entreprise est égale au solde des engagements
recus et des engagements donnés dans cette monnaie. La position de change doit répondre a
trois criteres:

8 BOURGUIMA, H, « Finance Internationale », PUF, P 225,
8 PEYRARD, J; SOULARUE, M, « Risque de change et gestion de |’ entreprise », Edition Vuibert, Paris, 1986,
P72
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> Elledoit étrefiable : toutes a modifications y sont intégrées dans les plus brefs ;
> Elledoit &reclaire: facilealire et amettre ajour ;
> Elledoit étre actualisée : il doit s'agir d’un calcul quotidien.

La position de change permet de connaitre le montant exact exposé au risque de
change pour chague devise utilisée par une autre entreprise. L’ objectif de la position de
change est d' apprécier en permanence I’ exposition au risque de change de |’ entreprise ou de
groupe. Elle doit donner une valorisation de ce que résulte aussi bien de la variation du cours
de change que des écarts d’ échéances des é éments qui la compose.

3.1 Lesformesde position de change

La position de change est la différence, par date de valeur et par nature de devise, entre
les montants a recevoir et a livrer. De cette définition, on peut distinguer trois formes
essentielles : la position de change par devise, par échéance et globale.

3.1.1. La position de change par devise
On distingue deux types de position de change par devise:

» La position de change est dite fermée: s les avoirs en devise sont égaux aux
engagements;

» La position de change est dite ouverte: sil y a différence entre les avoirs et les
engagements en devise. Et celle-ci est dite position longue : lorsque les avoirs en devise
sont supérieurs aux engagements, et position courte: lorsgue les avoirs en devise sont
inférieurs aux engagements.

Une variation de quelques points du cours de change peut avoir une incidence
favorable, nulle ou méme défavorable qui pourrait remettre en question la rentabilité de
I’ opération traitée. Il devient alors nécessaire pour chacun d’ évaluer ce dernier et de le gérer
par la suite.

3.1.2. Laposition de change par échéance
Selon | échéance, on peut distinguer aussi deux types de position de change :

» Position de change au comptant: elle représente le solde de ce qu’'on doit verser ou
recevoir en devise au comptant.

» Position de change a terme: €elle représente le solde de ce qu’on doit verser ou recevoir
en devise aterme.

3.1.3. Laposition de change globale

La position de change global e regroupe toutes les devises confondues. Elle est égale a
la somme des contre-valeurs en monnaie nationale des positions de change par devise. Elle

i




Chapitre 01 : Généralités sur le marché et lestaux de changes

relie les deux positions précédentes, au comptant et a terme, ainsi elle permet de donner une
estimation générale sur le montant exposé au risque de change.

4. Lacouverturedu risque de change

L’ objet de la couverture du risque de change est de se protéger contre les variations
non anticipées des cours de change, ce qui permet de connaitre exactement aujourd hui la
contrepartie dans la monnaie de référence des flux en devises futurs.”

4.1 Techniques de couvertureinterne

Les techniques de couverture internes a |*entreprise visent a réduire |’ exposition de
celle-ci au risque de change. Elles sont dga nombreuses et permettent aux entreprises de ne
pas se lancer des leurs premieres opérations de commerce international (importations,
exportations, prét ou emprunt, implantation a I'étranger) dans des dépenses supplémentaires
en faisant appel aux techniques externes.

Ces techniques internes vont se présenter sous la forme de clauses contractuelles ou
d'aménagements dans leurs trésoreries, ce qui leurs permet de s exposer e moins possible au
risque de change. Plusieurs possibilités existent dans ce contexte :

4.1.1. Lechoix d’une devise et du prix en devise

« La monnaie de facturation est la monnaie dans laquelle sera libellé le contrat
d’ achat ou de vente ».”* La facturation en monnaie nationale est lameilleure fagon d’ éviter de
subir le risque de change.

Cependant, le recours a ce procédé n’est pas toujours possible car les intéréts de
I’exportateur sont diamétralement opposés a ceux de I'importateur.”? Afin de minimiser le
risque de change, deux possibilités s offrent aux opérateurs : "

A. Lafacturation en monnaie nationale

Afin d' éviter de supporter le risque de change, une entreprise nationale peut choisir de
ne facturer ou de n'accepter des réglements qu'en monnaie nationale. Ce choix a pour
conséquence immédiat de faire peser le risque de change intégralement sur |’ entreprise
étrangere. Celle-ci ne devrait |’ accepter que s :

" FONTAINE, P, « Gestion des risques de change », Edition Economica, 1996, P 72.

"L PEYRARD, J, « Gestion financier international », Edition Vuibert, Paris, 1999, P 105.
2YAICI, F, « Finance international », Edition ENAG, Alger, 2008.

S BENDRIOUCH, A, « Gestion du risgue de change »,2°™ Edition, Cogefos, 2003.
www.iscae.ac.ma/BENDRIOUCH.
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> L’ entreprise nationale est en position de force ou offre al’ acheteur des avantages important
(qualité de produit ou des services, compétitivité des prix, délais de réglement long, délais
d’ exécution rapide, services aprés-vente performant,...).

» L’ acheteur ou le vendeur étranger anticipe une évolution de la monnaie nationale qui lui est
favorable. Pour une entreprise nationale, une facturation en monnaie nationale n’apporte
pourtant pas que des avantages.

B. Lafacturation en devise

Cette possibilité existe mais exige une condition. En effet, pour ne pas subir de risque
de change, il est préférable que I'entreprise qui ouvre un compte en devise réalise
régulierement des opérations d'importations et d’ exportations dans la devise en question, ce
qui n’est pastoujours le cas.

Ceci est nécessaire car les devises obtenues grace aux exportations vont, au lieu d’ étre
changées en monnaie nationale (ce qui pourrait occasionner un risgue de change), servir a
payer les dettes de |’ entreprise portant sur des importations facturées dans cette méme devise.

Aucune des deux parties n"aura de protection a prendre puisque ni I’une ni I’autre
n‘aura a changer sa créance ou sa dette contre une autre devise. Ce sont les premiéres
mesures ains que les moins colteuses a prendre lorsqu‘on se lance dans |’ exportation
notamment. Ainsi qu‘une autre méthode L’affacturage, qui consiste pour |I'exportateur, a
vendre sa créance a une société de recouvrement appel ée affactureur ou factor.

4.1.2. Lesclausesd’indexation

Les clauses monétaires permettent d'adapter le prix d'achat ou le prix de vente des
biens et services a I'évolution du cours des devises, ce qui permet a |'exportateur et a
I'importateur de réduire leur exposition au risque de change.”

A. Clause d’adaptation des prix proportionnelle

La clause d'indexation proportionnelle (a taux fixe) consiste en une répercussion totale
de lavariation du cours de la devise sur la contre-valeur de la somme a paye.

Si le cours de la monnaie de facturation augmente, le prix baisse, et si le cours baisse,
le prix augmente. Certes, cette technique permet une éimination du risque de change pour
une partie, cependant, elle n’ est pas toujours possible du fait qu’ elle condamne I’ autre partie a
subir seule le risgue de change.

7“SIMON, Y ; LAITIER, D, « Finance International », 9°™Edition Economica, Paris, 2005.

.



Chapitre 01 : Généralités sur le marché et lestaux de changes

B. Claused’indexation “tunng”

L’ entreprise peut introduire un tunnel, présentant un cours minimum et maximum a
I"intérieur desquels le cours de la monnaie de facturation peut fluctuer sans aucune incidence
sur le prix des marchandises. Si les variations de cours de change dépassent ces limites, le
prix est revu alahausse ou ala baisse selon les modalités prévues dans la clause.

C. Clausederisque partagé

La clause de risque partage fait supporter entre I’ acheteur et le vendeur en cas d une
évolution défavorable des cours, et la répartition se fait par moitié, mais tout autre
pourcentage de répartition peut étre négocié.

D. Clauses multidevises

Les clauses multidevises ou clauses permettent de libellés le montant du contrat en
plusieurs devises et ¢’ est seulement a |’ échéance que I’ une des parties au contrat (I’ acheteur
ou le vendeur) choisit la devise de reglement.

E. Clause d’ option de devises

Elle permet a I'importateur ou a |’ exportateur au contrat d utiliser une autre devise,
déterminée a |’avance, dans |"hypothése ou la devise du contrat serait inférieure (ou
supérieure) a un certain cours. Le contenu d’'une clause d’'indexation est souvent difficile a
négocier, car ce type de clause reporte le plus souvent tout ou partie du risque sur |’ autre
partie au contrat. Les clauses multidevises peuvent prévoir un prix libellé en plusieurs
monnaies avec possibilité pour le créancier ou le débiteur de choisir al’ échéance la devise de
facturation.

4.1.3. La compensation multilatérale ou netting

Le principe du netting est de procéder a une compensation des positions de change
réciprogues que possedent deux entités appartenant au méme groupe multinational,
L’ entreprise va compenser d’ elle- méme ses encaissements et décai ssements dans une méme
devise afin que sa position de change ne porte que sur le solde des normes IFRS.

4.1.4. Letermaillage
C’est une technique non financiere de gestion de risque de change par une entreprise
commercidle, qui consiste a modifier les délais de réglement des importations et des

exportations, avoir recours au termaillage signifie modifier les délais de reglement afin de
profiter de I’ évolution favorable des cours.

i
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4.2. Techniques de couverture externe

Contrairement aux instruments internes, les instruments externes de couverture contre
le risque de change, sont les méthodes qui nécessitent I’intervention des banques sur le
marché des changes ou souscrire a une police d’ assurance. Banques et Assurance proposent
des contrats et autres solutions visant a couvrir soit partiellement, soit totalement les
opérations extérieures contre le risque de change. Ces techniques sont plus utilisées que les
techniques internes et elles sont nécessaires.

4.2.1. Lecontrat de change aterme

C’est un contrat par lequel I’ acheteur ou le vendeur s engage avendre ou a acheter une
certaine quantité d’'une devise a une date déterminée et a un prix fixé a|I’avance. C'est une
opération qui va mener a une suppression du risque de change car I’ opération est définitive
guel que soit le cours réel aterme. Les cours de change aterme, sont calculés d’ apres les taux
d’intérét praticués sur les marchés des euromonnaies.”

4.2.2. Lesavancesen devise

L’ entreprise exportatrice emprunte a sa bangue une somme en devise dont |e montant
correspond & celui de la créance détenue sur son client étranger ou a la valeur actuelle de
celle-ci pour une durée au moins égale au délai de paiement du client. Les devises ains
avanceées seront converties médiatement (au comptant) en monnaie nationale.

La banque facturera al’ entreprise des intéréts calculés a partir du taux d'interbancaire
majoré d’une marge. L’ entreprise remboursera sa dette a |’ échéance avec les devises recues
de son client.

L’avance en devise a I’exportation comprend trois étapes : un emprunt en devises
aupres de la banque, la conversion des devises au cours au comptant, puis le remboursement
des devises empruntées aupres de la bangque au moment du paiement du client. Le principe de
I’avance en devise est donc simple. L’ exportateur sollicite aupres de sa banque un emprunt
ayant les mémes caractéristiques (monnaies, montant, échéance) que la créance détenue a
I’ égard du client étranger.

Ensuite, I’ exportateur céde au comptant les devises avancées par |a banque, ce qui lui
permet d’améliorer sa trésorerie en monnaie nationale. Enfin, il rembourse cette devise a
I’ aide du reglement en devise effectué par le client étranger. L’avance en devise a le double
avantage d’ étre une méthode de protection contre le risque de change ainsi qu’ une technique
de financement al’ exportation.”

SLEGRAND,G; MARTINI, H, Op Cit, P214.
8 PLIHON, D, « Lestaux de change », 3%™ Edition, « LA DECOUVERTE », Paris, 2001.
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4.2.3. Lacouverture par lestechniques d’assurance

L’ entreprise peut se couvrir contre le risque de change via des assurances que
proposent des organismes externes. Ces assurances ont pour objet de permettre aux
entreprises exportatrices d’ établir leurs prix de vente et de passer des contrats en devise sans
encourir le risque de variation des cours de change. Ces assurances sont multiples. Elles
concernent aussi bien des opérations ponctuelles que des courants d affaires réguliers et
peuvent couvrir les variations de change sur un courant d'affaires a I'import ou a I’ export
pendant |a période de facturation jusqu’ au paiement.

4.2.4. L esswaps

« Un swap de I’anglais « to swap » - échanger- est une opération financiere dans
laquelle deux contreparties conviennent de s échanger, pendant une durée prédéterminée, des
flux financiers qui peuvent étre assimilé & ceux résultant de la combinaison d'un prét et d'un
emprunt ayant chacun ses caractéristiques propres ».”” Parmi les swaps on peut distinguer :

A. Lesswapsdechange

Les swaps de change ont été créés avant les swaps de devises, ils sont assez proche
puisgu’ils se basent sur le méme principe (connaissons d une double opération de prét et
d’ emprunt) et ils permettent tous les deux de couvrir le risque de change.”®

Car les mots « de change » induisent les utilisateurs en erreurs. Il n’'ya pas d’ échange
d’intérét, mais uniquement des échanges de devises au début et alafin du swap.”

B. Lesswapsdedevises

Il s'agit d’ une technique similaire, qui revient a «échanger un taux d’intérét a un taux
fixe, une monnaie pour un taux d’intérét a taux fixe dans une autre monnaie. On distingue
trois étapes: Echange du principal a un taux convenu d’ avance, échange des différences
dintéréts a des périodes définies par avance, puis remboursement du principal a
I” échéance. »*°

Conclusion

Nous retenons de ce chapitre que le taux de change n’est qu’un prix, mais pas comme
le reste des autres prix, méme s'il obéit aux regles du marché dans sa détermination. Au
contraire, il représente une base sur laguelle se forment le reste de tous les prix des biens et
services, qu'ils soient échangeables ou non.

"DEBEAUVAIS, M ; SINNAH, Y «Lagestion globale du risque de change », 2™ Edition, Economica, Paris
1992.

8 SCANNAVINO, A, « Les marchés financiers internationaux », Edition Dunod, Paris 1999, P 62.
BAUME, C ; ANDRER, R ; TAUFFLIEB, C.H « Couverture des risques de change et des taux dans

I’ entreprise », Economica, 1999.

80FRANCOIS, J.C, « Entreprise et risque de change », Editions Eyrolles, Bordeaux, 1992, P42.
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Tous les opérateurs qui effectuent des transactions au-dela de leurs frontiéres sont
EXposés a une série de risques de plus en plus diversifiés a cause de I’évolution rapide du
commerce international, recommandent de recherche une couverture qui différent selon leur
position d'importateur ou d'exportateur.

Les techniques traditionnelles peuvent étre répartir en deux catégories, technique
interne et externe. Les techniques internes, tel le choix de lamonnaie de facturation et I’ action
sur les délais sont des techniques que I’entreprise met en place sans faire appel a aucun
organisme externe. Les techniques externes nécessitent par contre le recours a des organismes
externes. On en énumere les avances en devises, les contrats d’ assurance et le change aterme.
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Chapitre 02 : L’impact de la dévaluation et du taux de change sur le
commer ce extérieur

I ntroduction

Pour une économie, I'objectif immédiat de la dévaluation est daméliorer sa
compétitivité en termes de prix. Celle-ci résulte de la comparaison entre les prix domestiques
et les prix érangers exprimés dans la méme monnaie. En modifiant le taux de change, la
dévaluation a pour effet de modifier, smultanément, les prix des exportations exprimeés en
monnaies étrangéres et les prix des importations exprimées en monnai es domestiques.

L’ accroissement de la compétitivité a normalement pour effet d’améiorer la balance
commerciale du pays qui procede a la dévaluation. Cette amélioration agit, a son tour, sur le
niveau de production. Il y a en effet une hausse des exportations, c'est-a-dire de la demande
international e adressée au pays considéré et une baisse des importations.

En définitive, le commerce extérieur peut étre considéré comme |'ensemble des
échanges entre un pays et l'ensemble de ses partenaires extérieurs. Et le commerce
international peut donc étre défini comme I'ensemble de transactions commerciales entre les
différentes nations du monde. Il sagit ici d'un aspect plus dynamique dans ce sens que tout ce
qui est produit quelque part est vendu et consommeé ailleurs?.

Le taux de change et le commerce extérieur ont donc une relation tres étroite et qu’ une
variation du taux de change aurait forcément des conséquences sur le commerce extérieur
d’un pays.

Ainsi, nous avons scindé le présent chapitre en trois, sections en vue d'illustrer
convenablement la terminologie de la dévaluation de la monnaie. La premiére section expose
les notions de base entourant la sphére de la dévaluation et ses causes ainsi que ses objectifs.
La deuxieme section présente I'impact de la dévauation de la monnaie sur le commerce
extérieur et ses conditions. Et enfin la troisiéme section traite de I'impact du taux de change
sur le commerce extérieur.

Section 01 : Généralitéssur ladévaluation dela monnaie

Si le taux de change de la monnaie se déprécie comparativement a une monnaie de
référence, ou un panier de monnaies, ou subit une dévaluation. En effet, une dévauation peut
se produire également via une décision de politiqgue monétaire diligente par le gouvernement,
dans la bordure d'un régime de change fixe.

8IMINON, « Cours de pratique de commerce international », 2°™ Graduat, | SPL, 1993-1994, P 08.
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A I’opposg, une éévation du cours de la monnaie nationale est qualifiée d’ une
réévaluation, par décision du gouvernement.

1. Définition dela dévaluation dela monnaie

La dévaluation est définie comme « la perte de valeur d’ une monnaie par rapport a
d’ autres monnaies dans un systéme de change fixe »%2.0n parle souvent de dévaluation quand
un gouvernement décide de relancer la compétitivité économique du pays, car puisque la
valeur de lamonnaie baisse, |es exportations augmentent.

Cependant, les produits importés deviennent plus chers. L’ objectif du gouvernement
gui lance une politique de dévaluation est d'améliorer la balance commercide. On a
longtemps pensé que cette mesure pouvait relancer I activité économique d'un pays, mais cet
instrument n’ est guére plus utilisé.

« Une dévaluation est un terme employé quand la monnaie a un cours fixe, que ce soit
par rapport & un métal (I’or, I’argent, voire les deux) ou par rapport a une monnaie (la livre
sterling, le dollar, etc.). La parité est garantie par |I'Etat, qui S engage a échanger une
certaine quantité de référence, soit métallique soit d’ une autre monnaie, a un taux de change
donné. On dit qu'il y a dévaluation, quand ce taux est administrativement baissé. La
dévaluation fut pratiquée dans | es systémes monétaires a taux fixes »

2. Définition de la Dépréciation de la monnaie

«La dépréciation monétaire qualifie la baisse de la valeur d'une monnaie par rapport
a une ou plusieurs autres monnaies. Une monnaie peut se déprécier a cause d'une perte de
confiance de la part des investisseurs, de trop forts déficits ou encore d'un excédent de
monnaie en circulation. La dépréciation monétaire peut avoir pour effet de favoriser les
exportations du pays concerné, mais risque paralléement, de générer une augmentation du
prix des produits importés. »%

3. Lesdifférentesformesdela dévaluation dela monnaie

L’ utilisation d’une politique de change est conditionnée par la nature du systeme de
change qui prédomine, selon que e systéme soit a taux fixes ou flottants.®

8|DIRI.F; BELAZOUZ .S« mpact de la dévaluation de la monnaie sur les exportations en Algérie », Mémoire
de Master, Université de Bgjaia, 2014, P 19.

8http://russeurope.hypotheses.org consulté le 26/04/2019 a 17h39.

84 https://www.mataf . net/fr/edu/gl ossai re/depreci ation-monetaire consulté le 26/04/2019 a 18h53.
85BOUSSELMI, S, «I mpact de la dévaluation sur les échanges extérieurs », Rapport de recherche, Université de
Montréal, 2002, P 16.

-



Chapitre 02 : L’impact de la dévaluation et du taux de change sur le
commer ce extérieur

3.1 Ladévaluation de la monnaie en systéme de change fixe

Dans le cadre de ce systéme, plusieurs options de dévaluations peuvent étre opérées,
nous citons essentiellement les cas suivants.

3.1.1. La dévaluation ouverte ou explicite

La dévauation est ouverte lorsqu’elle est déterminée solennellement et portée devant
I’opinion publique, elle est établie pour diminuer la parité de la monnaie par rapport aux
autres devises.

3.1.2. La dévaluation implicite ou camouflée

Elle n’est pas prise par les pouvoirs publics d’ une maniére formelle, elle est un résultat
de I'augmentation des taxes a I'importation et elle engendre aussi une augmentation des
primes al’ exportation.

3.1.3. Ladévaluation défensive

Il S'agit de la dépréciation effectuée par un pays ayant éé touché par une forte
inflation et voulant gjuster ses prix a ceux de ses concurrents. L’ action est donc examinée en
tant que remede. Elle est la démarche d échec de la politique économigque antécédente. Les
dévaluations qui ont suivi les deux guerres mondiales ont été le plus souvent de ce type.

3.1.4. Ladévaluation offensive

Elle autorise la conquéte de marchés étrangers et non pas répondre a un déséquilibre
monétaire. Autrement dit, elle permet de placer les exportations dans une position
artificiellement avantageuse sur les marchés internationaux.

3.1.5. Ladévaluation afroid

Une dévaluation s effectue a froid, c'est-adire en période de récession et non
d embalement de la demande. Autrement dit, les mesures d’ austérité et de freinage de la
consommation auraient d0 étre prises avant et non aprés la dévaluation.

3.1.6. Ladévaluation a chaud

La dévauation a chaud est le résultat de la spéculation et de la fuite des
capitaux. Mais cette dévaluation est sans effets positifs sur les échanges extérieurs
d'un pays ou regnent le plein emploi et une demande forte, sauf en cas de
I”intervention des autorités a travers la diminution de la demande globale.
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3.2 Lesdévaluations de la monnaie en systéme de change flottant

Dans le systeme de change flottant, la dévaluation n'a pas de signification, car la
valeur de la monnaie évolue au jour le jour. Dans ce systéme, une monnaie se déprécie par
rapport a une devise de référence et s apprécie par rapport a une autre selon I’ offre et la
demande pour cette monnaie, par les différents opérateurs. Mais rien n’empéche un Etat de
laisser volontairement se déprécier sa monnaie comme aussi, un gouvernement peut dévaluer
samonnaie, il suffit de modifier la parité de conversion.

4. Lescauses et lesmotivations de la dévaluation

Les raisons et les motivations de la dévaluation remontant al’ ere de I’ éaon-or, ou les
soldes étaient réglées par des transferts internationaux d’ or et que le réequilibrage se réalisait
automatique. C'est-a-dire, un déficit commercial entrainait une baisse du stock d’or, une
baisse de I’offre de monnaie, une baisse des prix et des salaires dans le pays, ce qui
aboutissait, aterme, arestaurer la compeétitivite.

4.1. Lespressionsinflationnistes

L'inflation est I'un des plus grands facteurs de dépréciation de la monnaie. Lorsque
I'inflation se produit, les prix généraux de biens et de services sont sur une tendance a la
hausse. Lorsque I'inflation augmente trop rapidement, la monnaie nationale se déprécie aors.
Cea se produit parce que les consommateurs ont a dépenser des quantités accrues d'argent sur
les biens et services durant les périodes inflationnistes quiils ne le font en dehors de ces
périodes. Généralement, un taux stable de I'inflation est un événement positif, car il indique la
Croissance économique.

4.2. Ledéficit commercial national

Lorsgque la valeur totale en dollar des importations d'un pays, dépasse la valeur totale
de ses exportations, le compte du pays présente alors un déficit commercial. Cela signifie que
le pays exporte moins de biens, alors qu’il importe beaucoup.

Lorsgue le déficit commercial d'un pays augmente, la valeur de la monnaie de ce pays
se déprécie face ala monnaie de ses pays partenaires commerciaux. Par exemple, si |es Etats-
Unis importent plus de biens du Canada alors qu'elle exporte vers le Canada, le dollar
américain se déprécie par rapport au dollar canadien.

.
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4.3 La masse monétair e économique

Lorsgue les gouvernements veulent guster la politique monétaire de leur pays, ils
tentent de trouver un équilibre entre I'offre et la demande de monnaie. Aux Etats-Unis, par
exemple, le Fédéral Open Market Commitee(FOMC) contréle la masse monétaire.

Deux fagons courantes daugmenter la masse monétaire économique, soit en
imprimant de I'argent frais ou la vente de titres appartenant au gouvernement. Lorsque I'un de
ces deux événements se produit, la monnaie américaine se déprécie, car |'offre de monnaie est
supérieure a sa demande.

5. Lesobjectifsde la dévaluation de la monnaie

La politique de dévauation doit tendre vers une série d’ objectifs macroéconomiques
dont lafinaité est la réalisation d’un équilibre des échanges extérieurs de la nation. C’est un
moyen de lutte contre un déficit chronique de la balance des paiements engendré par une perte
de compétitivité du pays dans un environnement ou les lois de la concurrence régissent le
fonctionnement de I’ économie mondiale. La déval uation vise plusieurs objectifs &

5.1 Ladévaluation tend a stimuler les exportationset freiner lesimportations

L'effet-prix de la dévaluation étant immédiat, la balance commerciale devrait se
dégrader dans un premier temps avant de se redresser a la suite de I'effet-quantité qui ne se
manifeste généralement, gu'au terme d'un certain délai, et dont I'importance dépend, entre
autres, de la structure du commerce extérieur et de I'ampleur de la dévaluation.

5.2 Laréduction des déficits budgétaires

Est considéré auss comme cause de la dévaluation, I’augmentation des importations
par rapport aux exportations engendre une inflation qui peut creuser a son tour la hausse des
prix. La constatation de |la différence entre les prix nationaux et étrangers oblige les autorités
monétaires a égaliser les prix par ladévauation de la monnaie nationale.

5.3 Laconfiance
DO a la crédibilité d'une parité plus réaliste, une meilleure gestion des finances

publiques et une reprise des exportations, devaient favoriser une reprise durable de la
Croissance économique.

86 http://www.i zf.net/upl oad/I nstitutiong/| nstitutions/Zone/Deval uation.htm, consulté le 28.04.2019 & 20H40.
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5.4 Le perfectionnement des conditions de vie des populations

Par |a suppression du chdmage et |e perfectionnement notable de la compétitivité. Ces
objectifs sont atteints a travers trois canaux, a savoir, I'effet quantité, |’ effet des termes de
I’ échange et celui de I’ entrée des capitaux.

5.5 L’ effet quantité

La dévaluation doit se traduire par |’augmentation des quantités offertes a
I’ exportation dans la mesure ou I’économie nationale est en situation de sous-emploi des
facteurs de production. On peut augmenter la production en augmentant |’ offre de facteurs de
production sans augmenter le niveau des prix (pas dinflation).

5.6 L' effet dégradation destermesdel’ échange

Dans lamesure ou le prix des exportations baisse et celui des importations augmente,
on enregistre une dégradation des termes d’ échange au désavantage du pays qui dévalue.

5.7 L’ effet entré de capitaux

Il concerne les pays développés qui adoptent une Iégislation de change favorable a la
libre circulation des capitaux al’ échelle internationale.

Section 02 :L’impact de la dévaluation de la monnaie sur le commerce
extérieur et les conditions de sa réussite

La demande de biens importés et exportés est essentiellement en fonction de leurs
prix. L'effet fina des modifications de prix sur le courant des échanges ne dépend plus aors
gue de leurs éadticités. Cet effet sera d'autant plus favorable que les éasticités seront
normales et fortes. En excluant la modification directe des prix des biens, |'gustement, dans
I'optique des élasticités, se fait essentiellement par la modification du taux de change
(dévaluation). C'est adors l'occasion de préciser les effets attendus d'une dévaluation et des
conditions de réussite d'une dévaluation.

1. Les effetsde la dévaluation dela monnaie

Les effets sont nombreux, en partie opposés les uns aux autres et se combinent de
facon complexes. Les analystes du fond monétaire international considerent la dévaluation
comme un instrument fiable pour stimuler les exportations, cependant les importations et en
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consequence, améliorer la balance commerciale des petites économies ouvertes en voie de
développement.®” 1| seradonc utile d'examiner de plus prés ces effets :

1.1L eseffetssur la balance des paiements

La dévaluation touche les prix des importations et des exportations, et contribue a
réduire le déficit commercial de par son action sur les prix nationaux.

Ces derniers tendant a baisser en valeur relative d ou une hausse des exportations
consécutive a cette améioration de la productivité et une basse des importations, la demande
nationale s orientant vers les produits nationaux. Les résultats ne se limiteraient pas
uniquement a la hausse de I’ exportation et la baisse de I'importation, comme le reprend le
tableau suivant.

Tableau N°01 : Les effets des devises sur les échanges commer ciaux.

Prix d'exportation | Prix d'importation
Hausse du cours de la monnaie nationale / la devise Hausse Baisse
Appréciation/réévaluation
Baisse du cours de monnaie national e/devise Baisse Hausse
Dévaluation

Sour ce : https://WWW.FORMATION-AUDIT-ECOF.COM/2017/03/11/1-IMPACT-DU-TAUX-DE-
CHANGE-SUR-LA-BALANCE-COMMERCIALE -OU-LA-COURBE-EN-J

La dévaluation d’'une monnaie va dégager deux consequences synthétisées par les
économistes atravers la «courbe en J», qui approuve une dégradation des termes de |'échange,
ou alors le rapport entre le prix des exportations et celui des importations

S’BOUSSELMI, S, « Impact de la dévaluation sur les échanges extérieurs », Université de Montréal. 1999,2000.
P 17.Rapport de recherche présenté a la faculté des études supérieures en vue de I’ obtention du grade de maitre
en sciences (M. Sc.).

&



Chapitre 02 : L’impact de la dévaluation et du taux de change sur le
commer ce extérieur

Figure N°03 : LacourbeenJ
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o
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Sources: ONDO OSSA, A, « Economie monétaire internationale », ESTEM, Paris, 1999, P 94.

1.1.1 L’effet prix (défavorable)

La modification de la valeur de la monnaie nationale vers le bas engendre une baisse
des prix des exportations et |la hausse des prix des importations, cela se traduit par une
dégradation de la balance commerciale. Les prix des importations exprimés en monnaie
nationale augmentent rapidement, tandis que les prix exportations restent constants. La
dévaluation génére une spirale prix-salaire, donc, elle a un effet inflationniste. La courbe en J
nous montre que I’ effet prix est négatif.

1.1.2 L’effet volume (favorable)

La baisse des prix des exportations engendre un accroissement de quantités vendues,
contrairement aux importations ou on observe la diminution des quantités achetées. Cela se
traduit par I’amélioration du solde de |a balance courante et donc la compétitivité économique

du pays.
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Figure N° 04:Impact de la dévauation sur le solde de la balance commerciae

0 Courtterme  \joyen terme Long terme Temps

Source: PLIHON, D, « Lestaux de change », Edition la Découverte et Syros, 2001, P 92.

La dynamique des dévaluations résulte du jeu de I’ effet prix ainsi que I’ effet volume et
de leur décalage dans e temps. Elle s ordonne auteur de trois phases®:

-A court terme: Une dévaluation aggrave le déficit commercial, car les prix desimportations
exprimées en monnaie nationale augmentent rapidement, tandis que les prix des exportations
restent constants, il y’ aura une dégradation en termes d’' échange.

-A court et moyen terme: la dévaluation entraine des effets positifs sur le solde de la
balance commerciae, car les échanges en volume bénéficient progressivement des gains de
compétitivités.

Les deux premiéres phases définissent ce que I’ on appelle « la courbe J » qui décrit la
trajectoire du solde commercial et de la compétitivité économique a la suite dune
dévaluation, marqué par une dégradation suivie par une amélioration.

-A Moyen et long terme: les effets de la dévaluation s atténuent progressivement, la hausse
des prix des importations engendre une inflation au niveau du pays de ce qui commence a
amortir les bénéfices initiaux de la compétitivité économique. Pour les pays a monnaies
faibles, un cercle vicieux peut se crier. En effet, la dépréciation conduit a une baisse du prix
des exportations, mais le volume des exportations varie peu. En outre, les importations étant
incompressibles, la hausse du prix des importations renchéit le montant tota des
importations.

8 PLIHON, D, op. Cite, P 92.
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1.2 Leseffetssur lestermesdel’ échange

La dévaluation dégrade les termes de |’ échange, définis comme étant le rapport des
prix des biens exportables et des biens importables, une éude d éasticité des termes de
I"échange du pays qui déprécie sa monnaie, car elle modifie le prix relatif des importations
gui tend a sélever en monnaie nationale et celui des exportations qui tend a baisser en
monnai e étrangere.

1.3 Leseffetssur I'inflation

La dévauation de la monnaie nationale entraine |’ augmentation induite des prix des
produits importés. Elle génere des situations inflationnistes. L’inflation se caractérise par le
fait qu'elle est un phénomene global qui touche tous les secteurs économiques sans distinction
aucune.

Cette dévauation est un levier de hausse des prix. Les opérateurs qui, a défaut de
baisser leurs marges et leurs profits, augment leurs prix. Il sagit de la théorie de
I"homoéconomicus ou du consommateur rationnel, de sorte qu'il y aura baisse de la
consommation suite a une hausse des prix. Le paradoxe, ¢'est que la consommation continue
aprogresser car cesimportations sont incompressibles, et ¢’ est le consommateur final qui paie
les effets de cette inflation importée.

La chute du pouvoir d'achat du consommateur et la perte de valeur de la monnaie
national e est une caractéristique constante de I’ économie nationale.

1.4 Leseffetssur laredistribution desrevenus

A travers la fluctuation des prix, la dévaluation peut avoir un effet négatif sur la
demande réelle qui diminue et sous certaines conditions, I’ output chute également, ainsi que
son rythme de croissance. Ce déclin de la demande et de la production peut, a son tour
provoquer une redistribution inégalitaire des revenus, des agents a faibles propensions a
épargner vers ceux aforte propension a épargner.

Par ailleurs, ceux qui consomment des biens importés souffriront, suite a une
dévaluation, d’ une augmentation de leurs codts de la vie et, donc, d une baisse dans leurs
revenus réels. D’ un autre coté, les exportateurs de biens récolteront, des surplus d’ argent étant
donné que les exportations augmentent en volume.

1.5 Leseffetssur ladette extérieure

La dévauation a également pour effet de gonfler la valeur de la dette extérieure d'un
pays exprimée en monnaie nationale dans la mesure ou cette derniere est dévaluée. 1l est

.
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nécessaire doffrir plus d'unités de monnaie nationale pour éponger la dette en devises. En
dautres termes, s les paiements du service de la dette se fait dans la monnaie du pays
créditeur, ce qui est généralement le cas pour les petites économies, le service de la dette
augmente dans la méme proportion que la devise, étant donné que la monnaie nationae a
perdu savaleur.

1.6 Leseffetssur lessalaireset le pouvoir d’achat

Une dévaluation engendre une réduction des salaires réels. En effet, une augmentation
du taux de change nomina se traduit par une baisse du prix relatifs des biens non
échangeables, ce qui signifie les chutes dans les rémunérations réelles de ce facteur.

La dévaluation a un effet sur le pouvoir d achat des ménages et des entreprises. En
premier lieu, la dévaluation a un effet négatif car le pouvoir d’achat baisse a cause de la
hausse des importations, en seconde lieu, I’ effet devient positif puisque le pouvoir d’achat
augmente du fait de I’ accroissement des exportations.

A travers I’analyse des effets de la dévaluation, on peut conclure que cette derniere
pourrait revétir un aspect positif mais, dans certaines conditions, elle pourrait avoir un effet
récessif, car elle pourrait entrainer une contraction de la demande et de I’ offre, selon les
mécanismes suivants :%

- La dévauation conduit a un transfert de revenus vers les agents a forte propension a
épargner et débouche par la suite a une baisse de I’ absorption réelle ;

- Si I'importation excede I’ exportation au moment de la dévaluation, cette derniere ferait
baisser le revenu rédl du pays et réduirait par conséquent, la demande nationale ;

- Si les investissements sont largement financés par les capitaux étrangers, une dévaluation
monétaire ferait baisser |a demande agrégeée. En effet, |la dévaluation gonflerait |la composante
étrangere du revenu domestique au détriment de la composante et engendrerait une réduction
deI’investissement du fait leur cout devenu beaucoup plus élevé ;

-Dans le cas de I’endettement important du pays, une dévaluation monétaire gonflerait le
service rédl de cette dette et déboucherait par la suite, a I'effet contractif sur la demande
agregée ;

-La hausse du prix a I'importation: une dévaluation monétaire augmente les prix a

I’importation des biens intermédiaires. Ceci pourrait constituer un frein a I’'importation et
engendrer une dégradation de I’ offre ;

BRAMIANDRISOA, T, O, « Ladévaluation a-t-elle un effet récessif ? Le Cas de Madagascar », Université de
Rennes 1- ingtitut catholique de Madagascar, P 5-6.

Xl



Chapitre 02 : L’impact de la dévaluation et du taux de change sur le
commer ce extérieur

-L’indexation du salaire sur les nouveaux de prix : suggere gue la hausse des prix des biens
échangeables causée par la dévauation pourrait inciter les travailleurs a exiger un niveau
sdaria pluséevé. Ce qui par lasuite entrainerait une baisse de I’ offre agrégee ;

- La hausse des charges financieres si la dévaluation accroit la demande de lamonnaie, |e taux
d’intérét augmenterait. Ceci pourrait rendre les capitaux plus colteux et dissuader par
conséguent les entreprises a produire plus.

2. Lesconditions deréussite de la dévaluation
La réussite d'une déval uation repose sur les quatre conditions suivantes:

- Quil n'y ait pas pleine utilisation des capacités de production, sinon il sera difficile de
dégager les bases réelles du transfert (détournement) de I'offre domestique vers I'étranger et
de la demande adressée par |'étranger aux produits locaux ;

- Que les variations de change soient directement répercutées sur les termes de |'échange.

- Que les phénomenes d'indexation soient limités. Il faut notamment que les salaires ne soient
pas indexés sur les prix et en particulier sur le taux de change. Une certaine illusion monétaire
est ainsi nécessaire;;

Le succes de la dévaluation est expliqué par les deux théories de Marshall-Lerne et
d Alexander.

2.1. Lacondition de Marshall-Lerne

Le théoréme des éasticités critiques, percu par Alfred MARSHALL en 1923, a été
défini comme suite : « une dévaluation concourt au rétablissement de la balance commerciale
lorsque la somme des éasticités des volumes importés et exporté par rapport au taux de
change et supérieure a I'unité »*. Ce théoréme précise dans quelles conditions, une balance
commerciale sera corrigée par une dépréciation de la monnaie nationale sur le marché de
change. |1 est d'ailleurs présenté sous plusieurs formes :

-On peut chercher les conditions applicables al'ensemble de la balance des paiements et non a
la seule balance commerciae;

-On peut présenter les valeurs importées ou exportées en monnaie nationale ou étrangere;

- On peut chercher a déterminer le taux de dépréciation qui rétablirait I’ équilibre.

% BRETON, P.H et SCHOR, A.D, « Ladévaluation » , Edition Bouchen, Alger, 1993, P 87-90.

%L PL|HON, D, Op. Cite. P93.
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X le volume des exportations;

PX I'indice des prix des exportations;
M le volume des importations ;

Pm I’indice des prix des importations;
BC désigne labalance commerciae;

Le taux de change t = Pm/Px Est le nombre d’ unités monétaires national es nécessaires pour
obtenir une unité monétaire étrangere;

BC = X.Px —M.Pm = Px(X — M.Pm/Px) = Px (X —t.M)
Analysons les effets d’une variation du taux de change (At) sur la balance commerciale
ABc / At =Px (AX / At —tAM / At— MAt / At)

=Px (AX/At—tAM / At—M) (1)
Introduisons la valeur des élasticités prix des exportations et des importations :
EX=AX/X/Att=AX/ At x t /X =>AX/At=EX x X/t

EM = AM/M/ At/t = AM / At xt/M => AM / At = EM xM/t

Lareation (1) peut sSécrire: ABc/ At=Px (EX xX /t —t x EM xM/t - M)=Px.M (€X x X /t
M-EM-1)

Si on suppose qu’ au départ la balance commerciale est équilibrée :
XPx=M.Pm=>X=MPm/Px=>X=Mt=>X/Mt=1
On peut donc écrire:
ABc/ At=Px.M (€X— EM -1)
ABc/ At> 0 => (EX— €M 1) > 0 => (EX— EM) > 1

Or EM < 0 car quand t augmente (dévaluation), Pm/Px augmente et les importations
diminuent.

En conclusion, pour que la balance commerciale s’améliore, il faut que £X + EM> 192

2.2. L’ optique del’absor ption par L’analyse d’ Alexander

Contrairement a I’ approche des élasticités critiques qui se concentre sur |’ effet des
variations des prix relatifs a I'importation en ignorant I'effet des revenus dans la
détermination du taux de change, |I'approche d’ absorption est une synthese des approches
revenu et prix de labalance commerciae. En effet, avant que J.J.Alexander nel’ ait développé

9“BERNARD, G, KAWECKI, A, P232-233.
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en 1958, les deux approches étaient appliquées de facon distincte pour le méme objectif
d’ gjustement du solde commerciale. Quelques équations simples nous permettrons de
formaliser ce probléme, généralement désigné sous le terme d’ absorption ; le point de départ
est I’ expression keynésienne de | équilibre soit :*3

Y+tM=C+1+G+X Q)

Y : représente le produit national brut ;
C : Laconsommation domestique privée;
| : investissement domestique ;
G : Les dépenses gouvernementales ;
X : les exportations ;
M : lesimportations;;
L’ éguation (1) exprime |'égalité des ressources et des emplois. La somme de la
production et des importations correspond a |I’ensemble des produits (biens et services)

disponibles dans I’ économie. La Consommation (privée et publique), I'investissement et les
exportations en sont leur utilisation. Si nous désignons par :

X -M lesolde du commerce extérieur.
L’ équation (1) peut aussi s écrire:
Y=C+I1+G+X-M (2

Si nous désignons par B= X - M le solde de la balance commerciale. Nous pouvons
donc écrire:

Y=C+1+G+B 3

Ce quel’on désigne par I’ absorption, ¢’ est lasomme de C + 1+ G = A. Nous pouvons
doncécrire: Y=A+B 4)

D'ol:B=Y —A(5)

Ce qui veut dire que le solde de la balance commerciale est égal au produit national
diminué de la demande nationale ou absorption. L’ obtention d’ un surplus exportable se traduit
par un solde positif de la balance commerciale soit, B supérieure a zéro.

La dévauation, tend a modifier le solde de la balance commercial, elle agit sur le
Solde courant par deux maniéres :

BBRETON, P.H et SCHOR, A.D, « Ladévaluation » Edition Bouchen, Alger, 1993, P 87-90.
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-Indirectement a travers de lavariation des revenus induite
-Directement, puisque la dévaluation transforme la demande domestique ;
Ce qui donne en termes de variation :

AB=AY — AA (6)

La dévaluation est par ailleurs susceptible de provoquer une baisse de |’ absorption par
Trois effets :

-Elle provoque la hausse des prix, ce qui devrait conduire les agents a augmenter leurs
encai sses en achetant moins et en vendant plus;

-La hausse des prix, provoque un risgue de diminuer la consommation, car les salaires restent
constants.

-Une brusgue hausse des prix exerce dans |’immédiat un effet d’illusion monétaire qui conduit
les agents aréduire leurs dépenses méme si le revenu nominal tend a s’ accroitre.

Ces trois effets ne peuvent toutefois jouer si la fuite devant la monnaie est d§a
amorcee.

Section 03: L’impact du taux de change sur les opérations du commerce
extérieur

Les différences de dotation en ressources naturelles entre les pays et la répartition
géographique inégale de ces ressources, sont deux ééments essentiels pour expliquer le
commerce extérieur. Ce dernier comprend les opérations sur e marché mondial, et représente
I'organe regroupant les divers pays du monde engagés dans la production des biens destinés
aux marchés étrangers.%

Par ailleurs, le commerce international désigne |'ensemble des activités commerciales
requises pour produire, expédier et vendre des biens et des services sur la scéne internationale,
terme qui inclut, I'importation et |'exportation de biens et des services, la concession de
licences dans d'autres pays et |es investissements étrangers.

Dans la théorie économique, il y’a une relation étroite entre le taux de change et le
commerce international, du fait qu'un gustement de la baance des paiements plus
précisément, celui de la balance commerciale, peut étre assuré par les variations du taux de
change.

% BAIROCH, P, « Commerce extérieur et dével oppement économique de I’ Europe au 19éme siécle », Mouton,
Paris, 1976, P 46.
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1. Présentation du commer ce extérieur

Le commerce extérieur désigne I'ensemble des échanges de biens et services entre un
pays €t le reste du monde. Les échanges avec |le reste du monde portent sur des marchandises,
mais aussi sur des services et des capitaux.

1.1. L'importation

L e terme « importation» désigne en économie |'ensemble des achats de marchandises a
I'extérieur d'un pays, quil sagisse de biens destinés a la consommation (biens de
consommation) ou de biens destinés a servir al'investissement (biens de capital).

1.2. L'exportation

L e terme « exportation» désigne en économie |'ensemble des ventes de marchandises a
I'extérieur d'un pays, quil sagisse de biens destinés a la consommation (biens de
consommation) ou de biens destinés a servir al'investissement (biens de capital), I'exportation
est un moyen crucial pour acquérir des devises.®

2. Lesthéoriesdu commerceinter national

Le commerce international afait |’ objet de plusieurs études et analyses qui ont permis
le développement d’'importantes théories traitant la naissance et le développement de ce
dernier. Ce point sera consacré a présentation des principaes théories fondamentales du
commerce international ou nous exposerons d’ abord les théories traditionnelles par la suite les
nouvelles théories du commerce international.

2.1 Les théories traditionnelles de I’échange: le commerce international guidé
par les différences entre pays

Les théories classiques considérent que les nations se spécialisent dans les
productions pour lesquelles les colts sont moins importants. De ce fait, il en résulte une
division internationale du travail permettant de parvenir a une situation optimale des nations.
Les principales théories ayant traité le commerce international, se résument dans celles
dével oppées par Smith, Ricardo, Hektecher, Ohlin et Samuelson, et Léontief.

2.1.1. Lathéorie des avantages absolus de Smith (1776)
Adam SMITH (1723-1790) ajoué un role important dans I’ éaboration des théories du

commerce international en exposant le principe de I’avantage absolu. Il montre que les
nations commercaient entre elles pour bénéficier de leurs avantages absolus respectifs en

%ldem, P 52.
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termes de codts de production. Il explique I’ échange entre les pays par des différences de
colts de production, par comparaison des colts absolus: un pays importe bien s sa
production nationale est plus colteuse que son importation et/ou exporte s'il produit a un codt
moins élevé que les autres.

Il s attachera a montrer que le commerce international permet d' élargir les marchés, la
division du travail devient ains plus poussée et permet aux travailleurs d étre productifs. En
fait, il généralise son raisonnement sur les effets positifs de la division du travail : chaque
pays aintérét a se spécialiser dans la production pour laguelle les codts de production sont les
plus faibles.%

2.1.2. Lathéorie des avantages compar atifs de David Ricardo (1772-1823)

David Ricardo, vient prolonger la théorie de Smith, en confirmant qu'un pays a
toujours intérét a se spéciaiser dans la production, mais pour laquelle il possede un avantage
relatif. C'est-a-dire un avantage le plus élevé en termes de colt ou un désavantage le moins
élevé.

Dans ce cas, |'avantage comparatif relatif et non absolu doit déterminer la
spécialisation des pays. L’ échange est dans cette situation, toujours bénéfique méme pour les
pays dépourvus d' avantage absolu, donc a faible productivité dans tous les secteurs.

De ce fait, larationalité de I’ avantage comparatif apparait dés que les entreprises d’ un
pays souhaitent développer leurs activités et leurs profits au-dela des frontieres, en exportant.
Elles se spéciadisent alors dans la production de biens gu’ elles peuvent générer avec une
productivité relative supérieure.%’

2.1.3. Lathéorie desdotationsfactorielles (Le modéle HOS, 1933)

La théorie des avantages reatifs a été prolongée par les trois économistes Hecksher,
Ohlin et Samuelson (H.O.S) en 1993, qui ont apporté plus d’ éclairage dans la configuration
des échanges commerciaux. Selon ces auteurs, les avantages comparatifs ne proviennent pas
uniquement de la productivité du travail, mais de |I’ensemble des facteurs de production
(capital, terre, ressources naturelles,...) dont dispose chaque pays. Chaque nation aintérét a se
spécialiser dans la production des biens dont la production est plus intensive en facteurs de
production dans lequel, il est relativement le mieux doté. De ce fait, cette théorie considére

% GANOUN, H, « Les échanges de marchandises dans le mande : quelles lecons pour I’ Algérie ? », Mémoire de
Magistére en Science Economique, Université de Begjaia, 2014, P 6-7.

9 AMZAL, F, « Analyse du processus d'internationalisation des entreprises en Algérie: freins et leviers. Cas
des entreprises de larégion de Bejaia », Thése de Doctorat, Université de Bejaia, 2018-2019, P 36.
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gue la spéculation de la production des économies dépend de leur dotation en facteurs de
production.*®

2.1.4 LathéoriedelL eontief

Suite aux théories des avantages, un certain nombre d’ é&udes statistiques portant sur la
structure des échanges commerciaux ont montré que certains échanges internationaux
correspondent bien a |’ existence d’avantage comparatifs aors que d autre constituent au
contraire des paradoxes. En effet, en 1954, |’ économiste Wassily Leontief a analysé le modéle
d’interprétation néoclassique sur les données du commerce internationale des U.S.A. |l met
alors en évidence la contradiction qui existe entre la dotation factorielle de ce pays, fortement
doté en capital, et sa specialisation dans des productions intensives en travail.

On parle dors du paradoxe de Léontief, relativement a ce résultat statistique qui
constitue un paradoxe par rapport aux enseignements du théoreme HOS. Selon lui, les USA
devraient exporter des biens a forte intensité du capital en raison de leur dotation en
abondance en ce facteur, et importer des biens aforte intensité de travail.

Leontief explique cette contradiction théorique par la formation et I’ organisation du
travail aux USA, en dautres termes, il prend en considération dans son explication
I’ hétérogénéité du facteur travail %

2.2 Lesnouvellesthéories du commer ceinter national 190

Comme nous venons de le vair, les théories traditionnelles du commerce international
se basent sur le principe que les économies ont |’intérét a faire du commerce internationa en
se spécialisant dans la production des biens dans lesquels elles sont | e plus efficaces.

Les échanges internationaux contemporains les plus dynamiques entre les pays plus
développés se caractérisent par la coexistence d' importations et d’ exportations des produits
similaires appartenant a une méme branche (commerce intra-branche). Aussi, il fait apparaitre
certaines inégalités des échanges commerciaux entre les pays ou ils ne sont pas tous gagnant
dans le commerce international. Par conséquent, de nouvelles théories du commerce
international tentent d’ apporter une explication a ces caractéristiques, dont nous présenterons
les principales dans les points suivants :

% |dem, P38.

% CEDRAS, J, «Le paradoxe de Leontief et la théorie de la spécialisation internationale», IN Revue
économique. Vol 9N°4, 1959, P 580.

10 AMZAL, F, « Analyse du processus d'internationalisation des entreprises en Algérie : freins et leviers. Cas
des entreprises de larégion de Bejaia », Thése de Doctorat, Université de Bejaia, 2018-2019, P 39.
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2.2.1. Lesthéories macroéconomiques

L’ensemble des apports théoriques traditionnelles, notamment ceux des avantages
comparatifs et le théoreme HOS sont basés sur des analyses des capacités de production et de
I’ offre de chaque économie. Linder 1961 a présenté une nouvelle explication de I’ échange
international, qui dépend fortement de la demande interne des pays.

En effet, lorsque celle-ci se présente en situation, I’ entreprise cherchera de nouveaux
marchés a |’ exportation, faisant ainsi, du marché mondial, seulement un prolongement et une
extension des marché domestiques des entreprises développant leurs activités a I’ échelle
internationale.

Pour sa part, Vernon a développé la théorie du cycle de vie international des produits,
dans laquelle il a montré que lorsqu’ un produit présente une situation de maturité, il devient
plus intensif en travail et peu quaifie. De ce fait, il en résulte a travers ces nouvelles
conditions, I’importance des prix de ces facteurs ainsi les entreprises dans |’ objectif de baisser
les colts de production préferent délocaliser leur production vers les pays en voie de
dével oppement et devenant par la suit eux-mémes des exportateurs vers des pays développés.

2.2.2. Lesthéoriesdelafirme

Certains économistes ont remis en causes les enseignements des classiques et des
néoclassiques, en raison des échanges de biens presque similaires entre des pays a des niveaux
de développement comparables, qui n'auraient aucun intérét a se spécidiser dans la
production de ces biens. C'est ainsi que Lassudrie et Duchéne ont développé en 1971, la
théorie de la demande différenciée, ou ils ont souligné qu’'un pays peut s étre constitué un
avantage comparatif gréce a I’existence d’'un marché intérieur important lui permettant des
eéconomies d’ échelle.

Cette différenciation des produits permet aux entreprises de retrouver des situations de
monopole. Il ne s agit plus de produire en masse des produits homogenes mais de produire, en
series plus limitées, des articles différenciés, soit dans le cadre d'une stratégie de
spécialisation ou de diversification. Des lors, la compétitivité internationale se construit sur la
gestion de différenciation/ domination par les codts.

En outre, la théorie traditionnelle de I’ échange international s’ intéresse aux effets du
commerce international sur les pays, en se basant sur I’hypothese fondamentale que la
concurrence est pure et parfaite. Dans ce cadre, le libre-échange permet d améliorer la
position des pays coéchangistes, et de ce fait, il faudrait éliminer les barriéres protectionnistes.
Or, enréalité, les situations de concurrence pure et parfaite semblent rares.
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« L’ essentiel du commerce industriel est réalisé pour des produit de secteurs que nous
considérons comme des oligopoles lorsque nous les étudions sous leur aspect domestique »'%

3. Larelation entreletaux de change et le commer ce extérieur

Dans ce point nous développerons le lien entre le taux de change et les variables du
commerce extérieur sur le plan théorique.

3.1 Le taux de change et I'ajustement de la balance commerciale selon les
monétaristes et les keynésiens

En explication de la relation entre le taux de change et I'gustement du solde de
commerce extérieur, les monétaristes supposent que tous les produits concernés par les
échanges internationaux sont de proches substituts entre eux, et les entreprises sont
suffisamment petites par rapport aux marchés, pour que leur influence sur les prix de vente
soit négligeable.

Il existe alors des prix mondiaux et les variations des taux de change nominaux sont
sans effet sur les prix relatifs, en particulier lestermes de |'échange et les taux de change réels,
dans la mesure ou les prix des différents producteurs nationaux sgjustent instantanément. En
cas de dévaluation, par exemple, les prix des importations, exprimés en monnaie nationale,
augmentent immédiatement d'un pourcentage égal a celui de la dépréciation nominale, tandis
que ceux des produits exportés, inchangés en devises érangéres, augmentent également.1%

Les keynésiens par contre, supposent que les produits échangés ne sont pas des
substituts étroits et leurs prix sont supposés rigides, du moins a court terme, dans le pays
considéré comme a I'étranger. Donc, une variation du taux de change nominal de ce pays se
traduira par une variation d'égale ampleur des prix relatifs et affectera ainsi 1a compétitivité-
prix des producteurs nationaux et étrangers.

Une dévaluation dans ce cas augmentera, le prix, en monnaie nationae, des
importations, mais laissera, cette fois, le prix interne des produits exportés inchangé, ce qui
impligue une baisse de leurs prix en monnaie étrangére, donc un avantage compétitif pour les
producteurs nationaux, sur leur propre marché comme al'étranger. Une telle modification des
prix relatifs, en réponse a la variation nominale du taux de change, est une condition de
I'justement des quantités échangées.1*

Selon ces deux courants de pensées les prix des biens importés sont censés s'guster
immeédiatement aux variations de taux de change. En revanche les mécanismes d'ajustement

101 HUVELIN, N, (2013), op.cit.

192Cacheux, J, Reichlin, L, « Taux de change et prix desimportations : e cas des automobiles en Europe »,
Département des études de I'OFCE, Revued’ observations et diagnostics économiques N° 27/Avril 1989 P 135.
103 1dem, P 136.
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different quant aux prix des exportations. Leur différence essentielle réside dans les
hypothéses qui sont faites concernant la substituabilité des biens entre eux et la structure, plus
ou moins concurrentielle, des marchés.

3.2Lacourbeen J et la balance commerciale

La balance commercide représente la différence entre les exportations et les
importations d'un pays. Lorsque les exportations sont supérieures aux importations, on dit que
le pays présente un excédent commercial, dans le cas contraire, le pays est en déficit
commercia. Letaux de change d'une monnaie a un impact direct sur la balance commerciale.

L'effet sur la balance commercide va donc dépendre de I'ampleur des deux
phénomenes, |'effet-volume qui améliore la balance commerciale et |'effet prix qui détériore
cette méme balance. Mais pour mesurer I'ampleur de ces effets, il faut utiliser ce que I'on
appelle I'dasticité-prix des importations et |'é asticité-prix des exportations.

En économie, I'élasticité-prix de la demande correspond a la variation en pourcentage
de la demande suite a une augmentation de 1% du prix. Cette élasticité est négative, ce qui
signifie qu'une hausse des prix entraine une baisse de la demande. En revanche, une baisse
des prix entrainera une hausse de la demande.

La balance commerciale d'un pays saméliore suite a une dévaluation (ou dépréciation)
s et seulement si la somme des valeurs absolues des élasticités-prix de |’ offre d’ exportation et
de la demande d'importation soit supérieure a I’ unité. Ce qui revient a affirmer que I’ effet-
volume positif engendré par une dépréciation doit étre suffisamment intense pour compenser
I’ effet-prix négatif. C'est ce que I'on appelle le théoreme des éasticités critiques ou bien la
condition de Marshall-Lerner.1%4

Les progrés du solde de la balance commerciale vont dépendre de I’importance de
I’ effet-volume. Si la somme des valeurs absolues des éasticités-prix est trés supérieure a
I’unité, ce solde augmentera de fagcon conséquente. Si par contre, cette somme est juste égale
a I'unité, I’ effet-volume compensera tout juste I’ effet-prix, et le solde ne connaitra aucune
amélioration. Mais parfois dans un régime de change flottant, il y a toujours un risque de voir
le processus suivant se développer : une dépréciation du change entraine, par le biais du
renchérissement des importations, une dégradation du solde commercial a court terme. Les
agents anticipant sur la base des données passées vont provoquer une nouvelle dépréciation
gui va ason tour provoquer une nouvelle dégradation de la balance commerciale.

On assiste alors a un effet pervers dynamique : dépréciation du change -dégradation de
la balance commerciale- dépréciation du change. La courbe en J prend aors tout

104 ONDO OSSA, A, « Economie monétaire internationale », Edition Estem, Paris, 1999, P 81.
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naturellement la forme d'une courbe en J'%.La dévaluation est souvent présentée comme la
méthode la plus simple et efficace pour relancer I'économie d'un pays. Mais cela n’est pas
toujours valide, car dans certains pays tels que I’ Allemagne et le Japon, la compétitivité
qualité prime sur la compétitivite prix.

Pour qu'un pays retrouve un excédent commercial, il devrait plutét appliquer des
politiques structurelles visant a encourager |'offre et la compétitivité, en d autresmots,
diversifier son économie et créer des substituts a ces biens étrangers.

3.3 Letaux dechange et letaux d’inflation

Une variation du taux de change se répercute sur les prix a la consommation par
I’influence qu’ elle a sur la demande de produits importés, donc le taux de change influence
directement I’inflation par I’ intermédiaire des biensimportés.

La dépréciation de la monnaie a pour effet de modifier la composition de la demande
en stimulant tant la demande intérieure que la demande extérieure de produits nationaux. En
principe, une appréciation de la monnaie stimule tant la demande extérieure que la demande
intérieure.1%

Il existe donc un lien de causalité entre le taux de change et I'inflation du fait qu’une
dépréciation du taux de change conduit a une diminution de I'inflation. Par contre, une
appreéciation conduit a une augmentation de I’ inflation.

105 | dem, P 95.
18BENISSAD, H, « Economie internationale », 1 Edition OPU, Alger, 1983, P 54-77.
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Conclusion

Tout au long de cette étude, nous nous sommes intéressées a un outil de politique
économique dont |'objectif premier est de corriger les déséquilibres de la balance
commercide et de la balance des paiements. La dévauation est en fait, un changement
volontaire du taux de change, vers la hausse, destiné a donner un coup de fouet aux
exportations, les rendent plus compétitives sur le plan international, et freiner les importations
en rendant plus chéres. Ce qui devra théoriquement avoir pour effet d’améliorer la balance
commerciae des pays d’ évaluateurs.

Le travail effectué avait pour finalité de traiter des différents effets qu’ entraine une
dévaluation. Nous avons vu dans quelles mesures une dévauation peut corriger les
déséquilibres des échanges d'un pays avec |* extérieure. Méme si I'impression générale stipule
gue I’accroissement de la variabilité des taux de change abaisse le niveau des échanges
commerciaux, notre analyse théorique montre que cette relation n’ est pas forcément négative.
Pour cela, la théorie économique ne peut pas fournir une conclusion définitive et claire. Le
sens de cette relation semble donc étre une question essentiellement empirique.

.
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Chapitre 03 : L’ effet du taux de change et la dévaluation du dinar algérien
sur le commer ce extérieur

I ntroduction

Aucune économie ne peut vivre en autarcie. Elle doit vivre et croitre, c'est-a-dire
participer aux échanges mondiaux en important et en exportant pour pouvoir réaliser ses
fonctions économiques essentielles, a savoir la production, la répartition des revenus, et la
dépense nationale. Les concepts de |’ économie financiére internationale que nous comptons
investir dans notre travail sont ceux de la balance des paiements, de taux de change et de
dévaluation. Dans un premier temps nous procédons a la définition de ces catégories
€conomiques nécessaires, puis nous les analyserons dans leurs diverses interactions.

Depuis I'indépendance a nos jours, le Dinar a connu plusieurs cotations, du panier de
devise au fixing puis a un systéme appelé marché interbancaire des changes. De ce fait, la
politique de change en Algérie est passée par différentes phases.

Le régime de taux de change de I’ Algérie depuis 1995 est un régime de flottement
dirigé mais sous le contrdle de la banque centrale. Ce régime a été mis en vigueur au moyen
de séances de fixing entre la Banque d’ Algérie et les banques commerciales.

Les pays en voie de développement comme I’ Algérie stipulent que la dévaluation est
présentée comme la méthode la plus simple et efficace pour relancer |I'économie d'un pays.
Elle est opérée lorsque la balance courante des paiements est en déficit fondamental ou
lorsgu’ elle enregistre de grandes difficultés.

Ce troisieme chapitre sera divisé en trois sections. La premiére est consacrée a
I’évolution de la politique de change en Algérie et ses techniques de couvertures contre les
risques. La seconde sera dédiée aux limites, aux causes et consequence de la dévaluation ainsi
gue ses effets sur les échanges extérieurs. Enfin, la derniére sera consacrée a |’ évolution du
commerce extérieur en Algérie et les facteurs déterminants du taux de change du dinar.

Section 01: Le taux de change du dinar algérien et ses techniques de
couvertures contrelesrisques de change.

Pendant deux ans, |’ Algérie indépendante est restée dans la zone Franc. Le dinar fut
crée le ler avril 1964, date alaquelle il aremplacé le nouveau franc agérien. Jusqu’ en 1973,
le dinar algérien était ancré a une monnaie unique, a savoir le franc francais. A partir de 1974,
le régime de change fixe fut ancré a un panier de 14 monnaies constituant les devises les plus
importantes des échanges commerciaux. Depuis 1990, le systeme en vigueur est un taux de
change flottant « dirigé ».
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Devant |’ absence d’un instrument de couverture du risgue de change bien définie par
la réglementation, et devant I’importance de ce risque, la nécessité de trouver la solution aux
entreprises algériennes s'impose.

1. Lesétapeshistoriquesdela politique de change en Algérie

L’ Algérie, comme éant un pays membre du fonds monétaire internationa (FMI)
depuis 1963 a pris I’engagement de libéraliser |a convertibilité du dinar. Suite ala rupture du
systeme de Bretton-Woods, le dinar agérien a subi plusieurs changements substantiels en
raison des dépréciations et dévaluations de lavaleur du dinar.

Nous essayerons d'abord d'exposer brievement les différentes éapes de la politique de
change suivies par I'Algérie.

1.1. Lerégimede change par rapport a une seule monnaie 1962 a1973

Cette période est caractérisée par un seul type de régime de change : un régime de change
fixé par rapport a une seule monnaie.

1.1.1. Appartenance alazone Franc (1962-1963)

Au lendemain de I’indépendance, I’ Algérie était restée pendant deux ans rattachée ala
zone Franc« C.F.A »%. Lamonnaie est librement convertible et transférable, cette période se
caractérise par une série de mesures visant a protéger I’économie nationale de toute
concurrence étrangére'®. Malheureusement, face aux risoues générés par la fuite massive des
capitaux et aux désequilibres de la balance des paiements, |'autorité monétaire institue en
1963 le contrdle de change sur toutes les opérations avec le Reste du monde.*®

Face au risque généré par la fuite massive des capitaux et aux désequilibres de la
balance de paiement, il fut urgent d’instituer un contréle de change. Cette mesure est apportée
par le décret n° 63-111 du 19 octobre 1963 qui précise que I’ Algérie quitte la zone franc pour
gérer de maniere autonome ses politiques monétaires et de changes. Le contréle instauré
interdisait aux résidants la constitution d’avoir monétaires financiers et immobiliers a
I’éranger a partir de leur activité en Algéie. Ce qui rendait obligatoire la cession des
ressources en devises provenant du rapatriement des produits des exportations a la banque
centrale.

107c.F.A : Communauté Financiére Africaine, la zone Franc constitue un espace monétaire et économique
résultat des transformations de I’ ancien empire colonial Frangais, comptant aujourd’ hui la France et quatorze
autres pays Africains.

108 RENNANE, R, « L’impact des variations de taux de change sur les comptes de balance des paiements en
Algérie :(1999-2008) », Mémoire de Magistére en Science Economique, Université d’ Oran, 2012 /2013, P120.
199CHIALL, H, 2003.
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2.2.1. Ancrage par rapport au franc francais (1964-1973)

Les changements de la politique de change intervenus a la fin de 1963, I’ Algérie
institue par le décret du 09/03/1963 et du 12/12/1963 le contrdle de change et créa égal ement
le dinar Algérien par la loi n° 64-111 du 10 avril 1964 et quitte alors la zone Franc.
Désormais, a partir d’avril 1964, I’unité monétaire de I’ Algérie est le dinar représenté par le
sigle DA et divisé en centimes représenté par I’ abréviation CT. Le dinar algérien est défini a
parité fixe avec le Franc Frangais en raison de (1FF = 1 DA) et un poids d or de 180mg.*°

Suite a la dévauation du franc francais et apres le lancement du pré-plan triennal
(1966-1969), le dinar algérien est passe pour 1 dinar a 1.25 francs francais entre 1969 et 1973.
En 1973, il est passé a 4,19 francs par laloi n° 64-111 du 10 Avril 1964 instituant I’ unité
monétaire internationale. Il est c6té aors a raison de 1 Dinar pour OlFranc francais et la
valeur du Dinar est définie par 100 milligrammes d’or. Les valeurs des autres monnaies par
rapport au dinar étaient définies par référence a leur parité avec le franc dans le cadre du
systeme de Bretton-Woods.

Les inconvénients de cette politique ce sont fait sentir suite a la dévaluation du franc
francais de 1969 par rapport au dollar, engendrant ainsi a la dépréciation du dinar par rapport
aux monnaies principales. Durant cette période, le taux du dinar par rapport au dollar US a é&é
calculé sur labase de 35 dollars US I’once d' or, ce qui donne 1 dollar US égal 4,9371 DA. Ce
taux est resté en vigueur jusqu'en 1971, année au cours de laquelle les Etats-Unis ont
abandonné le prix fixe de!’once d or &35 dollars US.**

Le 24 février 1971, le secteur des hydrocarbures Algérien est nationalisé. La société
étatique de transport et commercialisation des hydrocarbures, la Sonatrach, créée en 1963,
accede alors a I'amont pétrolier et exerce désormais un monopole sur la filiére (la
participation étrangere ne peut dépasser 49 % du capital).

Le Dollar Américain occupait une place relativement dominante, en raison de
I’importance des recettes des hydrocarbures libellés en dollar sur le marché international et
également de |’importance du service de la dette libellé en dollars.

Tableau N° 02 : Evolution dela parité USD /DA (1958-1970).

Année 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1973

USD/DA 2,2563 4,9371 4,9371 4,9371 4,9371 4,9371 | 4.1900

Sour ce: Tableau construit a partir des données de la banque d'Algérie.

110 Article deux de laloi N°64-111 du 10 Avril 1964 instituant I’ unité monétaire nationale JORA N°30, P 443

111 Nouioua Badredine : ex-gouverneur de la banque d’ Algérie contribution dans le quotidien EI Watan du
12/10/2012.
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De 1958 a 1962, la parité affichée au tableau est celle du nouveau Franc/USD. Le
dinar algérien n’existait pas encore, le taux de change du dinar éait stable. Cette période est
caractérisée également par I’inexistence du marché paralléle de devises. Dans son ensemble,
la période 1962-1970 a été caractérisée par une certaine stabilité de lavaleur du dinar d0 a son
ancrage (régime fixe) mais auss al’inexistence du marché parallé e de devises.

1.2 Lerégime de changefixe par rapport a un panier de monnaies 1973-1994

A partir de 1973, I effondrement du systeme de Bretton-Woods et 1a généralisation du
régime des taux de change flottants, a pousse I’ Algérie a revoir sa politique de change et a
opter a partir de 21/01/1974 au rattachement de la valeur du dinar a un panier de 14 devises
représentant les monnaies de ses principaux partenaires commerciaux.

Le principe du panier est de rattacher le dinar a un ensemble de devises, plutét qu’a
une seule devise. Il s'agit d’un régime de change fixe qui s'inscrit dans une logique d’ ancrage
par rapport a un panier de devises. L’ objectif de cet ancrage était de protéger le dinar contre
les effets néfastes du rattachement uni-monétaires et d’éviter de subir le flottement d’une
seule devise. Le tableau ci-dessous résume la composition des 14 devises du panier et leurs
pondérations.

Tableau N° 03:Les devises et |es pondérations utilisées dans e systeme de cotation du dinar
algérien par panier

Nom de la devise Sigle Poids %
Dollar Américain uUSD 40,15
Franc Frangais FRF 29,20
Deutsch Mark DEM 11,50
Lire Italienne ITL 4
Livre Sterling GBP 3,85
Franc Belge BEF 2,50
Franc Suisse CHF 2,25
Peseta Espagnole SPP 2
Florin Hollandais NLG 15
Couronne Suédoise SEK 15
Dollar Canadien CAD 0,75
Schilling Autrichien ATS 0,5
Couronne Danoise DKK 0,2
Couronne Norvégienne NOK 0,1
Total des pondérations 100%

Source : Banque d' Algérie, 1974.
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La valeur du dinar varie ainsi en fonction de la fluctuation de ces devises et plus
particulierement du dollar US, qui est représenté par un pourcentage important dans le panier,
soit 40,15%.

1.2.1. Politique de change passive (1973-1986)

Ce qui caractérise cette politique est le fait que la parité de la monnaie nationale soit
fixée en totale négligence des soubassements économiques et financiers de cette monnaie.
Durant cette période, I'orientation en matiére de politique de change a permis une stabilité du
dinar algérien mais cette derniére est désormais artificielle a cause de la déconnection des
gestions administrées du taux de change par rapport a la réalité des fondamentaux
économiques tel que I'érosion du pouvoir d'achat intérieur du dinar. En effet, le financement
de I’ Etat des déficits budgétaires par la création monétaire a créé une situation de surliquidité
dans I'économie.

Cette surliquidité a rendu les entreprises publiques incapables de rembourser leurs
dettes du fait de leur tres faible productivité, ainsi a augmenté les tensions inflationnistes
pendant longtemps malgré la mise en place d’un systéme de controle des prix.**?Le maintien
administratif de la parité du dinar par le contrdle des changes n’ a pas pris en considération ces
fondamentaux économiques, en réalité cette derniere était surévaluée. En outre, cette parité
administrative favorisait un laxisme dans les politiques économiques et financieres intérieures
du moment que le taux de change ne constituait pas une contrainte.

Donc, d'une part le pouvoir d'achat du dinar a |'extérieur est soit stable soit réévalué
gréce au contréle des change et I'effet d'appréciation du dollar vis-a-vis des autres monnaies
du panier et d'autre part son pouvoir d'achat intérieur se dégrade. Les conségquences de cette
Situation sont les suivantes :

- Laperte de compétitivité des marchandises local es par rapport aux marchandises importées.

- Les redtrictions d'acces au marché de change accompagneées de politiques de
contingentement des importations ont donné naissance au marché de change paraléele de
devises qui couvre des besoins dimportation a usage spéculatif ou de consommation
superflue.

- Du fait du poids du dollar dans le panier de référence, son appréciation par rapport aux
autres monnaies du panier durant la premiére moitié des années 1980 a provoqué une

112 NASHIBI, K ; ALONSO-GAMO, P: BAZZOUNI, S; FELER, A : LAFRAMBOISE, N:
PARIS-HORVITZ, S; « Algérie: stabilisation et transition &1’ économie de marché », FMI, Washington,
1998, P 48.
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appréciation réelle denviron 50% du dinar algérien, ce qui a eu pour effet de miner la
compétitivité des exportations hors hydrocarbures.**®

1.2.1 Palitique de change active (1986-1994)

Jusgu'en 1986, année du contre-choc pétrolier, il n'y avait eu aucun changement
d'orientation quant aux moyens et objectifs de la politique de change.

Mais avec cet évenement subit par I’ Algérie qui a impliqué la baisse des recettes
d’ exportations et le resserrement de la contrainte extérieure, il n'éait plus possible de
maintenir laméme politique de change.

L’ Algérie a di tenter de compenser |a baisse des recettes pétrolieres par des emprunts
al'éranger et le renforcement des restrictions sur les importations. En paralléele, les autorités
de I'époque ont adopté une politique de change active.'**

1.3. Période de libération du régime de change (le régime de change a flottement
dirigé) 1994-2014

Lalibéralisation du régime des changes a été entamée en avril 1994 dans le cadre de la
mise en application du programme de stabilisation économique (standby).Le régime de taux
de change de I’ Algérie depuis 1995 est un régime de flottement dirigé sans annonce préalable
de la trgjectoire du taux de change. C'est le régime de flottement administré mais sous le
contréle de la banque centrale, il est mis en vigueur entre la Banque d’ Algérie et les banques
commerciales.

Un marché interbancaire a été établi en 1996 pour permettre une libre détermination
du taux de change (I'offre et la demande).Les autorités monétaires visent a modifier la
valorisation du marché d'un taux particulier en influencant les déterminants de I’ activité du
marché comme les montants des réserves de changes et le marché paralléle des devises plutét
gu’ en intervenant directement sur les marchés des changes.

En décembre 1996, la banque d’'Algérie a donné son autorisation a I’ ouverture des
bureaux de change. Suite au choc externe de 1998-1999, les réserves de change n’ étaient que
de 6.846 milliards de dollars ce qui a amené a une dépréciation du taux de change du dinar.
Cette dépreciation s est poursuivie jusgu’ au début de 2001. Il a enregistré une dépréciation de
26% de lavaleur du dinar.

13 BERRADIA, S, « Lagestion des risques de change en Algérie », mémoire de magister en sciences
économiques, université d’Oran, 2011-2012, P111.
%4 dem, P 112.
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Durant les années 2000, la bonne tenue des fondamentaux de I’ économie nationale,
notamment le niveau des prix du pétrole, celui des dépenses publiques et le différentiel du
niveau d’inflation avec ceux des principaux pays partenaires, a permis de stabiliser le taux de
change effectif réel ason niveau d’ équilibre fondamental de I’ année 2003.

Au cours de I’année 2009, les fondamentaux de |’ économie nationale ont connu une
forte détérioration, dans |e sillage de la crise économique et financiére internationale. Les prix
du pétrole ont, ainsi chuté de 37,7 %, passant de prés de 100 dollars le baril en 2008 a 62,3
dollars le baril en 2009, entrainant une forte baisse des recettes d exportation
d’ hydrocarbures. En revanche, le ratio dépenses budgétaires/PIB a augmenté, passant de 37,9
a42,6% entre 2008 et 2009, année du premier déficit budgétaire (5,7 % du PIB) depuis 1999.

En paraléle, le différentiel d'inflation S'est dlargi, la hausse moyenne des prix a la
consommation sur la période atteint 5,3% en Algérie, contre 1,6% aux Etats-Unis et de 1,7%
en zone euro. Ces évolutions ont induit une dépréciation du dinar par rapport au dollar, de
11,1 %, en moyenne, en 2009 et de 2,1 % par an sur la période 2010-2013. Cette dépréciation
en nomina a permis de limiter la déviation du TCER mesuré, par rapport a son niveau
d’ equilibre, 22,17 % sur la période.

Tableau N° 04: L’ évolution du taux de change du dinar 1994-2013.

Année FRC/EUR- |USD-DZD | Année FRC/EUR- | USD-DZD
DZD DZD
1994 39.68 40.75 2004 99.09 72.62
1995 59.92 50.58 2005 98.07 74.12
1996 73.48 56.49 2006 96.49 70.05
1997 72.72 58.17 2007 99.66 67.00
1998 64.96 59.41 2008 104.18 66.80
1999 77.67 68.01 2009 109.09 72.21
2000 75.60 75.95 2010 105.46 77.69
2001 73.80 77.13 2011 106.84 74.98
2002 81.67 80.49 2012 104.12 78.95
2003 93.91 71.29 2013 11331 79.57

Sour ce : Tableau construit a partir des données de la banque d'Algérie.

On constate que, le taux de change algérien a évolué sur trois phases. La premiére est
celle d’ une appréciation tendancielle, sur une vingtaine d années, jusqu’au milieu des années
1980. Ensuite, une deuxiéme phase est entamée et caractérisée par une dépréciation nominae
a un rythme trés élevé, qui s est traduite par une dépréciation réelle. Et une troisieme phase,
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caractérisée par la stabilité des taux de change davantage pour le nominal, mais a un niveau
d’indicetres faible par rapport ace qui était atteint auparavant.

Figure N° 05:Evolution du taux de change du dinar de 1995 a 2014.
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Sour ce : Conception des auteurs a partir des données du tableau N°04.

Les principales devises ont connu des évolutions différenciées sur le marché
interbancaire par rapport a la monnaie nationale. Ces évolutions montrent que la monnaie
nationale s'est dépréciée 68,75 % par rapport au Dollar US de 1995 a 2014 passant de
47,7410 a 80,5660 et s'est égaement déprécié par rapport a I'Euro de 1999 (date de la
création de monnaie européenne) jusgu’'a 2014 d'un taux de 50.63% passant de 70,9715
a106,9064.

1.4. Lesfluctuationsrécentes destaux de changes de 2014 a nosjours

S est traduit, en 2015, par un déficit du compte courant extérieur de 16,4 % du PIB et
un déficit budgétaire de 15,3 % du PIB. Cette forte détérioration de I'un des principaux
fondamentaux de I'’économie nationale, en contexte de différentiels d'inflation et de
productivité défavorables et de nécessaire maintien de la dépense publique a un niveau élevé,
pour soutenir la croissance et I’'emploi, a entrainé une dépréciation du dinar, en moyenne
annuelle, del9,8 % vis-a-vis du dollar et de 4,07 % contre |’ euro entre 2014 et 2015, tenant
compte de I’ évolution des cours entre ces deux devises sur les marchés internationaux.

Ainsi, face au choc externe de grande ampleur et durable, le taux de change du dinar a
joué, dans une large mesure, son réle d’ amortisseur, en |’ absence de consolidation budgétaire.
Cela a permis de contenir la forte déviation du TCER par rapport a son niveau d’ équilibre,
induite par la dégradation substantielle des fondamentaux et de contribuer a limiter I’impact
du choc externe sur la stabilité macroéconomique, a moyen terme.

A partir de juin 2016, dans un contexte de quasi stabilité, au cours de fin de période,
les cours de change euro/dollar sur les marchés internationaux de change entre juin 2016 et
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juin 2017, ont connu une relative stabilisation du cours de change du dinar vis-avis des deux
principales monnaies de reglement de I’ Algérie.

Cependant, sur I’ensemble de I'année 2017, I’euro a enregistré une appréciation
sensible de 12,4 % par rapport au dollar. En conséquence, le dinar s est déprécié de 3,3 % vis-
avis de la monnaie européenne et de 1,3 % vis-a-vis de la monnaie américaine. En cours de
fin de période, le dinar s est déprécié de 15,4 % par rapport al’euro et de 3,8 % vis-avis du
dollar. Ces dépréciations sont intervenues essentiellement au second semestre de |’ année2017,
soit des dépréciations de 10,5 % et 6,2 % vis-a-vis de |’ euro et du dollar, respectivement.

Le glissement du dinar, en fin de péiode, notamment par rapport a I’ euro, refléte et
dans une trés large mesure, |’ évolution des cours de change des deux principales monnaies de
reglement de I’ Algérie - de |’ euro par rapport a la quasi-totalité des monnaies et du dollar par
rapport a certaines monnaies de pays partenaires - dans un contexte de persistance des
déséquilibres des comptes extérieurs et publics et d’ évolution défavorable de certains
fondamentaux de |’économie nationale, notamment le différentiel d'inflation avec nos
principaux partenaires commerciaux.

Il est a souligner que |’ appréciation de |’ euro par rapport au dollar, en 2017, a induit
une valorisation positive d’ environ 5 milliards de dollars sur le niveau des réserves de change,
exprimés en dollars. Mais en2018, I’évolution des cours de change du dinar, en moyenne
mensuelle, vis-avis de |’ euro et du dollar refléte globalement I’ évolution des cours de change
de |’ euro face au dollar sur les marchés internationaux.

Entre décembre 2017 et mars 2018, le cours de change de I’ euro face au dollar est
passé de 1,18 a 1,23 dollar, soit une appréciation de 4,24 %. En revanche, I’euro s est
déprécié face au dollar de prés de 5,69 %, entre mars et juillet 2018.

En phase avec ces évolutions, le dinar s'est |égérement apprécié face au dollar de
0,86% entre décembre 2017 et mars 2018 et S'est déprécié face a I’euro de 3,04 % sur la
méme période. Inversement, entre mars et juillet 2018, le dinar s’ est déprécié face au dollar de
3,09 % et s’ est apprécié de 1,02 % face al’ euro.

Ces évolutions traduisent, ains des gjustements limités du cours de change du dinar
par rapport a ces deux monnaies, en relation avec les évolutions de leurs cours sur les marchés
internationaux, en contexte de relatives améliorations des fondamentaux. Cela contribue a
éviter de trop fortes déviations du TCER par rapport a son niveau d’ équilibre, dommageables
pour la stabilité macroéconomique, a moyen terme.

Par ailleurs, ces gjustements du cours de change du dinar étant limités, cela permet
d’ eviter d’aimenter de potentielles pressions inflationnistes, notamment en contexte de
relative abondance de liquidités, induites par le recours au financement monétaire pour la
couverture, notamment, des besoins de financement du Trésor et de |a dette publique.
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A cet égard, il est utile de rappeler que face a |’ expansion de la liquidité bancaire de
pres de 57 % en moyenne, enregistrée au ler semestre 2018,corrélativement a la mise en
ceuvre du financement non conventionnel, a compter du 4éme trimestre 2017, la Banque
d’Algérie a mis en ceuvre ces instruments de conduite de politiqgue monétaire, ayant consisté
en des opérations de « stérilisation » et de « cantonnement » des excédents de liquidités
monétaires. La politiqgue ainsi, instrumentée, visait a contenir les éventuelles poussées
inflationnistes : letaux d'inflation s étant établi a4,6 %, ajuin 2018 (source ONS).

En définitive, il convient de souligner que la Banque d Algérie, dans son approche
prudente et pragmatique de gestion du taux de change, a maintenu sa trajectoire en matiere de
politique de change inaugurée, a compter de juin.

Tableau N° 05:L’ évolution du taux de change du dinar 2014 a nos jours.

Année 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EUR-DZD | 106,70 115.33 116,10 135,70 134,54 134,18
USD-DZD 80,06 99,50 110,34 110.96 119.05 119.81

Source : Tableau construit a partir des données de la banque d'Algérie.

2. Lemarchédechangealgérien

Lafixation de lavaleur du dinar par |a bangque centrale, a éé remplacée par un marché
de change interbancaire, instauré par le reglement banque d’ Algérie n°95-08 relatif au marché
de changes et fonctionnel depuis le 02 janvier 1996.La valeur externe du dinar est désormais
déterminée dans le cadre d’ un marché interbancaire des changes, mis en place avec |’ adoption
d’un régime de flottement dirigé « managefloat » avec un objectif permanent, poursuivi par la
banque centrale qui est la stabilisation du taux de change effectif réel (TCER).

2.1. Le marché de change officiel

Le marché de change algérien est un marché interbancaire ¢’ est-a-dire un marché
réservé aux banques et établissements financiers, ou sont traitées toutes les opérations d’ achat
et de vente de devises contre monnaie nationale au comptant ou a terme. C’est un marché
réglementé, dans lequel la banque d’ Algérie joue un réle prépondérant du fait qu'elle est le
principal fournisseur (offreur) de devises

L’ offre de devises est constituée des devises rapatriées par les agents économiques au
titre des exportations de biens et services et cédées a la Banque d'Algérie (a hauteur de 100%
pour les exportations des hydrocarbures, a hauteur de 50% pour les exportations hors
hydrocarbures et a 50 % pour les exportations de services) contre la monnaie de la banque
centralel et lademande de devises émane des banques de la place.
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Elle sert a couvrir les opérations courantes des banques et établissements financiers
ains que celles de leurs clientéles. Dans le cadre de ces opérations, les banques sont
autorisées a détenir des positions de change. En effet, en vertu de I’article 3 du reglement n°
95/08 relatif au marché de change, la banque d’' Algérie laisse a la disposition des banques
certaines catégories de ressources en devises qu’ dles doivent utiliser pour la couverture des
engagements en monnaies nationale et en devises étrangeres.

A l'instar des marchés de change internationaux, le marché de change algérien
comprend deux compartiments, le premier concerne les opérations de change au comptant et
le second |es opérations de change aterme.

Nous soulignons que dans la pratique le compartiment des opérations de change a
terme n’ existe pas, les opérations de change se limitent a celles au comptant et cela en raison
de la précarité du systeme financier algérien (absence de produits dérivés).

2.2. Lemarchédechangeparallée

En Algérie, comme dans |a plupart des pays d’ Afrique, coexiste un double marché des
changes : un marché officiel e un marché paraléle. Le marché paraléle appelé
communément « marché noir » s’ est développé a I’ombre de la gestion administré du taux de
change et de la régulation de |’ économie nationale par la planification centralisée. 1° Il est la
conséquence directe de la convertibilité partielle du dinar et également d’ une réglementation
de change rigoureuse.

2.2.1 Lademande desdevisesdansle marché parallele

En plus d’ étre demandée pour financer les importations Iégales et les investissements
(dettes extérieurs et services des dettes), les devises sont demandées pour d'autres fins de
nature illégales devant le contréle de change, a savoir, financer les importations illégales,
financer les paiements imprévus, ou emploie des capitaux al‘ étranger.

2.2.2 L’offredesdevisesen marchéparalléle

L’ offre des devises vient la plupart du temps des recettes des exportations ou de
I“emprunt, et se trouve aussi dans d‘autres issues de I'offre telles que les exportations
enfouies, le surplus des factures d’'importations, et la diminution pour la déclaration des
factures des exportations.

La confrontation entre I’offre et la demande permet de fixer un taux de change
paraléle, ce dernier se situe toujours en forte prime (environ 40%) par rapport au taux
officiel, ce qui est en partie attribuable aux effets du contrdle des changes.

115 GUENDOUZI, B, « Le marché des changes : entre |’ officiel et I'informel », Revue Campus n°11, P 4.
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En effet dans les pays ou ce marché est important comme en Algérie, le taux de
change paraléle qui s'y fixe peut servir d’'indicateur de taux de change d’ équilibre de marché.
Ainsi, en rapprochant le taux de change officiel du taux paraléle, on peut éiminer les
distorsions.

Les conséquences de |'économie paralléle sont encore plus nombreuses. Les quelques
ééments présentés dans ce qui précede nous confortent dans l'idée que les pratiques
économiques de I'Etat étaient dictées par I'idéologie politique du régime qui I’a investi, et
pouvaient donner naissance a des phénomenes qui a terme remettrait en cause le pouvoir de
I'Etat lui-méme.

Tableau N° 06: L’ évolution destaux de change paralléle et officiel du dinar algérien par
rapport au franc francais de 1970 a 2004.

Année Marché Marché Année Marché Marché
officiel paraléle officiel paraléle
1970 1.0 1.0 1993 4.20 10.0
1974 11 14 1994 10.5 125
1978 1.3 15 1995 11 13
1980 0.62 2.0 1996 11.05 14.2
1985 0.61 3.0 1997 11.50 14.50
1986 0.71 4.0 1998 12.30 14.80
1987 0.80 4.0 1999 10.82 12.19
1988 12 5.0 2000 10.58 12.01
1989 15 6.0 2001 10.53 12
1990 1.8 6.8 2002 11.43 13.72
1991 3.75 7.0 2003 12.71 16.76
1992 4.36 9.5 2004 13.35 16.76

Source : HENNI A, « Revue Algérienne d’ économie et de gestion », Mai 1997, Université d’ Oran.

Les deux marchés sont appelés a évoluer dans une certaine détente tant que les cours
du baril de pétrole brut restent en hausse d’'une part, et tant que I’émigration ainsi que les
retraités et autres pensionnés de France continueront a alimenter le marché informel.

3. Lestechniquesde couverturedesrisques de changeen Algérie

L’ Algérie a connu pendant les périodes de restructuration et de la baisse des prix de
pétrole une grande pénurie de devises faisant ainsi baisser la valeur du dinar par rapport aux
devises étrangéres. C'est pourquoi, la banque centrale a mis en place des techniques de
couverture du risque de change qui se sont limitées au change a termes (achat a terme
uniquement). Ce dernier a été défini pour la premiere fois par le réglement 91-07 du 14 aodt
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1991 portant les regles et les conditions de change. L’ achat a terme de devises a revétu deux
formes 116

3.1. L'achat a terme avec décaissement a échéance

L’instruction 30-90 du 27 octobre 1991 a fixé les conditions et modalités de I’ achat a
terme de devises. Il consiste en I’engagement du client a acheter a terme des devises qui
serviront a la couverture des paiements extérieurs, le décaissement des dinars ains que la
livraison des devises ne se font qu’ alalevée du terme.

L’achat a terme peut étre engagé a tout moment, a la demande du client et de la
Banque d'Algérie (qui détermine le cours a terme applicable). A ce titre, elle percoit une
commission d’ achat aterme de devises de 0.25% du montant en dinars de la transaction.

3.2. L’achat a terme avec décaissement immeédiat

L’instruction 28-93 d'avril 1993 a fixé les conditions et modalités de I’ achat a terme
avec décaissement immédiat. Cette technique ne differe avec le décaissement a échéance que
par le fait du décaissement des dinars ala conclusion du contrat, les devises sont évidemment
livrées a échéance. Ainsi, le cours appliqué pour toutes les échéances n’'est autre que celui
observé e jour de I'introduction de la demande d’ achat aupres de la Banque d’ Algérie, soit le
cours spot du jour.

4. Lathéoriedela PPA et letaux dechangeréel d’équilibre pour I’Algérie

Parmi toutes les variables macroéconomiques, e taux de change est peut-étre celui qui
ale plus désespéré les économistes dans son appréhension. Cette variable constitue en méme
temps un instrument privilégié des politiques économiques pour les autorités monétaires dans
les différents pays du monde. La littérature théorique souligne que cette variable de taux de
change demeure un instrument dont |es résultats sont nettement controversés.

Une controverse qui découle du caractere imprécis de la connaissance relative au
comportement de cette variable. Dans les trois derniéres décennies, les travaux tant théoriques
gu’ empirigues qui ont été consacrés a |’ étude des taux de change, nominaux et réels, se sont
multipliés et se sont soldés par la proposition de nombreux modeles. La théorie de la PPA a
fait particulierement objet de travaux tres diversifiés dont les résultats sont contradictoires.

Depuis le début des années soixante-dix, avec le basculement de certains pays
développés dans des expériences de flottements de leurs monnaies, les travaux empiriques
semblaient d’abord rejeter la PPA et soutenaient une thése de marche aéatoire des taux de

116 BIRRADIA, S; « Lagestion des risgues de change en Algérie », mémoire de magistére en science
économique, Université D’ Oran, 2011-2012, P132.
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change. Puis, avec le développement des outils d’ analyses statistiques, notamment des sériés
temporelles, I’opinion des spécidistes du taux de change semble réhabiliter ce critere du
moins along terme. !’

Section 02 : La dévaluation du dinar en Algérie

Dévauer une monnaie consiste a réduire sa valeur pour rapprocher le taux de change
de son niveau d équilibre ainsi améliorer la position extérieure d'un pays et de donner un
souffle a son économie nationale. C'est d'ailleurs le cas de I’ Algérie qui a eu recours a la
dévaluation du dinar afin de redresser sa position économique.

Le dinar a perdu une partie importante de sa valeur. Le processus de dévaluation de la
monnaie nationale s est accéléré au cours de la période estivale que la Banque d’' Algérie a
jugé propice pour réaliser d’importants g ustements monétaires.

L’ objectif de cette section est d’ expliquer la dévaluation de la monnaie en Algérie en
présentant son historique, ces causes et objectifs, ains que son impact sur le commerce
extérieur.

1. Historique de la dévaluation du dinar en Algérie

Comme tous pays en voie de développement touchés par la crise d’ endettement des
années 1980, I’ Algérie a signé plusieurs accords avec le fonds monétaire international (FMI),
en vue de |’ application d'un programme appel € « programme d’ ajustement structurel (PAS) ».
Dans I’ objectif de rééchelonner une partie de sa dette extérieure, ce programme s est fondu
sur plusieurs mesures, a savoir ; la convertibilité totale de la monnaie nationale, la dévaluation
du dinar algérien comme mesure de régulation afin de créer la compétitivité extérieure des
biens ainsi I encouragement des exportations et lalimitation des importations.!®

1.1. Accord stand-by du 31 mai 1989

Suite a la crise d’ endettement en 1978, suivi par le contre-choc pétrolier de 1986, en
vue d'obtenir I'appui de la communauté financiére internationale au remboursement de la dette
voire a la relance de I'économie, I'Algérie se tourne vers le FMI dont le passage était
obligatoire pour tous les débiteurs en difficultés. La baisse spectaculaire du prix international
du pétrole a partir de marsl986 sest traduite par une diminution brutale des recettes

17 ACHOUCHE, M ; KHARBACHI, H, « Le dinar algérien, monnaie sur ou sous-évaluée : une approche par le
taux de change réel et la théorie de la PPA », Les cahiers du MECAS, N°2, Mars 2006.

BRENNANE, R, «'i mpact des variations du taux de change sur les comptes de la balance de paiement »,
Université d’' Oran, 2013, P 135.
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extérieures qui sont passées de 13 milliards de dollars en 1985 a 7 milliards de dollars en
1986.11°

Cette démarche se solde par la signature d'un premier accord de confirmation sa
conditionnalité concerne la politigue monétaire (appelée a étre plus rigoureuse), la
suppression du déficit budgétaire, la poursuite de la dépréciation du cours du dinar et
I'adoption d'une loi imposant |a flexibilité des prix. L'Algérie sy soumet donc aisement : la
masse monétaire ne saccroit plus que de 7% en un an, le déficit budgétaire est éiminé, le taux
de change du dinar continue a se dégrader tandis qu'une loi est votée, en juillet 1989,
assouplissant le régime des prix (Benissad).

1.2. L’accord stand-by du03 Juin 1991

La conditionnalité du FMI progresse et se durcit. Ce nouvel accord, d'une durée de dix
mois, stipule que les autorités ont pris des mesures dans le sens dune libéralisation
progressive du commerce extérieur et des changes.

Ces mesures ont concerné, principalement la décision de laisser glisser le dinar, et de
reconnaitre le marché informel, a travers |'autorisation des importations sans paiements.
Alors, une dévaluation directe intervient a la fin de septembre 1991, pour mettre fin aux
anticipations inflationnistes induites par le glissement du dinar. Elle porte la valeur moyenne
du dollar a9 DA, en 1990et 418,5 DA, en 1991.1%°

Suite a cela, les recettes budgétaires ont globalement augmenté de 43 %*!entre 1988
€t1991, grace au renforcement des cours du pétrole, durant la crise du Golfe et au glissement
du dinar dés 1988. Sa dévauation est intervenue en septembre 1991.A I'expiration du
deuxieme stand-by, I'Algérie sollicite au FMI un arrangement a moyen terme mais n'en
obtient que le principe d'un accord stand-by de plus courte durée, a cause du manque de
« visibilité politique »prévaant dans | e pays.

L'insuffisance de |'apport de capitaux étrangers et la baisse des prix du pétrole ont
induit & une cessation de payement de I'Algérie. A lafin de 1993, ces causes ont poussé a la
négociation d’un troisieme accord stand-by avec le FMI en mai 1994 qui aduré un an. Durant
la méme année, le dinar a procédé a deux dévaluations successives ; la premiére était de
7.3%*?%en mars et la seconde en avril avec un taux de 40.17%.1%

HSBENISSAD, H, « Le plan d’ gjustement structurel », Algérie, Septembre 1996, P 109.

20HADJAR, A, « L’entreprise et la relance économique », Mémoire de magistére en sciences économies,
Université d'Oran, 2011, P31.

2ZIBOUCHETA, Y, « Etude des facteurs déterminant du taux de change du Dinar Algérien », Thése de Doctorat,
Université ABOU-BAKR BELKATD TLEMCEN, 2014, P 97

12ZEMOURI, M, « La portée du succes du post-agjustement dans le cas de |’ Algérie », Revue des Sciences
Economiques et de Gestion N°02, Université de Batna, 2003, P45.

ZHAMAMDA, M, « Crise et transition &I’ économie de marché en Algérie », Revue sciences humaines N°21,
Université Mentouri Constantine, juin 2004, P78.
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1.2.1. La politique budgétaire

Les recettes budgétaires ont globalement augmenté de 43 % entre 1988 (année de
référence) et en 1991. Cette importante évolution tient au raffermissement des cours du
pétrole, durant la crise du Golfe, au glissement du dinar des 1988 et a sa dévaluation
intervenue en septembre 1991. L'effet conjugué en un taux moyen de progression de la
fiscalité pétroliére de 86 %. De 15,14, dollars en 1988, le prix du pétrole séléve a 18,53$ en
1989 et aplus de 24% en 1990 pour terminer a 21$ en 1991.

A lafin de laméme année, 18,5 dinars sont nécessaires pour obtenir un dollar contre
8,9 DA et 5,9 DA, en 1990 et 1988 respectivement. En valeur courante, les recettes au titre
de la fiscalité pétroliére, sont passées de 24,1 milliards de dinars a 161 milliards de DA. La
hausse des recettes budgétaires qui a été de 153,4 milliards est, donc due, a hauteur de 90 % a
celle de lafiscalité pétroliére.

Les 10 % restants sont le fait du produit des douanes sur lequel se sont répercutés
meécaniquement les effets du glissement et de la dévaluation. En termes de PIB, les recettes
budgétaires sont passées de 26,69 % en 1988 a plus de 31,4 % en 1991, soit a 5 points de
moins que leur niveau de 1985.

Apres quatre années de déficit budgétaire auquel venaient sajouter les dépenses liées
aux préts et avances du trésor, on voit apparaitre un excédent de 3,3 % et 4,1 % du PIB pour
les années 1990 et 1991, respectivement. Le solde global du Trésor, soit en tenant compte de
ces derniéres dépenses et de celles relatives au fonds d'assainissement a partir de 1991, est
positif, & hauteur de 3,76 % et de 1,79 % du PIB, pour les deux années.*?*

1.2.2. Lapolitigue monétaire

La gestion de I'offre de monnaie est directement articulée a certains facteurs qui
concourent a la formation de | excédent de la demande intérieure, tels les prix, la politique
budgétaire et le taux de change. Un des principaux objectifs de la politique monétaire, en
phase d'gjustement, est de réduire cet excédent.

1.2.3. L'équilibre extérieur

Avec les lois sur les réformes, les autorités ont pris des mesures dans le sens d'une
libéralisation progressive du commerce extérieur et des changes. Ces mesures ont concerné,
principalement, la décision de laisser glisser le dinar, de reconnaitre le marché informel, a
travers |'autorisation des importations sans paiements et I'établissement d'un systéme de
rétention de devises par les opérateurs, exception faite ala SONATRACH. Les hésitations qui
sont apparues, a la fin de I'année 1991, quant a la poursuite des réformes, en collaboration
avec lesinstitutions international es, sont nettement mises en évidence, atravers la politique de
change.

124 Rapport annuel de la banque mondiale 1990.
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1.3. L’accord stand-by en mai 1994

La cessation de paiement renforce I'idée de la dévaluation imminente proposée par le
FMI et I'acceptation du programme d'ajustement structurel qui a éé établi dans I’ objectif
d assurer un certain équilibre macroéconomique.

La dévauation apparait, a ce moment, comme le seul et ultime moyen de rétablir la
confiance dans I’ économie agérienne. La dégradation de la valeur de la monnaie nationale a
donc caractérisé la période d application des programmes du FMI. Cette opération a pour
objet normal de manipuler dictatorialement le cours du change pour égaliser e prix des biens
nationaux avec celui des biens érangers. A partir de 1994, parall@ ement & la quasi-disparition
de la pénurie des moyens dimportation libre, I'état des paiements extérieurs saméliore
nettement apres les opérations de réechelonnement. Ce troiseme accord comporte des
dispositions majeures :

- Au niveau des prix, le principe de la déréglementation généralisée est retenu ; les
importations enregistrent de fortes hausses a cause de la dépréciation du cours du dinar ;

-L’amédlioration de |a balance commerciale qui résulte d' une réduction des importations qui se
sont enchéries et augmentation des exportations, dont celle hors hydrocarbures, en particulier;

- La baisse de la valeur externe du dinar : la monnaie nationale subit une dévaluation de
50%*2>avant de reprendre son glissement. De plus les autorités al gériennes ont abandonné leur
gestion administrative du taux de change et ont établi une vente périodique de devises aux
enchéres.

1.4. Lafacilité de financement élargie (FFE) en mai 1995 - Avril 1998

Cet accord combiné a de nouvelles opérations de rééchel onnement prévoit la poursuite
des actions de stabilisation et la prise en charge des probléemes structurels du systéme
productif. Il s est étendu du 22 mai 1995 jusqu'a 21 avril 1998.126

La FFE se présente comme une ouverture pour I’amélioration des conditions de I’ offre
et de la compétitivité de I’ économie algérienne, la continuité pour la politique monétaire, la
libération des prix et le financement de la balance des paiements, |” approfondissement pour la
libération du commerce extérieur et des échanges ainsi la réforme du systéme bancaire et
financier.

125 BENDIABDELLAH, A et BENSIKADDOUR, K, « Lacompétence : dimension humaine de la qualité totale
», Mémoire de Magister, Université de M ostaganam, 2008, P39.
126 EMI : Communiqué du FMI sur I’ Algérie, Washington, 22 mai 1995.
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1.4.1. Lapolitique budgétaire

La suppression des subventions des prix des produits de premiére nécessité est retenue
comme objectif de rationalisation des dépenses publiques, tout en sachant que la libération
des prix est un objectif mageur de I gustement structurel.

Ces objectifs sont quantifiés sous forme de plafond a ne pas dépasser mais qui peuvent
cependant, faire | objet de modifications, lors des missions d' évaluation du FMI. La seconde
revue des programmes, par exemple, fixe un ratio traitements et salaires /PIB de 9,1 pour
1996 et de 8,9, pour chacune des deux dernieres années de | accord élargi (FFE) (avril/mars).

Rappelons que ce ratio était de 10,5 et 10,3 pour 1993 et 1994, respectivement. De
méme, le fonds de soutien des prix qui absorbait |‘équivalent de 4,9% du PIB s'est vu
plafonner a 0,8, seulement, en 1996. Il ne devra recevoir que 0.6 durant la derniére année de
|“accord.

Au total, le standby de 1994 projetait de faire passer le déficit budgétaire de 5,9% du
PIB, en 1993, 40,3 % en 1994, et le déficit global du Trésor de 8,7 % a 3,3%, seulement. Le
déficit du Trésor devra laisser place a un excédent de 0,3 %, dés 1996, pour atteindre ensuite,
0,6%, du PIB | avant derniéere année de | accord.

1.4.2. Lapolitique monétaire

Les mesures, fortement restrictives, prises dans le cadre du nouveau stand-by, en avril
1994 sont destinées a corriger «les dérives » de la période 1991-1992. Le programme se fixe
comme objectifsde:

- réduire I'expansion de la masse monétaire de 21 % en 1993, a 14 %, en 994 ;

- relever le taux de réescompte a 15 %, le taux pivot de la Banque d'Algérie a24 % et le taux
sur le découvert a24 % ;

- plafonner le taux de marge des banques commercialesa’ % ;
- relever le taux sur I'épargne logement a 10 % et servir 14 % sur les autres livrets;

- faire porter le taux sur bon d'équipement &16,5 %.

Le but de ce programme est de soutenir le nouveau cours du dinar, apres sa
dévaluation de 40,17 %, en avril 1994, de limiter les pressions inflationnistes et de réduire
I'effet d'éviction en réallouant les ressources au profit de I'économie. Ces mesures vont étre
revues et complétées par d'autres avec la signature de I'accord de confirmation, lequel va
prolonger |'action d'gjustement.
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L'action conjuguée sur les quantités et les taux d'intérét sest soldée par de nombreuses
conséquences aux plans monétaire et budgétaire, d'une part, et I'allocation des ressources,
d'autre part.

1.4.3. L’ équilibre extérieur

L*gjustement du taux de change est certainement I* une des principales mesures prises
dans le cadre du PAS. L*on n‘hésite pas a qualifier les autres mesures (politiques monétaires
et budgétaires) comme de simples mesures d' accompagnement. La recherche des équilibres
extérieurs oblige les pouvoirs publics a dévaluer le dinar de 7,3%, en mars 1994, et de
40,17%, en avril de laméme année. Le programme se fixe les objectifs suivants :

-Lalevée des restrictions de change introduites en 1992 et la poursuite de la libéralisation du
régime des changes, en vue d'éablir la convertibilité du dinar sur toutes les transactions
courantes. Cette mesure connait dé§ja une application partielle. En plus des transactions sur les
biens, exception faite de I'achat de voitures a usage personnel, il est possible, aujourdhui,
d'utiliser les devises officielles pour effectuer des transferts au titre des dépenses d'éducation
et desanté;

- La création d'un marché interbancaire de devises qui permettra aux banques commerciaes
de disposer librement des devises acquises auprés de leur clientéle. Dés janvier 1996, les
séances de fixing ont été abandonnées

1.5. Ladévaluation du dinar dansle régime de change administré

Depuis fin 1995, en matiére du taux de change, |a stabilité alterne avec la dépreciation
et lafixation du cours du dinar, qui est en principe, laissé au marché des changes.*?’La valeur
du dinar se fait fixer par la Banque d Algérie, par un mécanisme de flottement dirigé et non
librement par les marchés. Cela dénote donc d’ une volonté manifeste de déprécier lamonnaie
nationale, malgré les dénégations des autorités compétentes. La Banque centrale affirme qu'il
Sagit d éablir le niveau du dinar & sa juste valeur, alignée sur les fondamentaux de
I’ économie.

2. Lesdifférentes dévaluations du dinar en Algérie

Cest dans le cadre de la mise en ceuvre des réformes économiques et, plus
particulierement, dans |e cadre des accords passés avec le Fonds Monétaire International pour
['adoption du programme d'ajustement structurel en avril 1994 que I'Algérie a décidé de
dévaluer sa monnaie nationale, c'est a dire ramener la valeur de celle-ci & son niveau réel

127 BENISSAD, B, « Le Plan d’ gjustement Structurel », L’ expérience du Maghreb, Ed OPU, Alger, 1999, P 112.
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reflétant ainsi son pouvoir d'achat. En effet, entre 1986 et 1994, I'économie algérienne était
caractérisée au niveau 128

2.1. Ladévaluation externe

Par une détérioration de I'équilibre de la balance des paiements aggravée par le service
de la dette extérieure, lequel a atteint en 1990 un niveau record de 86% de la valeur des
exportations.

2.2. Ladévaluation interne

Par |'existence d'un marché de change paraléle, d'une part, et d'autre part, par des
déficits budgétaires chroniques (190 milliards de dinars en 1993). Face a une telle situation,
I'option pour la dévaluation a été vue comme une solution rapide pour redresser ces graves
déséquilibres et relancer la croissance économique.

3. Lesdévaluations officiellesen Algérie

L’ Algérie est passée par deux grandes dévauation officielles; la dévaluation de
1991et ladévaluation de 1994.

3.1. Ladévaluation de 1991

Face a la détérioration de la situation économique, les autorités algériennes se sont
engageées en 1991 dans e programme d’ g ustement macroéconomique appuye par le FMI.

Ce programme articulé autour d’ une politique rigoureuse de gestion de la demande et
une dépréciation sensible du dinar visant le réalignement des prix relatifs et ouverture de
I’économie. Ainsi en septembre 1991, les autorités monétaires ont procédé a une premiére
dévaluation officielle du dinar par rapport au dollar de |’ ordre de 22%, ainsi les cours de dinar
est passé a 18.5DZD pour 1 USD. Cette dévauation a eu pour effet le rapprochement du
cours du dinar sur le marche officiel de celui du marché parallele.

De 1991 a 1994, le taux annuel moyen de dépréciation du dinar s établissait autour de
4% portant le cours officiel du dinar a environ 24 dinars pour un dollar. Cependant cette
relative stabilité ne reflétait pas les forces réelles de I’ économie.

Si I’on observe I’ évolution de la balance commerciale de plus prés on apercoit que les
résultats trés positifs avec recul peuvent étre expliqués, entre autres, par un double effet : la
bai sse des exportations pétroliéres et non pétrolieres et la hausse des importations. Autrement
dit, jusgu'a la veille de la deuxiéme dévauation (1994), le taux de couverture des

128 BABA AHMED, L, Dévaluation du dinar et entreprise publique, Cahiers du CREAD N°57, 3°™ trimestre
2001, P57-74.
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importations par les exportations était plus que totale, mais en enregistrant une détérioration
notable de plus de 42% entre 1991 et 1993, comme cela apparait du tableau suivant :

Tableau N°07 : Evolution des résultats globaux du commerce extérieur Algérien (1991-1994)
En millionsdedollars

Désignation 1991 1992 1993 1994
Importation 7681 8406 8788 9365
Exportation 21101 10837 10091 8340
Balance commerciade 4420 2431 1303 -1025
Taux de couverture % 157.54 128.92 114.83 89.05

Source : Centre national de |’informatique et des statistiques.
3.2. Ladévaluation de 1994

Pour la premiére fois depuis la crise financiére de 1986, I’ Algérie a frélé une situation
de cessation de paiement consécutivement ala conjonction des problemes cités précédemment
et d’'autres. A titre indicatif, il a éé avancé qu' en 1994 |e creusement du déficit courant était
considérable puisgue les recettes atteignant seulement 8 milliards de dollars a lorsque le
service de la dette dépassait |es 9 milliards de dollars.

A cet égard, les autorités algériennes se trouvaient contraintes de recourir a d’ autres
apports de financement du FMI et de procéder au rééchelonnement de la dette. Nonobstant
son réle capital a ceuvrer de concert avec les créanciers et les débiteurs, le FMI exigerait en
paraléle |I’engagement de I’ Algérie, dans une lettre d’intention, a appliquer un programme
d’ gjustement structurel. Ce programme est constitué d’ un ensemble de mesures et de réformes
sur le plan interne. En paraléle, cet engagement s est concrétisé par la signature d’un accord
standby approuvé le 27 mai 1994 dont le montant était de I’ ordre de 01 milliards de dollar
pour une durée possible de renouvél ement ultérieur.

L es autorités économiques ont procédeé a une série d gjustements du levier préts dansle
cadre d'une politique a étages successifs. En effet, aprés la hausse des prix d’'un certain
nombre de produits dits de premiere nécessité, ¢’ est autour du prix de |I’argent puis de celui
desdevises defairel’ objet d’un glissement dans |’ ordre de 10 % au début de |’ année.

Puis une dévaluation de 40.17% au mois d’ avril, soit un total de quelques de 50%'%°.
Par rapport au panier sur lequel il était aligné, I’on affirme qu’il N’y a pas d accord entre le
FMI et un paysou il n’est pas prévu que ce dernier dévalue sa monnaie nationale, c'est-a-dire
réduire sa valeur par rapport aux monnaies étrangéres.*°

128 GOUMIRI, M, « Rééchelonnement, crédit stand-by : répercutions sur les EPE », Mutation, N°8, P46.
130 BENACHENOU, M, « Réforme économiques, dette et démocratie », P139.
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4. Lescausesdeladévaluation

Pour le cas de I’ Algérie, beaucoup de causes ont fait I’objet d’une dévaluation du
dinar, parmi lesquelles on peut citer :

3.2. L'expansion inflationniste

L’inflation est donc toujours la conséguence de séries de décision ayant un impact sur
la sphére économique et prises au niveau politique le plus élevé. Par des responsables
nationaux. Cette dévaluation est un levier de hausse des prix. Les opérateurs qui, a défaut de
baisser leurs marges et leurs profits augment leurs prix.

Il s'agit de la théorie de I’ homoéconomicus consommateur rationnel, il y aurait baisse
de la consommation suite a une hausse des prix. Le paradoxe, c'est que la consommation
continue a progresser car ces importations sont incompressibles, et ¢’ est le consommateur
final qui paie les effets de cette inflation importée. La chute du pouvoir d'achat du
consommateur et la perte de valeur de la monnaie nationale constante de I'économie
nationale.

L’inflation sur le marché doit nourrir un nouveau déficit de la balance des paiements
par une perte de compétitivité de |’économie nationale (différentiel de prix est une
caractéristique du profit de I’ extérieur). Ce qui logiquement entraine une nouvelle dévaluation
avec les conséquences relevées plus haut. Le développement du pays reste tributaire du
comportement du marché international des hydrocarbures et du prix du baril de pétrole.

4.2. Lachutedu prix du pétrole

La chute des prix du pétrole a commencé a baisser a partir de I'été 2014. Cette
tendance se poursuivant jusgu’ en 2016 le cours du Brent a baissé de plus de 65%, passant de
110a 35 dollars le baril. Ce qui a ralenti la croissance du secteur des hydrocarbures.
Globalement, la valeur nominale du PIB au troisieme trimestre de 2015 a atteint 4 155,2
milliards de dinars contre 4 334,3 milliards de dinars ala méme période de 2014.

En Algérie, lavaleur du dinar a reculé de 20% a 22% en 2015, puis autour de 3%, en
2016, selon la Bangue centrale. La baisse du dinar a entrainé une hausse généralisee des prix a
la consommation qui pése sur le pouvoir d achat des Algériens. 3!

4.3. Déficit budgétaire

Depuis lafin des années 1980, I'Algérie connait un déficit croissant de son budget ; Ce
dernier a atteint un niveau record en 1993 soit 190 milliards de dinars. En d'autres termes, ce
déficit atteint presque 35 % du montant général des dépenses publiques. Méme Sil a éé

131 Rapport de la banque d’ Algérie, 2016.
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guelque peu réduit en 1994, ce déficit avoisine 140 milliards de dinars. Mais a partir des
années 2000 suite a I’embellie financiére qui a caractérisée I’ économie algérienne, le déficit
budgétaire a enregistré une baisse remarguabl e pour se transformer en excédent.

En 2014.Fortement tributaires de la fiscalité pétroliére, les recettes publiques ont été
considérablement impactées par la chute des prix du pétrole. La baisse corréative des recettes
fiscales des hydrocarbures, mais aussi la hausse des dépenses publiques, se sont traduites par
le creusement du déficit du solde global du trésor et par I’ érosion des ressources du fonds de
régulation des recettes, 1

4.4. Lessix raisons de la dévaluation du dinar sur le marché paralléle

Pour expliquer ce point, nous avons opté pour |I'analyse de I’ économiste MEBTOUL
gui énonce les six raisons de la dévaluation du dinar sur le marché paralléle dans les points
suivants :

Premiérement : L’écart sexplique par la diminution de I'offre du fait que la crise mondiale,
combinée avec le décés de nombreux retraités algériens, a largement épongé |'épargne de
I'émigration. Cette baisse de I'offre de devises a été contrebal ancée par |es fortunes acquises
régulierement ou irrégulierement par la communauté algérienne locale qui font transiter
irrégulierement ou régulierement des devises en Algérie.

Deuxiemement :  La demande provient de simples citoyens qui voyagent : touristes, ceux qui
se soignent a I'étranger et les hadjis du fait de la faiblesse de I'allocation devises dérisoire.
Mais ce sont |les agences de voyages qui a défaut de bénéficier du droit au change recourent
elles auss aux devises du marché noir éant importateurs de services. Majoritairement elles
exportent des devises au lieu d'en importer comme le voudrait la logique touristiqgue comme
en Turquie, au Maroc ou en Tunisie.

Troisemement : Laforte demande provient de la sphére informelle qui contrdle 40 a 50% de
la masse monétaire en circulation (avec une concentration au profit d'une minorité rentiére) et
65% des segments des différents marchés: fruits/légumes, la viande rouge et/ou blanche,
marché du poisson et a travers l'importation utilisant des petits revendeurs. Car il existe une
intermédiation financiere informelle loin des circuits étatiques.

Quatriemement : L'écart sexplique par le passage de Remise documentaire au crédit
documentaire, expliquant les mesures d'assouplissement, en 2013 qui a largement pénalisé les
petites et moyennes entreprises représentant plus de 90% du tissu industriel en déclin (5%
dans le PIB). Nombreuses sont les PME/PMI qui recourent au marché paralléle de devises
pour éviter les ruptures d'approvisionnement. Le gouvernement a certes relevé par le passé a 4
millions de dinars, mais cela reste insuffisant, expliquant les mesures d’ assouplissement
prévues danslaloi de finances 2017.

132Rapport de la banque d’ Algérie, 2016.
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Cinguiemement : Beaucoup d'opérateurs étrangers mais également nationaux utilisent le
marché paralléle pour le transfert de devises, puisque chague algérien a droit a 7200 euros par
voyage transféré, utilisant leurs employés a gériens pour augmenter le montant.

Sixiemement : L'écart sexplique par lafaiblesse de la production et la productivité, I’injection
de monnaie sans contreparties productives engendrant la croissance du niveau d'inflation et
donc la dépréciation du dinar. Selon un rapport de I'OCDE, la productivité du travail de
I'Algérie est une des plus faibles au niveau du bassin méditerranéen. Le tissu industriel que
certains voudraient redynamiser, sans vision stratégique, selon I’ ancienne vision mécanique,
sans tenir compte des nouvelles mutations technologiques et managériales mondiales est une
erreur stratégique que I’ Algérie risque de payer tres cher a moyen terme.

5. Lesobjectifsdela dévaluation du dinar

La dévaluation de la monnaie est considérée comme un outil pour rétablir I’ équilibre
des finances extérieures d'une nation puisgu' elle rend d'une monnaie générale les
exportations plus compétitives et concurrentielles al’ échelle extérieure, en plus, elle renchérit
aussi les importations. Pour le cas de I’ Algérie, nous constatons que les hydrocarbures ont
encore continué a présenter I’ essentiel de nos exportations, leurs paiements se font en USD,
donc, la dévaluation n’a pas un grand effet sur les exportations. Pour les exportations hors
hydrocarbures, leur part dans la formation globale des exportations reste minoritaire est tres
faible et négligeable.

L’ enrichissement des importations des biens et des matiéres premiéres utilisés a
I’ opération de I’'investissement laissent le niveau de ce dernier a ses bas niveaux, qui va
alourdir le déficit des opérations économiques et freiner la croissance économique. En outre,
la hausse des prix des importations se répercute négativement sur le niveau général des prix
ou, letaux d'inflation a atteint un niveau tres éevé depuis 1994.

La dévaluation accentue les déséquilibres macroéconomiques, ce n'est pas d une
maniére parfaite pour résoudre tous les problemes d’ une économie. La dévaluation pour le cas
de I’Algérie n"améliore pas la BC que si la condition de Marshall-Lener est vérifiée, comme
nous I’avons présenté théoriquement au deuxieme chapitre. Mais |’ application des fortes
dévaluations ne semble accomplir le but de réparateur de I’ économie, mais, cela va entrainer
une forte récession économique.

L’ application de la dévaluation par les autorités Algériennes sous la pression du FMI
ne semble pas accomplir ce but réparateur, au contraire, son role se suppose a celui des autres
mesures restrictives, tel le contingentement ou le systeme de quotas ou de licences.
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6. Lesconséguencesdela dévaluation du dinar

Les conséquences de la dévaluation et de cette dépréciation impliquent plusieurs
ressentis socio-économiques pour le ssimple citoyen et éventuellement elle pourra plonger le
pays dans une crise économique plus intense que celle que I’ on connait actuellement.

6.1. La hausse du prix desimportations en monnaie nationale

La variation (hausse) du prix des importations en monnaie nationale doit logiquement
impliquer une réorientation des flux économiques vers les secteurs qui travaillent pour la
demande intérieure. Les importations connaissent un renchérissement de leur prix. Elles
diminuent par manque de débouchés internes ou encouragent I’ apparition d’un systéme de
production tourné vers un modél e de substitution des importations.

Comme ces importations sont incompressibles, on doit les importer quel que soit le
niveau du prix international, ce qui gréve la balance des paiements. L’ amplification du déficit
commercia est certaine. Larigidité et I'inélasticité de la production nationale (offre national €)
entraine objectivement I'entrée de ces biens et produits pour alimenter |I'appareil de
production en facteurs de production et la consommation finale des ménages.

L’argent n’est pas injecté ou insuffisamment ou encore mal injecté dans la sphére de la
production réelle pour obtenir une rentabilité et des profits afin d’ obtenir des marchandises et
des produits destinés au marché intérieur et au marché extérieur. '

6.2. L es conséquences sur lesinvestisseurs étrangers

Les investisseurs tant étrangers que locaux se méfient d’une monnae stable
administrée et faible qui fluctue continuellement faussant toutes leurs prévisions et les
poussant non vers les secteurs productifs mais vers la sphére marchande. Lavaleur réelle de la
monnaie qui N’ est qu’ un signe et un moyen d’ échange.

La valeur de la monnaie dépend de la confiance en le devenir de I’ économie et de la
politique, de la production et de la productivité, comme nous I’ont montré les analyses des
classiques de I’ économie sur lavaleur.

La solution réside en une nouvelle gouvernance, de nouveaux mécanismes de
régulation, qui conditionnent dynamisation de la production locale dans des segments a valeur
gjoutée au sein defilieres internationalisées.

Cea passe par des entreprises performantes (colts et qualité) éant a I'ére de la
mondialisation nécessitant de s'insérer au sein des grands ensembles tel que les espaces euro

133 BOUKERROU, F; DJAALAB, S, « Balance des paiements, taux de change et dévaluation de la monnaie en
Algérie », Revue en Sciences Humaines, N°40, Décembre 2013— P 57-84.
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africains et euro méditerranéens, qui sont les espaces naturels de I’ Algérie grace a un Co-
partenariat ou a une Colocalisation, la ressource humaine étant le pivot essentiel de la
coopération.

6.3. L inflation une conséquence de la dévaluation

Les dévaluations entrainent une hausse de I'inflation compétitive, c’est-a-dire la
hausse des prix des matiéres premieres importés. Les entreprises souffrent de la hausse de ces
prix mais une monnaie faible facilite les exportations.

La raison essentielle est qu’en dévaluant le dinar par rapport au dollar, nous aurons
une augmentation artificielle de lafiscalité des hydrocarbures, et lafiscalité ordinaire atravers
la taxe des produits importés. Sachant que les besoins des entreprises publiques et privées
dont le taux d’intégration ne dépasse pas 15% sont importes.

Car les recettes des hydrocarbures du dollar sont reconverties en dinars, passant, par
exemple de 75 DA pour un dollar a 113 dinars pour un dollar. Idem pour les importations
libellées en monnaie étrangeres, ou le cours est passé de 90/100 dinars un euro a 133 euros.
Actuellement, les taxes douaniéres se calculant sur la partie endinars, cette dévaluation
accélérant I'inflation intérieure. Tout celavoile I’ efficacité réelle du budget de I’ Etat atravers
la dépense publique, et a gonflé artificiellement par e passé le fonds de régulation des recettes
calculés en dinars, épuisés début 2017.

L’inflation étant |a résultante, cela renforce la défiance vis-a-vis du dinar ou le cours
officiel se trouve déconnecté par rapport au cours du marché paralléle traduisant le cours du
marché, celane peut que conduire aterme a accéérer e processus inflationniste. 13

7. Leslimitesdela dévaluation en Algérie

L’ Algérie a opté pour la politique de dévaluation, afin de profiter de ses effets qui
permettent la baisse des importations en encourageant les exportations par la stimulation de la
production nationale. Elle a fixé son but principal qui se situe au premier rang autour des
importations, donc d'essayer au maximum possible de freiner ces importations, mais est-ce
possible puisqu’éle risque de provoquer une révolte sociae et entrainer la fermeture des
entreprises existantes ou le tissu industriel est dgja en déclin (moins de 5% du PIB).

Exportant 98% des hydrocarbures et important 70/80% des besoins des ménages et des
entreprises publiques et privées dont le taux d’ intégration ne dépasse pas 15%%.

134 https.//www.al geriel.com/ecl airage/quel le-difference-entre-le-glissement-et-la-deval uati on-rampante-du-
dinar, consulté le 05/05/2019 a 16h33.

I3SMAOUNE, S; SAIDI, H, « L’impact de la dévaluation du Dinar sur les importations des entreprises
algériennes Cas de la wilaya de Begjaia », Mémoire de fin de Cycle de Master en Sciences Commerciales,
Université de Bejaia, 2017, P 65.
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En effet, I’ Algérie est dominée par les exportations des hydrocarbures avec la chute
des prix, la balance commerciae reste toujours déficitaire puisque les importations qui ne
cesse d’augmenter. Or c’est ce qui ne doit pas étre lorsqu’il s agit de la dévaluation d une
monnaie. L’inflation étant |a résultante, cela renforce la défiance vis-a-vis du Dinar Algérien
ou le cours officiel administré se trouve déconnecté par rapport au cours du marché paralée
qui traduit le cours du marché.

Pour se prémunir contre |’inflation, et donc de la détérioration du Dinar Algérien,
I’ Algérien ne place pas seulement ses actifs dans le foncier, I'immobilier ou I’or, mais une
partie de |’ épargne est placée dans les devises. Cependant, I’économie algérienne joue aors
sur les subventions.

En subventionnant un grand nombre de produits de premiére nécessité, puisque dansle
cas contraire le taux d'inflation officiel dépasserait les 10/15% mais avec une tres profonde
injustice sociale. Celui que gagne le SNMG au chef dentreprise nationa ou étranger,
bénéficient des prix subventionnés, n’ existant pas de systéme ciblé de subventions.

Autres, les investisseurs tant étrangers que locaux se méfient d'une monnaie stable
administrée faible qui fluctue continuellement faussant toues leurs prévisions et les poussant
non vers les secteurs productifs mais vers la sphere marchande. La valeur de la monnaie
dépend de la confiance en le devenir de I’ économie et de la politique, de la production et de la
productivité.

La solution réside en une nouvelle gouvernance, de nouveaux mécanismes de
régulation, qui conditionnent la dynamisation de la production locale dans des segments a
valeur gjoutée au sein de filiéres international i sées.

Cest que I’ Algérie est en transition depuis 1986, ni une économie de marché, ni une
économie administrée expliquant les difficultés de régulation politique, sociale, économique
et financiere et par 13, la transition d’une économie de rente pétroliére a une économie hors
hydrocarbures, fonction elle-méme de la transition énergétique, dans le cadre des avantages
comparatifs mondiaux.t3®

8. L’effet dela dévaluation sur le commerce extérieur en Algérie
Le dinar est considérablement déprécié par rapport aux deux grandes devises

étrangeres qui constituent les principales devises de facturation des importations et des
exportations al gériennes.

B8 REMILA, S; SLIMANI, B, « L'impact de la dévaluation du dinar Algérien sur lesimportations en Algérie:
1970-2017 », Mémoire de fin de Cycle de Master en Sciences Commerciaes, Université de Bejaia, 2017, P 52.
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Une situation qui s explique par la chute du cours du baril de pétrole qui a entrainé une
crise financiere aigué, une baisse significative des réserves de change du pays, |’ effondrement
des fondamentaux de I’ économie algérienne (déficit budgétaire, déficit du compte courant,
inflation) et par ricochet une perte de confiance ayant impacté la monnaie locale qui N’ a cessé
depuis de perdre du terrain par rapport aux devises étrangeres.

8.1. La balance de paiement algérienne et |la dévaluation

Les importantes distordions macro-économique observées en Algérie a partir du choc
extérieur de 1986 notamment trouvent leur origine entre autres, dans le régime de TC fixe
instauré au lendemain de I’indépendance, parité officielle du dinar surévaluée et irréaliste
stimulant les importations et décourageant les exportations hors hydrocarbures avec une forte
dépréciation du cours du dinar sur le marché paralléle des devises et ses effets sur la
formation des prix domestiques de tous les biens.

Ces distorsions macroéconomiques conjuguées a |I’amplification de la contrainte
extérieures due a la fermeture de plus en plus grande des marchés financiers du pays, ont
conduit les pouvoirs publics a recourir a des actions correctrices du TC. Elles ont consisté en
un glissement trés prononcé du dinar a partir de 1989 et en une dévaluation assez importante
en1991 dans le cadre d’ un programme de stabilisation signé avec le FMI, faisant passer le TC
du dinar par rapport aUSD de 7.95 en 1990 a 18.47 en 1991.

En 1994, et suite au grave désequilibre extérieure de 8 milliards de dollars de recettes
d’ exportation des hydrocarbures pour 12 milliards de dollars dimportations et des
remboursements de la dette extérieure, la cessation de paiement a été officiellement constatée
par le consell des ministres lors de sa session du 6 avril 1994. Cet éat de fait a rendu
inévitable une seconde dévaluation du dinar pour rétablir I’ équilibre des comptes extérieurs

du pays.

Cette seconde dévaluation décidée dans le cadre du PAS avait pour cause, en plus du
déséquilibre extérieur, un désequilibre intérieure qui se manifestait surtout pour un déficit
budgétaire croissant atteignant en 1993 de 35% du montant genéral des dépenses publiques et
une tendance a I’ accroissement des taux d'inflation, relativement trés élevés, engendrée par
une différence relativement importante entre la production réelle qui était en baisse et
I’ expansion monétaire induite par une politique de créedit laxiste.

8.2. L’inflation et la dévaluation en Algérie

Le niveau de vie de la population a chuté, elle ne peut plus épargner et doit méme
désépargner pour survivre. Le pouvoir d’ achat des revenus fixes dont dispose la mgjorité des
algériens se réduit rapidement et le phénomene bien connu d accroissement des dépenses
alimentaires dans |le budget familial.
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L’indice de la chute du niveau des revenus moyens est apparu :la proportion des
revenus consacrés al’ alimentation a atteint actuellement 60%, contre 50% il y a quatre années
de cela, la population n’a simplement plus d’ argents disponible pour se procurer le superflu, y
compris les habits. Les investisseurs ne peuvent plus faire de prévisions, car la valeur en
dinars des équipements qu’ils envisagent d’ acheter s accroit au rythme de la dévaluation de
notre monnaie sur le marché parallée.

La banque centrale étant incapable, du fait de réserves de change négatives ou proches
de zéro, de leur fournir, au taux officiel, les montants qu'ils demandent. Les chefs
d’ entreprises publiques ou privées continuent a restreindre leurs achats de pieces de rechanges
ou de produits semi-finis nécessaires a leur production, faute de moyens financiers a la
hauteur des prix qu’ils doivent payer a leurs fournisseurs, de mémeils arrivent difficilement a
écouler leur production, la fuite des capitaux continue, comme le montre la chute du cours du
dinar sur le marché paralléle, et I’annonce d’ une déval uation éventuelle du dinar.

Avant le changement de gouvernement intervenu en juillet 1992, on a apporté un
démenti flagrant aux propos optimistes des autorités monétaires tenus pendant le premier
semestre de |’ année 1992.1%7

8.3. Ladetteextérieure et la dévaluation en Algérie

La dette extérieure est payée plus ou moins a temps par la banque centrale, mais
I’entreprise utilisatrice de I’emprunt en cause, ne verse pas sa contrepartie en dinar le
découvert d exploitation se transforme en fin d’année, en perte d’ exploitation. S gjoute a la
dette & moyen et long terme |’arrivée a échéance, ces obligations financieres sont ainsi
immédiatement et automatiquement "rééchelonnées.

L’entreprise se met, en fait, automatiquement en état permanent de cessation de
payement, ni la banque primaire, ni le trésor, ni I’institut d’émission ne récuperent lamonnaie
gu’ils ont créée. Cette monnaie n’a pas disparu de |’ économie, elle circule entre les mains des
particuliers, certains I’ ont thésaurisée pendant que d autres I’on mise en dépbt en banque et
d’'une certaine fagon les uns et les autres contribuent a réduire le besoin de création
moneétaires supplémentaires et a alléger lapression sur le dinar.

Cependant, la mgjorité de ses détenteurs |” ont utilisé pour accroitre leur consommation
sous une forme ou une autre, par crainte de le voir perdre sa valeur du fait de I'inflation
ambiante. Cette tendance a la fuite hors du dinar ne peut que s accélérer avec |’ accentuation
del’inflation.

L’ appareil de production n’a pas accompli totalement sa mission économique: il a
peut-étre produit quelque chose : mais les liquidités recues de la vente de ce produit n’ont pas

1 BENACHENHOU Mourad, « Inflation, Dévaluation, Marginaisation », DAR ECH'RIFA, Alger, 1997, P 13-
14.
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été suffisantes pour lui permettre de boucler la boucle du crédit : lui-méme devient, d une
certaine fagon, créateur de monnaie, beaucoup plus qu’il ne crée de richesse.

II est évident que cette "monnaie goguette” accentue les pressions inflationnistes et les
rends incontrdlables, placant peu a peu 1’économie dans 1’orbite "hyper inflationniste’, que
I’gjustement de la valeur extérieure du dinar, par sa d évaluation a I’égard des monnaies
étrangéres, a sa vaeur intérieure «dévaluée», comme le révéle I'inflation qui accroit
automatiquement et mécaniquement |’inflation par la demande, I'inflation par les couts et
I’inflation par la création monétaire'®

8.4. Lesentreprises et ladévaluation en Algérie

Selon de nombreux opérateurs, toutes les entreprises algériennes, sans exception, sont
touchées par la dévauation du dinar. La dévaluation du dinar est fortement ressenties par les
chefs d'entreprises, car elles sont vulnérables et ne peuvent pas faire face aux dépenses et a
['augmentation des charges.

Ce sont elles qui subissent de plein fouet les contrecoups de la dépréciation de la
monnaie nationale, et cela influe négativement sur leurs développements et leurs croissances.
L’ entreprise subit I'impact direct de la dépréciation du dinar en ce sens que la majorité des
entreprises font de la transformation a partir d’intrants importés. Du coup, I'impact est
ressenti sur le colt de production et le prix de revient. Cette augmentation des codts est le plus
souvent répercutée sur le prix final du produit.

Cependant, augmenter les prix de vente dans un contexte de forte inflation ou le moral
des ménages est d&ja en berne, ne constitue pas forcement la solution. A défaut, les opérateurs
seront obligés de réduire les effectifs et les investissements, ce qui revient a compromettre la
relance de la production nationale.

8.5. Lepouvoir d’ achat dessalariés et ladévaluation en Algérie

La mécanique de la dévaluation du dinar permet pour |’ essentiel de réduire les salaires
rées et donc le pouvoir d'achat des salariés tout en maintenant le niveau des salaires
nominaux.

Les effets inflationnistes inévitables attendus de la dévaluation du dinar seront, a
I’ étape actuelle, sans doute limités par le fait que la plus grande partie de notre commerce
extérieur (environ 60%) est libellée en euros, monnaie par rapport a laguelle la dévaluation
reste pour I’ instant relativement modérée.

138 dem, P 10-11.
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Dans le cas du dollar, cette derniere sera en revanche enregistrée de plein fouet et les
prix des produits importés de cette zone sur le marché algérien risquent d augmenter tres
sensiblement. 13

Section 03 : Le commerce extérieur del’Algérie

La politique du commerce extérieure est constituée de I’ensemble des moyens dont
dispose un Etat pour orienter les flux d'échange d'un pays avec I'éranger. Le type de
politique choisi et la nature des moyens mis en ceuvre dépendent d une organisation
ingtitutionnelle qui différe selon les pays. Méme s certaines théories de I’ échange intégral
pour tous les partenaires, les pouvoirs publics ne renoncent jamais completement a protéger
leurs activités nationales, ni a aider les industries d’ exportation. La réduction des protections
et des aides n’est acceptée qu’'a la condition que les autres Etats consentent eux-mémes a
renoncer a certaines mesures protectionnistes.

Ainsi, la politique commerciae d’un pays résulte de stratégies de compromis entre la
volonté d’isoler certaines activités nationales des effets de la concurrence.

Nous essayons dans cette section dexposer brievement les différentes étapes
historiques du commerce extérieur suivies par I’ Algérie et les facteurs déterminants du choix
du régime de change du dinar Algérien.

1. L’évolution du commerce extérieur en Algérie, de 1965 a nosjours

Nous consacrerons cette partie a I’ analyse de la situation des échanges commerciaux
de I’Algérie entre 1965 a nos jours. Nous tenterons de savoir comment les échanges de
marchandises du pays ont évolué et comment la structure géographique et sectorielle des
échanges de marchandises a évolué durant cette période.

1.1. L’ évolution des échanges commerciaux del’Algérie

L’ évolution des échanges commerciaux de I’ Algérie de 1980a 2017 indique que le
volume global des échanges a augmenté plus de 3 fois, passant de 10 millions a plus de 30
millions USD. Tout au long de la décennie 1982-1992, elle est excédentaire, al’ exception de
I”année 1986. Les années 2000 quant a elles sont marquées par un fort rebond des échanges,
bien gqu’en 2008 et 2010 le volume global des échanges a reculé de pres de 29%.

A partir de 2010, le rythme de croissance des exportations (29.67%) est plus rapide
gue celui des importations (15,63%) soutenu essentiellement par I’ augmentation des prix du
volume d’hydrocarbure exportés. On constate également durant la derniere décennie que
I’ Algérie conserve ses excédents commerciaux année apres année, du fait d une hausse des

139 https://www.liberte-al gerie.com/dossi er-economi que/une-forte-deval uati on-du-dinar-en-2016-235347.
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prix des hydrocarbures. Et tout au long des deux dernieres années 2016 et 2018 |la balance
commerciae est déficitaire (Voir Tableau 08).

Tableau N° 08: Evolution des échanges commerciaux de I’ Algérie(en millions de dollar*).

Années | 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
X 10552 | 10743 | 10292 | 9213 7323 9684 8406 9365 9098 9403
M 15613 | 11481 | 11869 | 7820 80104 | 11304 | 10837 | 8340 13889 10213
X-M 5061 738 1577 -1393 | 9208 10620 | 2431 -1025 4277 810
Années | 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
X 9173 1209 18308 | 21456 | 39479 | 40473 | 46801 | 58580 | 47089 30012
M 22031 | 18825 | 32083 | 54613 | 79298 | 47053 | 73981 |62886 |30026 | 33703
X-M 12858 | 6816 13775 | 33157 | 39819 |16580 | 27180 | 4306 -17063 | -3691

Source : CNIS (Centre national sur I’information statistiques des douanes

Méme s nous assistons a une croissance en valeur nominae des échanges
commerciaux de I’ Algérie, il n’en reste pas moins que sa part de marché dans le total des
exportations mondiales de marchandises est tres faible en 2012. Les exportations a gériennes
sont dominées par les hydrocarbures avec 94.54 % de la valeur des exportations en 2016 et
environ60.8% des recettes budgétaires, traduisant la faible diversification de I'école
algérienne et son aspect rentier. De ce fait |a croissance dépend étroitement de la fluctuation
du prix de baril de pétrole.

Le déficit commercial de I’ Algérie a reculé a 11.19 milliards de dollars a la fin 2017
contre un déficit de 17.06 milliards de dollars en 2016, soit une baisse de 5.87 milliards de
dollars correspondant a un recul de 34.4%.

Figure N° 06: Evolution du commerce extérieur de I’ Algérie 1965-2017(million de dollars)

100000
80000
60000 A
40000 / \
20000 / \

0

-20000

-40000

N\

4‘%

’»\’&‘ W@‘o %\,@o 0 O > % q}\)\%

pr_—s—

—t e

@ & N
N AN AN AN

Qo>
NN

o o° &b

Q
NN

q)\)

N

0\
0)% S

N

N’

—mportation == exportation solde

Sour ce : Construit a partir des données du tableau N° 08.

2. Lesprincipaux partenairesdel’Algérieal’exportation et al’'importation
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L’analyse de |’ orientation et la provenance des échanges de I’ Algérie dénote, que la
répartition géographique n’est pas homogene, dans la mesure ou ses relations commerciaes
avec les pays européens et de I’ Amérique du nord ainsi que certains pays asiatiques tels que le
Japon et 1a Chine ont enregistré une percée considérable.

A. Principaux clientsdel’ Algérie

L’ orientation géographique des exportations algériennes est sans doute déterminée par
la proximité géographique des marchés et par le poids des hydrocarbures. En 2017, les 04
premiers clients européens de I’ Algérie lui achéetent presque la moitié de ses exportations
(tableau N° 09). L’ltaliearrive largement en téte devant les Etats-Unis, |I’Espagne et la
France. Le phénomene remarquant, c'est la régression des exportations vers |’ Europe surtout
vers la France. Ce recule s explique par I’ orientation de ses exportations vers d autre pays tel
gue le Brésil, la Turquie, le Canada et Cuba. On constate aussi que I’ accroissement de ses
exportations s est accompagne d’ une diversification de ses clients avec les pays européens et
de I’ Amérique et une faible part avec sesvoisinslaTunisie et le Maroc.

Tableau N°09 : Les principaux clients de |’ Algérie, 1990-2017, (en % du total)

Rang Pays 1990 Rang Pays 2017
1 Italie 20.5 1 Italie 17,74
2 USA 19.2 2 Espagne 14,15
3 France 17.3 3 USA 12,73
4 Pays bas 9.3 4 France 11.40
5 Belgique 6.9 5 Turquie 7,56
6 Espagne 6.0 6 Pays bas 6.95
7 G.Bretagne 2.2 7 Canada 6.41
8 R.F.A 2.1 8 Brésil 3,93
9 Autriche 2.0 9 Cuba 3.36
10 Turquie 16 10 Portugal 242

Totale 87.1 Totale 86.85
Source: CNIS

L es statistiques relatives au commerce extérieur montrent une dimension mondiae des
importations de I’ Algérie et une dimension plus au moins régional e des exportations.

B. Lesprincipaux fournisseursdel’Algérie

Depuis plus de quarante ans, les pays européens restent les partenaires commerciaux
les plus importants de I’ Algérie, mais leur niveau areculé de plus de 24 points de pourcentage
acelui de 1990. En 2017, les importations depuis la France, I’ Italie, I’ Allemagne et I’ Espagne

totalisent plus de 30% mais leur part de marché a baissé au profit de la Chine.

Tableau N° 10 : Les principaux fournisseurs de |’ Algérie, 1990-2017.
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Rang Pays 1990 Rang Pays 2017
1 France 23.1 1 Chine 21,53
2 Italie 12.3 2 France 8,94
3 Usa 115 3 Italie 8.07
4 Allemagne 10.7 4 Allemagne 7.30
5 Espagne 6.2 5 Espagne 6,68
6 Japon 4.6 6 USA 3,98
7 Belgique 3.7 7 Brésil 3.88
8 Canada 3.3 8 Turquie 3,83
9 Turquie 2.1 9 Argentine 2.88
10 Autriche 15 10 REP de Corée 2,85
Totale 79.00 Totale 69.94
Source: CNIS.

La Chine vient en premiére place avant la France qui occupe la deuxiéme place et
I’lItalie en troisieme place, la montée de la Chine sur le marché et sa percée sur le marché
algérien a commenceé en 2001, année de son adhésion al’OMC et elle se confirme d’année en
année.

Concernant les importations, elles ont baissé a 45.95 mds USD contre 47.08mds USD,
soit en diminution de 1.13 mds USD (-2.4%). Les échanges commerciaux entre I’ Algérie et
les autres régions restent toujours marqués par de faibles proportions comme les pays du
Maghreb qui a enregistré une légere baisse de prés de 1% par rapport a |’ année 2016 passant
de 1,87 milliards de dollars US en 2016 & 1,85 milliards de dollars US en 2017.14°

3. Lesfacteursdéter minants du taux de change du dinar Algérien

L’Algérie présente une situation macroéconomique soutenable avec un retour a
I’équilibre macro financier et une évolution nettement positive de la sphére rédle.
Néanmoins, elle demeure tributaire des prix du pétrole qui est une variable exogéne.

En se basant sur les statistiques des organismes internationaux, du ministere des
finances Algérien et celles contenues dans les rapports de la banque d Algérie, nous
essayerons dans cette section a travers I'analyse des indicateurs macroéconomiques de
I’ Algérie de comprendre quels sont les facteurs qui contribuent ala détermination du cours de
change du dinar.

140Rapport ministre des finances, DGC, 2017.
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3.1. Larelation entrelabalance des paiements et le taux de change

En se référant a la théorie de la balance de paiement, nous allons essayer d' analyser et
de comprendre le mécanisme liant les comptes extérieurs au taux de change du dinar
Algérien.

Ce processus d' gjustement de taux de change, nous incite a examiner les soldes de la
balance de paiement algériennes en particulier, le solde du compte courant. L’anayse
concerne une période assez longue (1990-2017) retenue en fonction de la disponibilité des
données.

La balance des paiements en Algérie est établie a partir des reglements entre
I’Algérie et le reste du monde. Les données sont collectées aupres de I’ensemble des
intermédiaires agrées et de la banque d’ Algérie sur la base de piéces comptables et de piéces
justificatives.

Les principes de base des statistiques du commerce extérieur de I’ Algérie concernent
toutes les opérations d’'importation et d exportation réalisées entre I’ Algérie et les différents
pays partenaires.’*! Ci-dessous un tableau récapitulant le solde de la balance des paiements de
1992 42017 :

41 Bulletin statistique de la banque d’ Algérie, série rétrospective statistique de la balance des paiements 1992-
2017.

*



Chapitre 03: L’impacte de la dévaluation et taux de change sur le
commerce extérieur casdel’Algérie

Tableau N° 11:Evolution de la balance des paiements algérienne (milliards de dollars).

Désignations 1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000
Exportation 1151 | 1041 | 889 | 1026 | 13.22 | 13.82 | 1014 | 12.32 | 21.65
Hydrocarbures 10.98 9.88 8.61 9.73 | 12.65 | 13.18 9.77 1191 | 21.06
Autres 0.53 0.53 0.28 0.53 0.57 0.64 0.37 0.41 0.59
Importation 8.30 7.99 9.15 10.10 | 9.09 8.13 8.63 8.96 9.35
L a balance commerciale 321 2.42 -0.26 0.16 413 5.69 151 3.36 12.30
Labalance courante 1.30 0.80 -1.84 224 | 1.25 3.45 -0.91 0.02 8.93
La balance de capitaux -1.07 | -0.81 -2.54 -409 | -334 | -2.29 -0,83 | -2.40 -1.36
La balance globale 0.23 -0.01 -4.38 -6.32 | -2.09 1.16 -1.74 | -2.38 7.57
Désignations 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009
Exportation 19.09 | 18.71 2446 | 3222 | 46.38 | 57.74 | 60.69 | 7859 | 45.18
Hydrocarbures 1853 | 18.11 2399 | 3155 | 4559 | 5361 | 5961 | 77.19 | 4441
Autres 0.56 0.60 0.47 0.67 0.79 131 0.98 14 0.77
Importations 9.48 12.01 13.32 | 17.95 | 1957 | 20.68 | 26.35 | 38.07 | 37.40
L a balance commerciale 9.61 6.70 11.14 1427 | 26.81 | 34.06 | 34.24 | 40.52 7.78
Labalance courante 7.06 437 8.84 11.12 | 21.18 | 2895 | 30.64 | 34.45 0.41
La balance de capitaux -0.87 | -0.71 -1.37 -1.87 | -424 | -11.22 | -1.09 254 3.45
L a balance globale 6.19 3.66 747 925 | 1694 | 17.73 | 2955 | 36.99 3.86
Désignations 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016 2017
Exportation 57.09 | 72.89 71.74 | 64.87 | 60.13 | 3457 | 29,31 34.57
Hydrocarbures 56.12 | 71.66 7058 | 63.82 | 58.46 | 33.08 | 27,92 33.20
Autres 0.97 1.23 1.16 11 1.67 1.49 1.39 1.37
Importation 38.89 | 46.93 | -51.57 | -54.99 | -59.67 | -52.65 | -49.44 -48.98
L a balance commerciale 18.2 25.96 20.17 9.88 0.46 | -18.08 | -20.13 -14.41
Labalance courante 12.76 | 17.77 12.42 1.15 | -9.28 | -27.29 | -26.21 -22.10
La balance de capitaux 3.65 2.38 -0.36 -0.02 | 3.39 -0.24 0.19 0.33
Labalance globale 16.41 | 20.14 12.06 0.13 | -5.88 | -27.54 | -26.03 -21.76

Sour ce : Conception des auteurs a partir des stati stiques banque d’ Algérie.

3.1.1. Analysedelabalance commerciale

La balance commercide enregistre les exportations et les importations de
marchandises. L’analyse de son évolution pendant cette période montre que I’économie
algérienne est depuis longtemps intégrée dans I’ économie des échanges.

En dehors de I’année 1991 qui affiche un déficit commercial, la balance commerciale
algérienne a toujours enregistré un solde positif de 1992 jusqu'a 2014, mais a partir de 2015

jusgu’ 22017 elle a enregistré un solde négatif. (Voir lafigure N° 01)

A. Impact du solde commercial sur letaux de change

Apres avoir présenté une analyse synoptique de la balance du commerce extérieur

Algérien, nous verrons a présent dans quelle mesure le solde de la balance commerciae

influence-t-il le taux de change.
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Tableau N°12 : Evolution du Taux de change USD / DA, EUR /DA (Vaeurs moyenne sur la
période), 1995-2017.

Lapériode Appréciation c_>u_depreC|aI|onen % Solde balance
USD/DA EUR/DA (valez:leutniz;leurnxloo Couranteen
Milliardsde $
USD/DA EUR/DA
1995 47.7410 - - 0.16
1996 54.7531 - 14.69 - 4.13
1997 57.7114 - 5.40 - 5.69
1998 58.7487 - 1.80 - 151
1999 66.6412 70.9715 13.43 - 3.36
2000 75.3165 69.4307 -13.02 217 12.30
2001 77.2694 69.2036 -2.59 0.33 9.61
2002 79.6861 75.3454 -3.13 -8.87 6.70
2003 77.3768 87.4722 2.90 -16.09 11.14
2004 72.0659 89.6423 6.86 -2.48 14.27
2005 73.3627 91.3014 1.80 -1.85 26.81
2006 72.6464 91.2447 0.98 0.06 34.06
2007 69.3656 94.9973 452 -4.11 34.24
2008 64.5684 94.8622 6.92 0.14 40.52
2009 72.6460 101.2990 -1251 -6.79 7.78
2010 74.4041 99.1927 -2.42 2.08 18.20
2011 72.8537 102.2154 -3.05 -3.05 25.96
2012 77.5519 102.1627 -6.45 0.05 20.17
2013 79.3809 105.4374 -2.36 -3.20 9.88
2014 80.5606 106.9064 -1.49 -1.39 0.46
2015 100.4600 111.4407 -24.70 -4.24 -18,08
2016 109.47 121.1768 -8.97 -8.74 -20,13
2017 110.96 135.1556 -1.36 -13.46 -14,41

Sour ce : Conception des auteurs a partir des statistiques banque d’ Algérie

Les excédents de la balance commerciale enregistrée durant la période, n'ont pas
induit une appréciation du dinar ni envers la monnaie européenne, ni envers le dollar. Cette
situation atteste de la déconnexion du taux de change du solde de la balance commerciale.
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Figure N°07 : Le solde de labalance commerciale et |e taux de change du dinar.
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Sour ce : Conception des auteurs a partir des données du tableau N°12.

La conclusion que I’on peut tirer de cette analyse est que la balance de paiement n’est
pas un facteur déterminant du taux de change du dinar Algérien. L’infirmation de I’ hypothese
de I'effet la balance commerciale sur le taux de change, nouscontraint a anayser le
comportement par rapport ad’ autres facteurs.

3.2. Effet du prix du pétrole sur les taux de change EUR/Dollar et le taux de
change du Dinar

L’ Algérie est un grand producteur d’hydrocarbures, le quatorzieme exportateur de
pétrole au monde et le fournisseur de 20% du gaz naturel en Europe. Le pays atiré parti au
cours des dernieres années des recettes des hydrocarbures abondantes et croissantes, et
dispose des huitiémes plus grandes réserves de gaz prouveées dans le monde.

On assiste ces dernieres années a une augmentation et une grande volatilité des prix du
pétrole. Une hausse des prix du pétrole augmente les revenus et |’ épargne des pays pétroliers,
mais aussi freine la croissance mondiale et crée ainsi des effets négatifs sur |’ économie réelle
des pays importateurs de cette matiére.

Les prix du pétrole menacent la stabilité de I'économie mondiale et aggravent les
déséquilibres et les excédents des pays exportateurs de pétrole, générés par |’ exploitation de
cette matiere, finangant en partie les déficits des pays développés. Les variations du dollar
sont ainsi susceptibles d engendrer des mouvements dans I’ offre et la demande du pétrole qui
peuvent se répercuter sur le prix du brut [ui-méme.
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Il est intéressant a ce niveau d examiner la réaction des taux de change des monnaies
principales Euro/ dollar et d’ analyser parallelement la variation du taux de change du dinar
par rapport a ces monnaies de référence.

Tableau N°13:Prix du pétrole, taux EUR/dollar et taux de change du dinar, 1999-2018.

Période Prix du baril du EUR/Dollar Dollar /DA EUR/DA
Pétroledollars
1999 17.01 1.0658 66.6412 70.9715
2000 2850 0.9236 75.3165 69.4307
2001 24.85 0.8956 77.2694 69.2036
2002 25.24 0.9456 79.6861 75.3454
2003 29.03 1.1312 77.3768 87.4722
2004 38.66 1.3633 72.0659 89.6423
2005 54.64 1.2449 73.3627 91.3014
2006 65.90 1.2563 72.6464 01.2447
2007 74.90 13711 69.3656 94.9973
2008 99.9 1.4726 64.5684 04.8622
2009 62.30 1.3935 72.6460 101.2990
2010 80.2 1.3276 74.4041 99.1927
2011 112.9 1.3931 72.8537 102.2154
2012 111.00 1.2859 77.5519 102.1627
2013 109.50 1.3281 79.3800 105.4374
2014 100.2 1.3297 80.5606 106.9064
2015 36.99 1.0755 100.4600 111.4407
2016 45.6 11711 109.4700 121.1768
2017 56.26 1.1834 110.9600 135.1556
2018 80.00 1.1199 117.1626 135.7300

Sour ce : Conception des auteurs a partir des statistiques banque d’ Algérie.
L’examen des données du tableau N°05permet de faire deux observations majeures :

- La premiére concerne |’ gjustement de la parité Euro/dollar en fonction de la variation du
prix du pétrole. Malgré la complexité de la détermination du taux de change découlant de
plusieurs parametres, nous relevons, toutefois, une importante corrélation entre la variation
du prix du pétrole et I’ gjustement qui sefait entrel’ euro et le dollar.

- La deuxiéme concerne la réaction de la valeur du dinar par rapport aux monnaies de
référence en fonction de I’ évolution des prix du pétrole.

Chagque hausse du prix du pétrole s'accompagne d une appréciation du dinar par
rapport au dollar et reste relativement stable par rapport a |I’euro. L’ explication tient au fait
gue le dinar déterminé par un panier de monnaie voit la part relative de I’ euro augmenter par
rapport a celle du dollar. Inversement a chaque repli des prix du pétrole, le dinar se déprécie
par rapport au dollar.
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L’ économie algérienne reste fortement tributaire du secteur des hydrocarbures. Le taux
de change du dinar dépend des prix des hydrocarbures libellés en dollar et par conséquent, il
dépend fortement de la parité Euro/dollars.

3.3. Lesréserves de changes, |’ endettement extérieur et taux de change

Dans ce qui suit on va présenter les réserves de change et les importations ainsi que les
réserves de change et I’ endettement extérieur.

3.3.1 Lesreéservesdechangeet lesimportations

Selon la définition du FMI (1993), les réserves de change sont « des actifs extérieurs
qui sont a la disposition immédiate et sous le contrdle des autorités monétaires et qui leur
permettent de financer directement les déséquilibres des paiements au moyen d’interventions
sur le marché des changes ».

Elles constituent un indicateur fondamental qui évalue les relations économiques
extérieures d' un pays sur le plan des exportations et des flux de capitaux, ¢’ est-a-dire qu’elles
sont constituées a partir des excédents commerciaux internationaux et/ou du solde de la dette
extérieure, et/ou des investissements directs étranger.'*? Et dans la pratique, un niveau réaliste
de réserves de change doit pouvoir couvrir les besoins suivants 143 :

-Letaux de couverture des importations ;

-Le ratio des réserves de change rapportées a la dette extérieure a court terme qui permet de
mesurer la capacité d' un pays a rembourser rapidement sa dette.

En ce qui concerne I’ Algérie, la hausse des prix du pétrole amorcée en 2000 a permis
Iaccumulation des réserves de change qui passent de 4,4 milliards de dollars en 1999 a 45.6
milliards de dollars en 2016. Ce niveau appréciable de réserves place le pays parmi les
principaux pays détenteurs de réserves Officielles de change.

L’ accumulation des réserves de change a amélioré sensiblement la capacité nationale
d’ importation de biens et de services. Les importations ont connu une croissance vertigineuse
durant la période sous revue, €elles passent de 8,96 milliards de $ en 1999 pour atteindre
46.72.milliards de $ depuis 2016.

Voici un tableau qui permet de voir la relation entre le prix du pétrole, les réserves de
changes et le niveau des importations.

142 MBENG MEZUI, C.A; DURU, U, «Détenir des réserves de change excédentaires ou financer les
infrastructures : que doit faire I'Afrique», Document de travail N°178, GROUPE DE LA BANQUE
AFRICAINE DE DEVELOPPEMENT, Juin 2013, P 1.

143 1dem, P 5.
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Tableau N° 14 : Evolution des réserves de changes al gériennes et tendance des importations,

1999-2018
Prix du Lesreéserves Les taux de
Période pétrole de changes importations change
en dollars (en milliards $) (en milliards $) Dollar/Dinar
1999 17.91 4.4 8.96 66.6412
2000 28.5 11.9 9.35 75.3165
2001 24.85 17.96 9.48 77.2694
2002 25.24 23.1 12.01 79.6861
2003 29.03 329 13.32 77.3768
2004 38.70 4311 17.95 72.0659
2005 54.64 56.18 19.57 73.3627
2006 65.90 77.78 20.68 72.6464
2007 74.90 110 26.35 69.3656
2008 99.9 138.35 38.07 64.5684
2009 62.30 147.2 37.40 72.6460
2010 80.2 157 38.89 74.4041
2011 112.9 188.8 46.53 72.8537
2012 111.00 190.7 51.57 77.5519
2013 109.50 194 55.02 79.3809
2014 100.20 179.9 59.44 80.5606
2015 53.10 152 52.67 100.4600
2016 45.00 113.33 47.08 109.4700
2017 61.69 92.33 45.95 110.9600
2018 80 85.2 39.16 117.1626

Sour ce : Conception des auteurs a partir des rapports de la banque d’ Algérie (2007-2017) et statistiques du FMI.

Le prix moyen mensuel du baril de pétrole, qui s était stabilisé autour de 110
dollarg/baril au premier semestre 2014, a entamé une chute sensible durant la seconde moitié
de la méme année pour finir a 57,98 dollars/baril en décembre 2014. Cette tendance a la
baisse s’ est poursuivie tout au long de I’année 2015 et |e prix du pétrole a affiché son plus bas
cours en janvier 2016 a 31,1 dollars/baril. Les cours sont ensuite remontés pour finir a 53,96
dollars/baril en décembre 2016. En moyenne annuelle, les cours du brut sont passés de 100,2
dollars en 2014 a 53,1 dollars en 2015 puis a 45 dollars en 2016.

Comparativement al’année 2004 ou le prix moyen du pétrole était largement inférieur
acelui de 2016 (38,7 dollars/baril en 2004 contre 45,0 dollars baril en 2016), les exportations
d’ hydrocarbures y étaient supérieures de 13 % (31,55 milliards de dollars en 2004 contre
27,92 milliards de dollars en 2016), révélant ainsi la baisse sensible des quantités annuelles
d’ hydrocarbures exportées durant cette derniére décennie.1*

144 Rapport de la banque d’ Algérie, 2016.
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Figure N°08: Evolution du prix du pétrole, réserves de changes et importations Période 1999-

2017.
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Source : Conception des auteurs a partir des données du tableau N° 14.

3.3.2 Lesréserves de change et I’ endettement extérieur

Suite au choc externe de 1986 matérialise par une chute de 39 % des recettes
d’ exportations d' hydrocarbures, I’ Algérie a connu une longue période de vulnérabilité externe
qui s est transformeée en crise de la dette extérieure.

L’encours de la dette extérieure a moyen et long terme avait atteint des niveaux
supérieurs a 30 milliards de dollars entre 1995 et 19981.

Une situation qui a contraint le pays a demander le rééchelonnement de sa dette
extérieure apres un accord signé avec le FMI. L’ Algérie a ainsi rééchelonné 16 milliards de
dollars a rembourser sur une période de 11 ans, sur une dette extérieure totale de plus de 30
milliards de dollars.

Aprés une période assez longue de fragilité externe une amélioration de la position
financiere extérieure de I’ Algérie au cours des années 2000 suite a la hausse des prix du
pétrole a permis au pays d’ adopter une stratégie de désendettement.
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A. Structuredela dette extérieure Algérienne

Ci-aprés le tableau récapitulant I'évolution de I’encours et la structure de la dette
extérieure de |’ Algérie:

Tableau N° 15:Evolution de la dette extérieure Algérienne période 2000-2017.

En Milliards $
Période Lesréserves Dette a moyen Dettea court Total dela dette
de change et longterme terme (DCT)
(DMLT)
2000 11.9 25.008 0.173 25.181
2001 17.96 22.441 0.260 22.701
2002 23.1 22.540 0.102 22.642
2003 329 23.203 0.150 23.353
2004 43.11 21.411 0.410 21.821
2005 56.18 16.484 0.707 17.191
2006 77.78 5.062 0.541 5.603
2007 110 4.893 0.581 5.474
2008 138.35 4.282 1.303 5.585
2009 147.2 3.921 1.492 5.413
2010 157 3.782 1.778 5.560
2011 188.8 3.263 1.142 4.405
2012 190.7 2.489 1.205 3.694
2013 194 2.068 1.328 3.396
2014 179.9 1.760 1.975 3.735
2015 152 1.197 1.823 3.020
2016 113.3 1.863 1.986 3.849
2017 92.33 1.893 2.096 3.989

Sour ce : Conception des auteurs a partir des rapports de labanque d’ Algérie (2000-2017).

La hausse des cours du pétrole en 2000 a permis a |'Algérie d accumuler
d’importantes réserves de change et de rembourser par anticipation une grande partie de sa
dette extérieure. La structure de I’ endettement extérieur de I’ Algérie est beaucoup plus along
et moyen terme qu’a court terme. Ils ont aussi connu une tendance baissiere depuis 2004,
année de lancement des remboursements par anticipation.

En ce qui concerne la dette extérieure, aprés |'important remboursement par
anticipation en 2006, |a dette extérieure totale de I’ Algérie, qui a enregistré en 2015 son
niveau le plus bas (3,02 milliards de dollars) a connu une |égére progression pour atteindre un
encours de 3,85 milliards de dollars afin 2016.

La dette a moyen et long terme est passée de 21,410 milliards de dollars a fin 2004 a
5,062 milliards de dollars a fin 2006, soit un remboursement de 16,349 milliards de dollars.
Vu le bas niveau de la dette extérieure & moyen et long terme atteint a fin 2006, le trend
baissier s'est poursuivi mais a un rythme faible soit 4,893 milliards de dollars a fin 2007,
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4,282 milliards de dollars a fin 2008, 3,921 milliards de dollars a fin 2009, 2,069 milliards de
dollars en 2013 et enfin 1,760 milliards de dollars afin 2014.

Par ailleurs, |’ encours de la dette extérieure totale enregistre une stabilité en 2014 sous
I’ effet de la diminution de |a dette a moyen et long terme a 1,760 milliards de dollars et une
progression de la dette a court terme a 1,975 milliards de dollars a fin 2014 contre 1,158
milliards de dollars a fin 2012 et 1,328 milliard de dollars a fin 2013 et 1.986 milliards de
dollarsalafin de 2016.

L’encours de la dette a court terme, qui dépasse celui de la dette a moyen et long
terme pour |a troisieme année consécutive, a légerement augmenté en 2016 pour afficher 1,99
milliard de dollars contre 1,82 milliard de dollars en 2015. L’ essentiel de cette dette a court
terme est représenté par les crédits acheteurs dont ont bénéficié plusieurs opérateurs

économiques résidents pour financer leurs importations de biens et services.'*

Figure N°09: Réserves de change et dette extérieure Algérienne.
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Sour ce : Conception des auteurs a partir des données du tableau N° 15.

La structure de la dette extérieure par devises montre que le dollar occupe une place
prépondérante, suivi par |I'euro et le yen. Cette structure pose la question de I'impact d’une
appréciation /dépréciation des monnaies de références sur I'encours global. Toute
dépréciation de I’ euro / dollar induit une |égere baisse de I’ encours de |a dette extérieure avec
un gain de change au titre de son service. A I'inverse toute appréciation de I’euro/ dollar
induit une |égere hausse de I’ encours de |a dette extérieure avec une perte de change au titre
de son service.

145 Rapport delabanque d’ Algérie, 2016.
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3.4Impact de la politique budgétaire et monétaire sur le taux de change du dinar

Le taux de change a un impact sur la politique budgétaire et |a politique monétaire :

3.4.1 Impact dela politique budgétaire sur letaux de change du dinar

Dans la plupart des pays exportateurs des hydrocarbures, la politique budgétaire se
heurte a une contrainte spécifique liée principaement aux caractéristiques des ressources
utilisées dans le financement des dépenses budgétaires et a leurs poids dans I’ économie. Pour
faire face a cette contrainte, I’ Algérie a créé un Fonds de Régulation des Recettes destiné a
recevoir les recettes qui seraient en excédent au prix de référence fixé pour le baril dans laloi
des finances. Ci-apres les chiffres relatifs aux recettes et dépenses de |’ Etat durant la période
1999-2017.

Tableau N° 16:Evolution des indicateurs des finances publiques période 2000-2017 (10° DA)

Désignation 2000 | 2001 | 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 | 2008

Recettes 1578.1 | 1505.5 | 1603.2 | 1974.4 | 2229.4 | 3081.5 | 3639.8 | 3687.8 | 5190.5

budgétaire

Recettes 1213.2 | 1001.4 | 1007.9 | 1350 | 1570.7 | 2352.7 | 2799 | 2796.8 | 4088.6

hydrocarbures

Dont FRR 453.2 | 1158 | 265 4889 | 6235 | 13685 | 1798 | 1738.8 | 2288.2

Recette H 3649 | 4885 |595.1 |624.30 | 6525 | 7234 |8405 |883.1 |1101.6

Hydrocarbures

Dépenses 1178.1 | 1321 | 1550.6 | 1690.2 | 1891.8 | 1985.9 | 2453 | 3108.5 | 4191

budgétaire

Solde budgétaire | 400 1845 | 52.60 |284.2 | 377.90| 1095.8 | 1186.8 | 579.3 | 999.5

Désignation 2009 | 2010 | 2011 |2012 | 2013 |2014 |2015 |2016 |2017

Recettes 3672.9 | 4392.9 | 5790.1 | 6339.3 | 5957.5 | 5738.4 | 5103.1 | 5110.1 | 6182.8

budgétaire

Recettes 2412.7 | 2905 | 3979.7 | 4184.3 | 3678.1 | 3388.4 | 2388.4 | 1781.1 | 23725

hydrocarbures

Dont FRR 400.70 | 1318.3 | 2300.3 | 2535.3 | 2062.2 | 1810.6 | 550.5 | 98.6 00

Recette H 1259.4 | 1487.8 | 1810.4 | 2115 | 2279.4 | 2349.9 | 2354.7 | 3329 | 3810.3

Hydrocarbures

Dépenses 4214.4 | 4466.9 | 5853.6 | 7058.1 | 6024.1 | 6995.7 | 7656.3 | 7297.4 | 7389.8

budgétaire

Solde budgétaire | -541.5 | -74 -635 |-7188 | -66.6 | - - - -
1257.3 | 2553.2 | 2187.4 | 1206.5

Sour ce : Conception personnelle a partir des rapports BA 2002-2005-2009-2013.2017.

Les recettes globales ont connu une hausse considérable durant la période 2000-2017.
Elles passent de 1578.1 milliards de dinars en 2000 & 3639.80 milliards de dinars en 2006
pour atteindre le total de 6182.8 milliards en 2017.
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Durant la méme période, les recettes budgétaires procurées par les hydrocarbures
passent de 1213.2 milliards de dinars en 2000 a 2799 milliards de dinars en 2006 pour
atteindre le total de 2372.5 milliards en 2017.

Les recettes procurées par les hydrocarbures contribuent en moyenne de 69,55% au
budget de I’ état et le reste de financement, soit une moyenne de 30,45 % émane des recettes
hors hydrocarbures. Ces derniéres ont également connu une hausse durant |a période anal ysée,
elles passent de 346. milliards de dinars en 2000 a 840.50 milliards de dinars en 2006 pour
atteindre 3810.3 milliards en 2017, cette situation est en relation avec |’évolution de la
fiscalité liée au commerce extérieur. 4

Il convient donc de retenir que la fiscalité pétroliere demeure la principale source de
financement du budget de I'Etat, ce qui donne aux recettes un caractére trés aléatoire
puisqu’ elles dépendent exclusivement du prix du baril. Cette réalité est illustrée dans la figure
Ci-dessous::

Figure N 10:Evolution des recettes budgétaires en Algérie période 1999-2017

4500

4000

3500

3000
2500

2000

1500

1000
500

200020012002 2003 2004 20052006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 20152016 2017

M recettes d'hydrocarbures M recettes hors hydrocarbure

Source : Conception personnelle & partir des données du tableau N° 16.

Durant cette période, le taux de change du dinar a connu une dépréciation vis-a-vis du
dollar, ces dépréciations que nous avons précédemment qualifiées de dévaluations masquées
permettent de gonfler artificiellement les recettes des hydrocarbures exprimées en dinars,
alors que celles -ci sont réellement en baisse de par |a chute des prix du pétrole.

146 Rapport de la banque d’ Algérie, 2017.
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Le taux de change devient un artifice qui permet de maintenir comptablement un
semblant de stabilité des équilibres budgétaires ou du moins atténuer en apparence les déficits
rampants induits par le mangue de maitrise de la dépense publique.

Figure N°11 : Evolution des recettes et |es dépenses budgétaires en Algérie 1999-2017.
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Sour ce : Conception personnelle a partir des données du tableau N°17.
3.4.2. Impact dela politique monétaire sur letaux de change du dinar

La politique monétaire est |I’un des outils dont dispose les autorités publiques pour
influer sur les variables économiques. Elles disposent d’'un ensemble d'instruments qui
permettent a |’autorité monétaire de faire varier la quantité de monnaie présente dans
I’économie, ces instruments permettent d’'agir indirectement sur la valeur de la monnaie
nationale, sur la production, |’ investissement, la consommation et I inflation.

Depuis les années 2000, les avoirs extérieurs nets enregistrent un accroissement. Cet
agrégat est ainsi devenu la source la plus importante de création monétaire et de tensions
inflationnistes.

Le tableau ci-aprés récapitule la croissance des avoirs extérieurs nets de I’ Algérie
depuis 2001 4 2017.
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Tableau N°17 : Evolution des avoirs extérieurs nets en milliards de dinars, 2001-2016.

Période 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lesavoirs
extérieurs | 1313.6 1742.7 2325.9 3109.1 41515 5526.4 | 7382.9 10246
nets

Période 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Les avoirs
extérieurs | 10227.8 | 10865.9 | 12005.6 | 13880.6 | 14932.7 | 15267.2 | 1479,3 2388
nets

Sour ce : Conception des auteurs a partir des rapports de la BA.

Depuis 2002, la politique monétaire est menée dans un contexte de hausse des prix des
hydrocarbures. Elle vise a résoudre le probleme de surliquidité essentiellement due au
gonflement des réserves de change. Parmi les instruments qui ont permis de contréler et
stériliser la liquidité globale, la banque d’ Algérie a eu recours a la manipulation du taux de
réserves obligatoire et alareprise directe de liquidités.

Le taux de constitution de réserves obligatoire appliqué par la banque d’'Algérie est
passé de 3% en 2001 a 6.5% en 2005 puis a 8% durant 2008. Il a atteint les 11% en 2012 et
12% en 2013 Les avoirs extérieurs nets (réserves de change exprimées en dinars) ont
fortement diminué de 18,1% en 2015, ce qui correspond globalement en situation de quas
stabilisation du cours de change de fin de période du dinar vis-a-vis du dollar, aux flux nets
négatifs de |I’ensemble des opérations entre résidents et non-résidents (solde global de la
bal ance des paiements).

Sous I’ effet des déficits budgétaires élevés en 2014 et surtout en 2015, financés par
des préevements du fonds de régulation des recettes (FRR), |’ Etat n’ est plus créancier net sur
le systeme bancaire. A partir de décembre 2015, il en est devenu débiteur net. En 2016, les
crédits du systeme bancaire a I’ Etat ont progresse de 372 % (+ 2 115,3 milliards de dinars),
sous I'effet (i) d’une tres forte diminution des créances de I'Etat (FRR) sur la Banque
centrale.

Ils sont passees de 2 156 milliards de dinars a 870 milliards de dinars et (ii) de laforte
progression des créances des banques commerciales sur |'Etat qui sont passées de 1479,3
milliards de dinars a fin 2015 a 2 388 milliards de dinars a fin 2016 (61,5 %) liées
principalement aux nouveaux rachats par le trésor de créances non performantes des banques

4"Rapport de la banque d’ Algérie, 2013.
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sur la clientele des entreprises publiques et a I’emprunt national pour la croissance
économique. 14

Ces différents mécanismes ont eu pour effet d’ accroitre les dépbts des banques aupres
delaBanque d’' Algérie. Gréce a ces différents instruments, I’ autorité monétaire est parvenue a
ralentir la hausse de la masse monétaire et par conséquent a stabiliser la montée inflationniste
durant cette période. Cette situation témoigne de |’ efficacité des instruments indirects de la
politiqgue monétaire. Ci-apres I’ évolution de I'indice des prix ala consommation IPC de 2003
a2017.

Tableau N°18:Evolution de I’ |PC en Algérie, 2003-2016.

Période 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
IPC 2.58 3.56 1.38 231 3.68 4.86 5.74 391

Période 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
IPC 451 8.89 3.3 2.92 4.80 6.40 5.59 4.45

Sour ce : Conception des auteurs a partir les données de I’ ONS.

Apres deux années consecutives de forte désinflation (2013 et 2014), le rythme annuel
moyen de la hausse de prix s est accéléré en 2015 a hauteur de 4,8 %, pour se poursuivre et
atteindre 6,4 % en 2016 (indice des prix ala consommation du Grand Alger).

Figure N° 12 : Evolution de I’inflation période 2003-2018.
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Sour ce : Conception personnelle a partir des données du tableau N °18.

Cette stabilité monétaire s accompagne d une politique de « flottement dirigé » du
dinar visant a stabiliser le taux de change effectif rée (TCER) autour de son niveau
d’équilibre along terme.

148 Rapport de la banque d’ Algérie, 2016.
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3.5L"impact de taux de change sur le produit intérieur brut (PIB)

L’ économie Algérienne a connu une croissance économique moyenne de 6.36% entre
1970 a 1995, cette période correspondante au régime de change fixe alors que la croissance
moyenne pour la période couvrant le régime de change flexible, se chiffre a 3.83%. Le
marché des changes a connu une forte fluctuation a la hausse par la suite a I’abondant de la
parité fixe en 1995. En effet, cette économie a évolué de fagon spectaculaire pendant le
régime de change fixe avec une trés forte croissance. Le taux de croissance le plus élevé a été
de 27.42% en 1974, alors gque les années entre 1989-1991 pour lesquelles I’ économie a connu
des taux de croissance négative. Pendant le régime de change flexible, le taux de croissance
compris entre 1% et 6%.

La hausse du taux de change qui, normalement, devrait augmenter la compétitivité des
entreprises locales, a eu I'effet inverse. Puisque suite a la libéralisation des échanges
internationaux, les producteurs algériens n'ont pas pu tenir téte avec la compétition. Les
produits importés, éant vendus a un prix minime, ont provoqué la baisse de la demande des
produits locaux. Ceci a découragé certains producteurs qui ont abandonné leur activité et
d’ autres qui ont réduit leur offre.

Conclusion

A travers notre étude qui consiste a déterminer I'impact de la variation du taux de
change sur le commerce extérieur par I’ étude du cas Algérien, nous a permis de connaitre les
mécanismes du fonctionnement du taux de change qui est considéré comme un moyen
intermédiaire dans les transactions internationales. On remarque aussi que le systeme de
cotation utilisé par les autorités monétaires algériennes pendant la période de contrdle des
changes, vise a protéger |I’économie nationale des fluctuations des autres monnaies et de
réaliser les gustements nécessaires aux différentes crises traversées par le pays. Puisgue la
gestion de taux de change du dinar algérien, et le traitement des opérations qui en découl aient
étaient restées purement administratifs, ne refléte en aucun cas savaleur réelle.

La deuxiéeme section nous a permis d' expliquer la dévaluation du dinar et de faire
apparaitre les principaux facteurs qui ont causé la dévauation du Dinar et les conseguences
socio-économiques de cette dévaluation, notamment I'impact de ce dernier sur la balance des
paiements. Avec en particulier la balance commerciale et également sur le pouvoir d’ achat et
les entreprises, I inflation, la dette extérieur ainsi que les investissements étrangers.

Ainsi, la derniére section a concerné la situation du commerce extérieur qui nous a
informés de la situation interne d’ une économie. En effet, la balance commerciae a gérienne
se présente toujours par la domination des exportations des hydrocarbures, alors que les autres
exportations sont insignifiantes. De leur coté, les importations ne cessent d’ augmenter ce qui
ne doit pas se faire lorsgu’ une monnaie est dévaluée. Ceci montre bien la faiblesse de la
production nationale et |a dépendance de la consommation algérienne aux produits étrangers.
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Chapitre 04 : Etude économétrique des facteurs déter minantsletaux de
change du Dinar Algérien 1980-2017

I ntroduction

Apres avoir présenté d’ un point de vue théorique, larelation entre le taux de change et
le commerce extérieur, nous essayons, a travers ce chapitre d’ analyser et de démontrer |’ effet
de la dévaluation du dinar sur le commerce extéieur algérien a I'aide des outils
économétriques dont nous disposons.

Dans ce chapitre, nous alons analyser par un modele VAR, I’ effet de taux de change
sur les opérations du commerce extérieur en Algérie durant la période de 1980-2017. On va
présenter en premier lieu des variables retenues dans notre travail, les analyser graphiquement
et de présenter les méthodes utilisées. Ensuite, nous adopteront une approche qui consiste a
estimer le modele VAR. qui permet d’ établir une liaison d équilibre entre les variables et de
repérer les relations qui peuvent exister entre elles.

Section 01 : Présentation théorique du modéle utilisé

Les modéles Vector Auto Regressives (VAR) ont été introduits par Sims (1980),
« comme réponse a la critique des méthodes d’identification généralement utilisées dans les
modeles économeétriques traditionnels » (Hairault, 1995, P89). Le VAR est couramment
utilisé pour les systémes de prévision de séries chronologiques interdépendantes et pour
['analyse de I'impact dynamique de perturbations aléatoires sur le systeme de variables. Il
offre une méthode commode d’analyse de I'impact d une variable donnée sur elle-méme et
sur les autres variables en utilisant des instruments d’ analyse portant sur les tests de causalité,
la décomposition de lavariance de |’ erreur de prévision et les réponses impulsionnelles.

1. Etudedelastationnaritédesséries

Avant le traitement d'une série chronologique, il convient d'en étudier les
caractéristiques stochastiques. Si ces caractéristiques, ¢ est-a-dire son espérance et sa variance
se trouvent modifiées dans le temps, la série chronologique est, considérée comme non
stationnaire ; dans le cas d’'un processus stochastique, invariant, la série temporelle est alors

stationnaire. De maniére formalisée, le processus stochastique y: est stationnaire si :4°

e E (yt)=E (yt+tm) = p Vt et Ym, lamoyenne est constante et indépendante du temps
e var (yt) <o Vt, lavariance est finie et indépendante du temps ;
o cov (yt,yt+tk) = E [(yt — p) (yt+k — p)] =yk, lacovariance est indépendante du temps

14980URBONNAIS, R, « Econométrie : cours et exercices corrigés», 9*™Editiondunod, Paris, 2015, P239.

114



Chapitre 04 : Etude économétrique des facteurs déterminants le taux de
change du Dinar Algérien 1980-2017

1.1. Lanon-stationnarité

Les chroniques économiques sont rarement des réalisations de processus aéatoires
stationnaires. Pour analyser la non-stationnarité, deux types de processus sont distingués : les
processus TS (Trend Stationary) qui représentent une non-stationnarité de type déterministe et
les processus DS (Differency Stationary) pour les processus non stationnaires aléatoires.

11.1. LesprocessusTS

Il présente un non stationnarité de nature déterminante. Le processus TS s écrit :
Xt=0+ Bit+et, Ou: & représente |’ erreur du modéle aladatet.
Le processus TS est non stationnaire car E(Yt) = a+ p tdépend det.

Le processus Xt peut ére stationnarité en retranchant a X la valeur estimée o+f} par la
méthode des MCO.

1.1.2. LesprocessusDS

Le processus DS est un processus qu’ on peut rendre stationnaire par la différenciation
(AXy).Le processus DS est dit de premier ordre s X=p+Xt1t &t.
L’introduction de la constante  dans le processus DS permet de définir deux processus
différentssi :

B =0: leprocessus DS est sans dérive, il s écrit comme suit : X; = Xt.1 +& Comme &t
est un bruit blanc le processus DS porte le nom d’une marche aéatoire ou la marche au
hasard. Pour stationnariser ce type de processus, on se base sur |a différenciation.

Xi=Xe1+et ——— XK= X1 = & —X= &
B # 0 : le processus porte le nom DS avec dérive, il S écrit comme suit :
Xi=p+ Xp1tet ———» Xi=Xp1=p+& —>» AXt=p+ &t (stationnaire).

1.1.3. Conséquences d’une mauvaise stationnarisation du processus

Pour un processus TS, la bonne méthode de stationnarisation est celle des moindres
carrés ordinaires. Supposons que |'on applique au processus TS du premier ordre un filtre aux
différences premieres. A priori, comme le degré du polynéme est 1, ce filtre peut étre
considéré comme correct puisqu'un filtre aux différences d'ordre d élimine un polynéme de
méme degré. Cependant, on démontre que |'application du filtre aux différences a créé une
perturbation artificielle.
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Pour un processus DS, la bonne méthode de stationnarisation est le filtre aux
différences premiéres. Supposons gue |'on applique la méthode des moindres carrés ordinaires
(régression sur le temps) sur les observations d'un échantillon du processus, |es parametres de
la tendance sont estimés et par conséquent le résidu de la régression doit étre un bruit blanc.
Nelson et Kang montrent a partir de ssmulations, que I'éimination d'une tendance linéaire sur
un processus de marche aléatoire crée artificiellement une forte autocorréation des résidus
pour les premiers retards.

1.2. Letest deracineunitaire

Les tests de racine unitaire « Unit Root Test » permettent non seulement de détecter
I’existence d’ une non-stationnarité mais aussi de déterminer de quelle non-stationnarité il
s agit (processus TS ou DS) et donc la bonne méthode pour stationnariser la série. >

1.2.1 Testsderacinesunitaires: testsde Dickey-Fuller (1979)

Ces tests sont construits sue la base de trois modéles :

(1) X1=01Xt-1+&: : un modéle AR d’ordre 1.
(2) X1=01Xt-1+B+&: : un modéle AR avec constante.
(3) X1=@1X: 1 +bt+c+&: : un modele AR avec tendance.

Le test est composé des hypotheses :

Ho:@1=1: le processus suit une marche au hasard.

H1| @1 [<1: le processus est asymptotiquement stationnaire.

Si Ho est retenue dans |’ un des trois model es, le processus n’ est pas stationnaire.

Si Hi est acceptée dans le modéle (3) et si b est significativement différent de O, alors le
processusest TS.

Cependant, sous |” hypothese Ho, les regles de I’inférence statistiques ne peuvent pas
étre appliquées pour tester cette hypothése, en particulier la distribution de Student du
parameétre @1.

Pour cela, Dickey et Fuller ont étudiés la distribution asymptotique de 81sousHo. Et a
I’'aide des simulations de Monte-Carlo, ils ont tabulé des valeurs critiques pour des
échantillons de tailles différentes, dans des tables analogues a celles de Student.

S0BOURBONNAIS, R, «<Econométrie : cours et exercices corrigés», 9°™Editiondunod, Paris, 2015, P 248.
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Pour des raisons statistiques, Dickey et Fuller ont choisi de tester (@1—1) au lieu de @1, les
modeles (1), (2), (3) deviennent :

(1) X1= (D1 1) Xe-1t&e

(2) (D1—1) Xe-1+p+Ee

(3) (@1—1) Xe-1+ bt+c+er

Letest se déroule comme suit :

Par les MCO, on estime @: des trois modéles. Cette estimation nous donne tf1 qui est
analogue ala statistique t de Student.

S tB1 >ttabulé : on accepte Ho, il existe une racine unitaire et le processus n'est pas
stationnaire. >

1.2.2. Lestestsde Dickey et Fuller Augmentés

Dans les modéles précédents, le processus et est un bruit blanc. Or il n’y a aucune
raison pour gque I’ erreur soit non corrélée, on appelle test de Dickey-Fuller augmenté la prise
en compte de cette hypothése.

Ces tests sont fondés, sous I'hypothése aternative | @1 <1, sur |’estimation par les
MCO destrois modéles suivants :

(4) AXi=pX e 1=Y0_, BjAX - jsater
(5) EtAX=pXt1=X5_, BjAX:jrr+c+Eavec E—i.id
(6) EtAXt:pXt—l—Z?zz QjAXt-j+1+bt+c+Ee

Le test se déroule de maniere similaire au précédent, seules les tables statistiques
différent. 1>

1.2.3. Letest de Phillips et Perron (1988)

Ce test est conduit sur une correction non paramétrique des statistiques de Dickey-
Fuller pour prendre en compte des erreurs hétéroscédasti ques des erreurs.
La procédure du teste reste donc basé sur les trois modeles autorégressifs du test du DF
simple, il consiste a tester I’hypothése de racine unitaire (Ho: 91 =1) contre celle de
stationnarité H1:| ¢1 |<1.

®IBOURBONNAIS.R; TERRAZA.M, « Analyse des séries temporelles », Op-Cit, P 151.
152 | dem, P 157.

117



Chapitre 04 : Etude économétrique des facteurs déterminants le taux de
change du Dinar Algérien 1980-2017

2. Lamodéisation VAR

La modélisation VAR est nécessaire dans une analyse économétrique, car elle
exploite sans contrainte tous les liens de causalité entre les déterminants d’ un phénomeéne 153

2.1 Présentation et formulation du modéle VAR

La modédisation VAR repose sur I'hypothése selon laquelle «I'évolution de
I’ économie est bien approché par la description du comportement dynamique d’' un vecteur a
K variable dépendant linéairement du passé »'>*Elle permet de décrire les interactions entre
les agrégats macroéconomiques et la dynamique de |’ évolution des systemes économique.

La construction d’un modéle se fait d' abord par la sélection des variables d’intérét,
ensuite, parle choix d ordre de retards des variables et enfin, par I’ estimation des paramétres.
L a représentation vectorielle autorégressive d’ ordre p est donnée par :%

Y= @o+ @1 Yert @2 Yiat...... +@pY tptEAVEC

- Yi: représente le vecteur de dimension (nx1) comprenant les n variables endogene ;
- t: représente un indice de temps;

- p: représente le nombre de retards considérés ;

- (o vecteur de terme constant

- @1p2pp Sont des matrices;

- &est vecteur blanc de matrice variance covariance ). €

2.2 Estimation d’'un modéle VAR

Les paramétres du processus VAR ne peuvent étre estimés que sur des séries
chronologiques stationnaires. Ainsi, apres étude des caractéristiques des séries, soit les séries
sont stationnariseées par différence, préalablement a I’ estimation des parametres dans le cas
d’une tendance stochastique, soit il est possible d’ gouter une composante tendance a la
spécification VAR, dans le cas d’ une tendance déterministe.t>®

153 VERONIQUE, M, « Réflexions méthodol ogiques sur la modélisation non structurelle: Une approche par les
modeles vectoriels autorégressifs (VAR) », Montpelier, N°182, 2008, P 51.

1% ARDIC, S; MIGNON, « Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et financiéres », Edition
Economica, 2001, P 83.

155 BOURBONNAIS, R, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, P 257.

156 | dem, P 279.
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Soit le modele VAR(p) estimé:

Y= @o+ @iX t1t @aXeot.....+ @pXipt € OU e représente le vecteur de dimension (K, 1) des
résidus d estimation (e, €x..... ).

'Estimation d’ un modele VAR nécessite le choix d’un nombre de retard p, la sélection
de I’ ordre des retards détermine la période maximum d’influence des variances explicatives
sur la période maximum d’ influence des variables explicatives sur la série a expliquer.

2.3 Détermination du nombrederetards

Pour déterminer le nombre de retards d’'un modéle a retards échelonnés, nous avons
présenté les criteres d AKAIKE et de SCHWARZ. Ces criteres peuvent étre utilisés pour
déterminer I’ordre p du modele. La procédure de sélection de |’ordre de la représentation
consiste a estimer tous les modeles VAR pour un ordre alant de 0 a h (hétant le retard
maximum admissible par |a théorie économique ou par les données disponibles). Les fonctions
AIC(p) et SC(p)sont cal cul ées de |a maniére suivante: 1>’

AIC (p) = Ln [det]|Y e|] + 2k?p/n
SC (p) = Ln [det|Y e]] + 2k2pL(n)/n

Avec: avec : K= nombre de variables du systeme ; n= nombre d’ observations
p= nombre de retards ; ). e= matrice des variances covariances des résidus du modele.

2.4 Prévision

Les coefficients du modél e étant estimés, la prévision peut ére calculéeenn’'a
I”horizon d’ une période, par exemple pour un VAR(1), de la maniére suivante: 1>

Yn(1) = Ao+ A1Yn
A I’horizon de 2 périodes, laprévision est : Yn (2) = Ao+ A1Yn (1) = Ao+ A1do+ A1?Yn
A I’ horizon de 3 périodes, laprévision s écrit : Yn (3) = Ao+ A1Yn (2) = | + A1+ A1?Yn

3 Application du modéle VAR
3.1 Lacausalité

En économétrie, la causalité entre deux chroniques est régulierement étudiée en termes
d’amélioration de la prévision selon la caractérisation de granger. En effet, connaitre le sens

S’BOURBONNAIS, R, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, P 280.
158 | dem, P 280.
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de la causalité est aussi important que de mettre en évidence une liaison ente des variables
€conomiques.

3.1.1 La causalité au sens de granger

Causdlité consiste a étudier I’ évolution de I’ ensemble des variables et d’ examiner si le
passe des unes apporte une information supplémentaire sur la valeur présente et future des
autres. Cette approche est formalisée par Granger (1987) est définie comme suit : Considérons
un processus VAR d'ordre 1 pour deux variables Y, Yo :

o Yi=PotP1rYa-1+P2 Yo -1+€1t

o Yor=ootoarYat-1toz Yor -1+Ex

Tester |’ absence de causalité de Y2 vers Y1 revient a effectuer un test de restriction sur les
coefficients de lavariable Y. de lareprésentation VAR ;

e HO:Y2 ne cause pas au sens de sens de Granger Y 1t

e H1:Y2 causeau sensde Granger Y 1t

Ce tests peuvent étre conduits al’aide d'un test de Fisher classique de nullité des coefficients
(SCRc—SCRnc)/c
SCRnc/(N-K-1)

la statistique de Fisher : F*=

Avec:

C : Le nombre de coefficient dont on test lanullité

SCR ¢ : Sommes des carrées des résidus du modéle contraint
SCR n ¢ : Sommes des carrées des résidus du modéle contraint
K : Le nombre des variables

Sarégle dedécision

Si F*> alavaleur delatable: on rejette HO
S F*< alavaleur delatable: on rejette H1

3.2 Analysedeschocs

Les modéles VAR permettent d’ analyser les effets de la politique économique, cela au
travers de simulations de chocs aléatoires'™ et de la décomposition de la variance de I’ erreur.
Cependant, cette analyse s effectue en postulant la constance de I’ environnement économique
« toutes choses étant égales par ailleurs »*°,

159_e terme d'innovation est aussi souvent employé.
160160 BOURBONNAIS, R, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, P 284.
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L’ analyse d’un choc consiste a mesurer I'impact de la variation d’ une innovation sur
les variables. Une variation a un instant donnée de la fonction de réponse impulsionelle est
trouvée a partir des différentes valeurs calculées suite aux simulations des chocs. Pendant
I"exemple sur cette analyse :

Y 1= oo+ aayie1to oyae2 + €Y 2r= PBo+ Blyir-1+PoYor2 + €x

Une variation a un instant donné de €1:a une conséquence immeédiate sur y1tpuis sur yit+1 €t
ya+1, par exemple s'il se produit ent un choc sur elt égal a 1,nous avons I’impact suivant :

Ent:[yyne] = )

AY1t + 1 al al ] [xl]

A lapériodedet+1: [A 2+ 1 ,81 1 s

.. [AY1t+1] _ [al al] _[xl
A lapériodedet+2: Ay2t+1] = [ﬂl ﬂl] —[xz]

3.2.1 Hétéroscédasticité

L es causes de I’ hétéroscédasticité sont multiples :6*
- Lorsque les observations représentent des moyennes cal culées sur des échantillons de
taille différente;
- Unautre cas résulte de la répétition d' une méme valeur de la variable a expliquer pour
des valeurs différentes d’ une variable explicative, par exemple lors de regroupements
en tranches (de salaires, d’ effectifs...) ;

Lorsgue les erreurs sont liées aux valeurs prises par une variable explicative, dans un
modéle en coupe instantanée la variance de la consommation croit, par exemple, avec le
revenu disponible.

3.2.2 Testsdenormalité

Pour calculer desintervalles de confiance prévisionnels et aussi pour effectuer les tests
de Student sur les paramétres, il convient de vérifier lanormalité des erreurs. Letest de Jarque
et Bera (1984), fondé sur la notion de Skewness (asymétrie) et de Kurtosis (aplatissement),
permet de vérifier lanormalité d’ une distribution statistique.

161 BOURBONNAIS, R, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, P 144.
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Il s’ agit d’un test qui synthétise les résultats ; si B,/ et B.0béissenta des lois normales
aors la quantité s : s = %ﬂﬁ i(ﬂz — 3)? suit un X? a deux degrés de liberté. Donc si s
>X2_.(2), on rejette I’ hypothése HO de normalité des résidus au seil a.

Ces tests de normalité servent également dans le cas ou il y a hétéroscédacité. En effet,
I” hétéroscédacité se manifeste sur le graphe de la distribution par des queues de probabilité
plus épaisses (distribution leptokurtique) que les queues de laloi normale.

3.2.3 Ladécomposition desvariables

La décomposition de la variance de |’ erreur de prévision a pour objectif de calculer
pour chacune des innovations sa contribution a la variance de |’erreur. Par un technique
mathématique, on peut écrire la variance de |’ erreur de prévision a un horizon en fonction de
lavariance de |’ erreur attribuée a chacune des variables ; il suffit ensuite de rapporter chacune
de ces variances ala variance totale pour obtenir son poids relatif en pourcentage.

Dans la pratique, les résultats ne sont pas auss marqués mais indiquent la contribution
de chacune des variables alavariance de |’ erreur.1%2

3.24 Autocorréation deserreurs
L’ autocorrélation des erreurs peut étre observée pour plusieurs raisons 16

- L’absence d'une variable explicative importante dont I’explication résiduelle permettrait
de « blanchir » les erreurs ;

- une mauvaise spécification du modéle, les relations entre la variable a expliquer et les
variables explicatives ne sont pas linéaires et S expriment sous une autre forme que celle
du modele estimeé (logarithmes, différences premieres, etc.) ;

- un lissage par moyenne mobile ou une interpolation des données crée une autocorréation
artificielle des erreurs due al’ usage de ces deux opérateurs.

L’ autocorrélation des erreurs se rencontre essentiellement dans les modéles en série
temporelle ou I’influence d’ une erreur due a une mauvaise spécification d une période sur
I"autre est plausible. Dans le cas de modele spécifié en coupe instantanée, nous ne pouvons
concevoir une autocorrélation des erreurs que si les observations ont été préalablement triées
en fonction croissante (ou décroissante) de la variable a expliquer. En effet, la collecte des
données s effectue de maniere aléatoire et la succession des valeurs de la variable a expliquer
n’a donc aucune raison de générer une autocorréation des erreurs.

2BOURBONNAIS, R, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, P 288.
163 |dem, P 128.
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Section 02 : analyse graphique et statistique des séries de données

Cette section est consacrée pour la présentation des variables a utiliser dans notre modéle
et sur une analyse descriptive, en tragant des graphiques pour chacune de nos variables pour
mieux comprendre.

1. Lechoix desvariables

Les variables que nous avons choisies sont les exportations de biens et services
(EXBS), lesimportations de biens et services (IMBS), I’inflation (INF), et le produit intérieur
brut (PIB) et e taux de change (TCH). Notre étude économétrique va s effectuer sur la base
des données collectées sur le site web de la Banque Mondiale et |a banque d’'Algérie, les
données utilisées sont annuelles allant de 1980 & 2017. Soit un échantillon de 37 observations
(voir annexe n°1).

2. Présentation desvariables
Dans ce qui suit, nous présenterons les variables de notre modéle.
2.1L esexportations des biens et services

L a croissance des exportations a prix constant (année de base 2010) nationales est
signe du développement industriel du pays et source de financement de |’ économie et de
Croissance économique.

2.2Lesimportations des biens et services

L a croissance des importations a prix constant (année de base 2010) constituent un
fardeau financier pour |'économie, bien que parfois elles conditionnent son niveau d'activité.

2.3Letaux d’inflation

Nous avons pris le taux d'inflation (année de base 2010) pour la période allant de 1980
jusqu’a 2017

2.4 Leproduit intérieur brut

Cette variable mesure la croissance économigque, nous avons pris le PIB a prix
constant (année de base 2010), extrait de la base de données de la banque mondiae et
I’université de Sherbrooke. Le PIB que nous avons utilisé est celui a prix constant, ¢ est-a
dire corrigé des effets de I’ inflation.
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2.5L etaux de change

Nous avons pris e taux de change pour la période de 1980 jusqu’ a 2017 par rapport aux
dollars.

3. Analyse graphique desvariables

L’ analyse graphique nous renseigne sur |’ évolution de chaque variable introduite dans
notre modéle.

3.1 Tendance dela série des exportations de biens et services

Figure N°13 : Evolution des EXPOBS en Algérie durant la période 1980-2017 en milliards
dedollar US.
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Sour ce : Etablie par nous-mémes al’aide du logiciel Eviews 4.

L e graphique nous permet de distinguer que la série des exportations est en
Augmentation durant toute la période de 1980 a 2008 allant d’ environ de 29.43 milliards de
dollars US aplus 68.93 milliards de dollars US du fais de la faiblesse conjecturelle de la
demande du pétrole, on connu une diminution significative des recettes du fais des
fluctuations ala basse des prix sur le marché.
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Et en 2015 Les exportations ont baissés a cause d’ une forte chute des revenus
pétroliers & 38.46 milliards de dollars US.

3.2Tendance dela série desimportations de biens et services

Figure N° 14 : Evolution des IMPBS en Algérie durant la période 1980-2017 en milliards de
dollar US.
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Sour ce : Etablie par nous-mémes al’aide du logiciel Eviews 4.

A partir de ce graphe on distingue quatre périodes différentes, la premiere, de 1980 a
1985, marquée par une augmentation des importations algériennes des biens et services. Une
deuxiéme période de 1985 jusqu’ a 2000, cette période a éé marquée par une baisse
considérable des importations suite ala chute du prix du pétrole de 1986. Enfin, latroisiéme
période a connu une hausse remarquable suite al’ embellie financiére qui a caractérisé
I’ économie a gérienne durant les années 2000 a cause d’ augmentation des prix des
hydrocarbures et |a derniére période a partir de 2014 les importations ont marqué une chute
importante a cause de la chute des prix du pétrole.
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3.3Tendancedela séried’inflation

Figure N°15 : Evolution de I’ INF en Algérie durant la période 1980-2017 (en %).
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Sour ce : Etablie par nous-mémes al’aide du logiciel Eviews 4.

L’ évolution de I'inflation a connu plusieurs fluctuations, Au cours des années 1980
jusqu’en 1988. Apreés, il y a eu une hausse consequente pour atteindre 31.67% en 1992 suite
aux d évaluation successive de la monnaie nationale afin de soutenir |’ activité économique.
Ensuite une baisse en 2000 suie a I’ aisance financiere qui a caractérise I’ économie algérienne
durant cette période et |e rétablissement de toutes les variables macroéconomique. Enfin, une
tendance haussiere a partir de 2005.
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3.3 Tendancedela sériede produit intérieur brut

Figure N°16: Evolution des PIB en Algérie durant la période 1980-2017 en (%).
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Sour ce : Etablie par noussmémes al’aide du logiciel Eviews 4.

Le graphe ci-dessus monte une croissance du PIB algérien de 1970 a 2005, ensuite il
S est Stabilisé aux aentours de 5000 millions USD jusgu’ au début des années 2000 42013 le
PIB n’a pas cesse de progresser, dont un pic de 5.90% en 2005.

L’ Algérie & pratiqguement amélioré substantiellement tous ses agrégats économique,
avec ala clé une réduction a un niveau insignifiant de la dette éxterieure publique sauf pour
I’année 2009 ou il a subi une diminution a cause de la crise financiére. L’ année 2013 a été
cléturée avec une hausse remarquable du PIB a2 17.52 milliards de dinar.
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3.5 Tendance de la série du taux de change

Figure N°17 : Evolution du TCH en Algérie durant |a période 1980-2017 par rapport au
dollar USD.
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Sour ce : Etablie par nous-mémes al’aide du logiciel Eviews 4.

La représentation graphique de I’ évolution de la série de TCH, permettant de constater
gue durant la période 1980-1985 |e taux annuel de convertibilité de USD/DA est marquée par
une relative stabilité autour d’ une valeur faible.

Cependant de 1985-1990 on remarque une dévaluation douce de la monnaie
nationale, en effet la monnaie algérienne a perdu une grande part de sa valeur durant cette
période suite a la crise pétroliére. Pour |a période de 2002-2008, |e dinar algérien a connu une
légere appréciation par rapport au dollar Ameéricain a cause de la crise subprime cette
situation perdurera compte tenu de la dette américaine laqu’ elle tire vers le bas du dollar et de
la dépendance de I’ économie algérienne al’ égard de la zone euro. A partir de cet intervalle du
temps, elle présente une tendance a la hausse ce qui signifie que la monnaie nationale a
connue une chute considérable de sa valeur.
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Section 03 : Analyse préliminaire desvariables

L’intérét fondamental de la méthode vectorielle autorégressive ou vectorielle a
correction d erreurs est qu’ elle nous permet de faire I étude de la causalité a court ou a long
terme de Granger entre les déterminants de taux de change. Puisque les ordres d’intégration
sont différents, I’hypothése d' une cointégration des variables est écartée. Nous procédons
donc al’ estimation par lamodélisation VAR.

Celle-ci montre la dynamique des variables endogénes par rapport au passée de chague
variable ainsi que nous permet d' étudier les effets économiques, et les effets d' une variable
sur I autre. 1%

1. Testede stationnarité des sériesde donnée

Plusieurs tests permettent de mettre en évidence la stationnarité d’ une série. Nous
mettrons donc en ceuvre le test de stationnarité de Dickey-Fuller (DF et ADF).

1.1 Ladé&ermination denombrederetard pour laséried’exportation.

Tableau N°19 : Ladétermination du nombre de retard pour la série d’ exportation.

P 0 1 2 3 4
AlIC -3.23 -3.21 -3.26 -3.20 -3.12
SC -3.19 -3.12 -3.13 -3.02 -2.89

Sour ce : Etablie par nouss-mémes al’aide du logiciel Eviews 4.
MinAIC=-326 +—> P=2

P= 0 Donc test de Dickey Fuller Simple.
MinSC=-319 «— P=0

4DOR, E, «Econométrie », Edition Pearson Education, France, 2009, P 220.
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Tableau N°20: Teste ADF : modéle (3) pour lasérie LEXPO.

ADF Test Statistic -0.542758 1% Critical Value* -4.2242
5% Critical Value -3.5348
10% Critical Value -3.1988

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEXPO)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:17

Sample(adjusted): 1981 2017

Included observations: 37 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LEXPO(-1) -0.031023  0.057158 -0.542758 0.5908

C 0.804952  1.385867  0.580829 0.5652
@TREND(1980) -0.001207  0.001355 -0.891250 0.3791
R-squared 0.186218 Mean dependent var 0.017747
Adjusted R-squared 0.138348 S.D. dependent var 0.047183
S.E. of regression 0.043798  Akaike info criterion -3.340853
Sum squared resid 0.065221 Schwarz criterion -3.210238
Log likelihood 64.80579  F-statistic 3.890115
Durbin-Watson stat 1.755346  Prob(F-statistic) 0.030105

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Test du trend:

HO: B=0

H1 : B0

Tb = 10.891 <TAPF= 3,18 on accepte HO : B=0, |a tendance n’ est pas significative. On passe a
I estimation du modéle 02.
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Tableau N°21 : Teste ADF : modéle (2) pour lasérie LEXPO.

ADF Test Statistic -2.650886 1% Critical Value* -3.6171
5% Critical Value -2.9422
10% Critical Value -2.6092

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEXPO)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:18

Sample(adjusted): 1981 2017

Included observations: 37 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LEXPO(-1) -0.075205  0.028370 -2.650886 0.0120

C 1.870445  0.698935 2.676138 0.0113
R-squared 0.167206 Mean dependent var 0.017747
Adjusted R-squared 0.143412 S.D. dependent var 0.047183
S.E. of regression 0.043669  Akaike info criterion -3.371814
Sum squared resid 0.066745  Schwarz criterion -3.284737
Log likelihood 64.37855  F-statistic 7.027196
Durbin-Watson stat 1.645859 Prob(F-statistic) 0.011976

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel EviewsA.

Test dela constante:

HO: C=0

H1 : C£0

Tc =12.67| < TAPF=2,89 on accepte HO : C = 0, laconstante N’ est pas significative. On passe
al’ estimation du modele 01.
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Tableau N°22 : Teste ADF : modele (1) pour lasérie LEXPO.

ADF Test Statistic 2.258978 1% Critical Value* -2.6261
5% Critical Value -1.9501
10% Critical Value -1.6205

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEXPO)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:19

Sample(adjusted): 1981 2017

Included observations: 37 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LEXPO(-1) 0.000712  0.000315  2.258978 0.0300
R-squared -0.003201 Mean dependent var 0.017747
Adjusted R-squared -0.003201 S.D. dependent var 0.047183
S.E. of regression 0.047259  Akaike info criterion -3.239703
Sum squared resid 0.080402  Schwarz criterion -3.196165
Log likelihood 60.93451  Durbin-Watson stat 1.468669

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Test de ¢:

HO: ¢ =1

Hl:¢ <1

To=2.58>TAPF (5%) = -1.95. On accepte HO ¢ =1, le processus est non stationnaire.

Lastationnarisation dela série et récupération del’ordre d’intégration

Tableau N°23 : Test ADF: Moddle (1), 1st différance pour la série LEXPO.

ADF Test Statistic -4.017936 1% Critical Value* -2.6280
5% Critical Value -1.9504
10% Critical Value -1.6206

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEXPO,?2)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:20

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LEXPO(-1)) -0.647534  0.161161 -4.017936 0.0003
R-squared 0.315123 Mean dependentvar  -0.001596
Adjusted R-squared 0.315123 S.D. dependent var 0.058042
S.E. of regression 0.048034  Akaike info criterion -3.206434
Sum squared resid 0.080754  Schwarz criterion -3.162448
Log likelihood 58.71582  Durbin-Watson stat 1.942911

Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.
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Test du ¢:

HO: ¢ =1

Hl:¢<1

To=-4.01 < TAPF(5%) =- 1.95. On accepte H1 ¢ < 1, le processus est stationnaire
Le processus LEXPOL est devenu stationnaire avec une seule différenciation. Donc
LEXPO—I(1)

1.2 Présentation desrésultatsdu test ADF sur lesautres séries.
Premiérement on va déterminer e nombre de retards pour chaque série

Tableau N° 24 : Le nombre de retard pour les autres séries.

P LIMP LINF LTCH LPIB Conclusion typede
AIC | SC AIC|SC |AIC |SC |AIC |sC teste

0 -1.47 | -1.42 | 229|233 |-0.80 | -0.75 | -4.78 | -4.73 | P=0 Teste AD simple

1 -151 | -143 | 223|232 |-093 |-084 | -490 |-481 | P=1Teste ADF

2 -1.49 | -1.36 | 230|243 |-0.86 | -0.73 | -4.91 |-4.77 | P=1Teste ADF

3 -148 | -1.30 | 2.38 | 256 | -0.94 | -0.76 | -4.83 |-4.65 | P=1Teste ADF

4 -141 | -1.19 | 244|266 | -0.84 | -0.62 | -4.80 |-457 | P=1Teste ADF

Sour ce : Elaboré par nous méme a partir des résultats d’ Eviews4.

Deuxiémes L’ application par la méme stratégie du test de racine unitaire sur les autres
sériesLIMP, LINF, LTCH, LPIB.
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Tableau N° 25: Lesrésultatsdu test deracine unitaire ADF sur lesautresvariables.

Test ADF en niveau

Test ADF en différence

Modée 3 Modée 2 Modele Modele | Modéle | Ordre
Variables T 1 1 1 D’intég
statistique T de T de T de | r-ation
trend T const ADF ADF ADF
1ére eme
différe | différe
nce nce
LIMP | T calculée 2.43 0.41 0.62 -4.02 _ 1(1)
T tabulée 3.18 2.89 -1.95 -1.95
LINF T calculée -0.70 1.64 -1.03 -5.13 _ 1(1)
T tabulée 3.18 2.89 -1.95 -1.95
LPIB T calculée 1.62 0.01 2.82 -1.78 -6.07 1(2)
T tabulée 3.18 2.89 -1.95 -1.95 -1.95
LTCH | T calculée 0.46 2.04 1.30 - 0.07 - 1(2)
T tabulée 3.18 2.89 -1.95 -1.95

Sour ce : Elaboré par nous méme a partir des résultats d’ Eviews4.

A travers les résultats trouvés sur les tests de racine unitaire ADF voir annexe N°03, et
la tables de ADF en annexe N°02 on remarque que les séries LIMP, LEXP, LINF, LTCH
sont non stationnaires en niveau et stationnaires en premiéres différences. En outre, les séries|
LPIB est stationnaire en deuxiéme différence.
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Tableau N°26 : Test ADF: Modéle (1), 1st différance pour la série LIMP.

ADF Test Statistic -4.026565 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIMP,2)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:48

Sample(adjusted): 1983 2017

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LIMP(-1)) -0.786715  0.195381 -4.026565 0.0003
D(LIMP(-1),2) 0.193534  0.166263  1.164018 0.2528
R-squared 0.353750 Mean dependentvar  -0.001126
Adjusted R-squared 0.334167 S.D. dependent var 0.134374
S.E. of regression 0.109647  Akaike info criterion -1.527647
Sum squared resid 0.396745 Schwarz criterion -1.438770
Log likelihood 28.73383 Durbin-Watson stat 1.835982
Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.
Test du ¢:
HO: ¢ =1
Hl:¢<1

To=-4.02 < TAPF (5%) = - 1.95. On accepte H1 ¢ < 1, le processus est stationnaire
Le processus LIMP est devenu stationnaire avec une seule différenciation. Donc
LIMP—I(1).
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Tableau N°27 : Test ADF : Modéle (1) ,1st différence pour lasérie LINF.

ADF Test Statistic -5.133559 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF,2)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:59

Sample(adjusted): 1983 2017

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LINF(-1)) -1.450201  0.282494  -5.133559 0.0000
D(LINF(-1),2) 0.076604  0.171093  0.447731 0.6573
R-squared 0.682475 Mean dependent var 0.019177
Adjusted R-squared 0.672853 S.D. dependent var 1.279887
S.E. of regression 0.732053  Akaike info criterion 2.269519
Sum squared resid 17.68478 Schwarz criterion 2.358396
Log likelihood -37.71658 Durhin-Watson stat 2.005913

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Test de ¢:

HO: ¢ =1

Hl:¢ <1

To=-5.13<TAPF (5%) = -1.95. On accepte H1 ¢ <1, le processus est stationnaire
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Tableau N°28: Test ADF : Modéle (1), 2st différance pour la série LPIB.

ADF Test Statistic -6.070758 1% Critical Value* -2.6321
5% Critical Value -1.9510
10% Critical Value -1.6209

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB,3)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:15

Sample(adjusted): 1984 2017

Included observations: 34 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LPIB(-1),2) -1.705316  0.280907 -6.070758 0.0000
D(LPIB(-1),3) 0.256170 0.167698  1.527565 0.1364

R-squared 0.696206 Mean dependentvar  -0.000210
Adjusted R-squared 0.686713 S.D. dependent var 0.038582
S.E. of regression 0.021595 Akaike info criterion -4.775693
Sum squared resid 0.014923 Schwarz criterion -4.685907
Log likelihood 83.18677 Durbin-Watson stat 1.973176
Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.

Test de ¢:

HO: ¢ =1

Hl:p <1

Td=-6.07<TAPF (5%) =-1.95. On accepte H1 ¢ <1, le processus est stationnaire
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Tableau N°29 : Test ADF: Modéle (1), 1st différance pour lasérie LTCH.

ADF Test Statistic -2.304882 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTCH,2)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:23

Sample(adjusted): 1983 2017

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LTCH(-1)) -0.376104  0.163177 -2.304882 0.0276
D(LTCH(-1),2) -0.183505  0.170731 -1.074814  0.2903
R-squared 0.256503 Mean dependentvar  -0.001387
Adjusted R-squared 0.233972  S.D. dependent var 0.172219
S.E. of regression 0.150731 Akaike info criterion -0.891194
Sum squared resid 0.749755 Schwarz criterion -0.802317
Log likelihood 17.59589 Durbin-Watson stat 2.145114

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Test de ¢:

HO : ¢ =1

Hl:p <1

T¢=-2.30<TAPF (5%) = -1.95. On accepte H1 ¢ <1, le processus est stationnaire

2. Estimation du processus VAR

Il est possible d' estimer un modéle VAR d' ordre (P) sur la base des séries
stationnaires apres avoir les stationnarisés. L’ estimation du modéle VAR nous permet
de déceler lesrelations qui existent entre les 5 variables retenues.

L’ estimation du modele VAR, qui minimise le critere AS, est représentée dans
le tableau suivant :
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2-1 Déter mination du nombrederetards du modéle VAR

Tableau N° 30 : Le nombre de retard du modéle VAR.

P AlC SC

1 -8.16 -6.79
2 -8.00 -5.48
3 -1.77 -4.10
4 -8.67 -3.87

Source : Etablie par noussmémes al’aide du logiciel Eviews 4.

MinAIC=-867 «—» P=4

MinSC=-6.79 «—» P=1

2.2 Estimation du modéle VAR

L’ estimation du modéle VAR sur Eviews 4 pour un retard optimal p=1 nous donne les
résultats suivants :
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Tableau N°31 : Estimation du modéle VAR pour p=1.

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/01/08 Time: 01:40

Sample(adjusted): 1983 2017
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LEXPQO) D(LIMP) D(LINF) D(LTCH) D(D(LPIB))

D(LEXPO(-1)) 0.280746 -0.358410 -0.320284 -0.080168 -0.159273

(0.19630) (0.49865) (3.30718) (0.63244) (0.08225)

[ 1.43022] [-0.71875] [-0.09684] [-0.12676] [-1.93634]

D(LIMP(-1)) 0.005655 0.339383 1.165612 -0.226111 0.049185

(0.08360) (0.21237) (1.40848) (0.26935) (0.03503)

[ 0.06764] [ 1.59807] [ 0.82757] [-0.83948] [ 1.40405]

D(LINF(-1)) 0.005335 -0.007998 -0.368058 0.004755 -0.005049

(0.01050) (0.02667) (0.17687) (0.03382) (0.00440)

[ 0.50816] [-0.29992] [-2.08101] [ 0.14060] [-1.14771]

D(LTCH(-1)) 0.091650 -0.016138 0.574999 0.363291 0.062091

(0.05460) (0.13871) (0.91995) (0.17592) (0.02288)

[ 1.67848] [-0.11634] [ 0.62503] [ 2.06504] [2.71369]

D(D(LPIB(-1))) 0.107396 -0.518199 -0.336329 -1.144395 -0.417415

(0.41593) (1.05660) (7.00760) (1.34008) (0.17429)

[ 0.25820] [-0.49044] [-0.04799] [-0.85398] [-2.39494]

C 0.001749 0.021780 -0.085056 0.064161 -0.004983

(0.01095) (0.02782) (0.18449) (0.03528) (0.00459)

[ 0.15969] [ 0.78299] [-0.46104] [1.81862] [-1.08596]

R-squared 0.180895 0.141756 0.157949 0.226651 0.422145

Adj. R-squared 0.039670 -0.006217 0.012768 0.093315 0.322515

Sum sq. resids 0.060210 0.388550 17.09078 0.625005 0.010572

S.E. equation 0.045566 0.115751 0.767683 0.146806 0.019094

F-statistic 1.280896 0.957984 1.087947 1.699847 4.237120

Log likelihood 61.72920 29.09910 -37.11869 20.78068 92.17231

Akaike AIC -3.184526 -1.319948 2.463925 -0.844610 -4.924132

Schwarz SC -2.917895 -1.053317 2.730556 -0.577979 -4.657501

Mean dependent 0.015901 0.020537 -0.004485 0.090995 -0.001319

S.D. dependent 0.046497 0.115393 0.772632 0.154175 0.023197
Determinant Residual 5.66E-11

Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) 164.6019
Akaike Information Criteria -7.691539
Schwarz Criteria -6.358383

Sour ce : Réalisation par lelogiciel Eviews4.

A partir des données du tableau précédent, larelation entre les exportations de biens et
services et les autres variables de I’ économie al gérienne est présentée par |’ éguation suivante :

D(L EXPO1)= 0.280746 * D(LEXPO1(-1)) 0.005655 * D(LIMP(-1)) + 0.005335* D(LINF(-1))
+0.091650 * D(LTCH(-1)) + 0.107396 * D(D(LPIB(-1))) + 0.001749.
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D(LIMP) =-0.358410 * D(LEXPO1(-1)) + 0.339383 * D(LIMP(-1)) - 0.007998 * D(LINF(-1))
-0.016138*D(L TCH(-1)) — 0.518199 *D(D(LPIB(-1))) + 0.021780

D(L INF) = -0.320284 * D(LEXPO1(-1)) + 1.165612 *D(LIMP(-1)) - 0.368058 * D(LINF(-1))
+ 0.574999* D(LTCH(-1)) -0.336329* D(D(L PIB(-1))) - 0.085056.

D(D(L TCH)) =-0.080168 * D(LEXPO1(-1)) — 0.226111 * D(LIMP(-1)) - 0.004755 * D(LINF(-
1)) — 0.363291* D(LTCH(-1)) — 1.144395* D(D(LPIB(-1))) + 0.064160.

D(D(L PIB)) =-0.159273* D(LEXPO1(-1)) + 0.049185 * D(LIMP(-1)) - 0.005049* D(LINF(-
1)) + 0.062091* D(LTCH(-1)) - 0.417415 *D(D(LPIB(-1))) + 0.004983.

L’ observation de nos résultats d’ estimation VAR, montre que tous | es coefficients sont
non significatifs, sauf lavariable D(LTCH(-1), D(LINF(-1), D(D(LPIB(-1))) dontlaT
statistique est supérieure a 1,96.

3. Lacausalité de Granger
Tableau N°32 : La causalité de Granger.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/01/08 Time: 01:46
Sample: 1980 2017

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probabilité
D(LIMP) does not Granger Cause D(LEXPO) 36 0.03135 0.86055
D(LEXPO) does not Granger Cause D(LIMP) 0.98757 0.32757
D(LINF) does not Granger Cause D(LEXPO) 36 0.58549 0.44960
D(LEXPO) does not Granger Cause D(LINF) 0.06247 0.80418
D(D(LPIB)) does not Granger Cause D(LEXPO) 35 0.40182 0.53066
D(LEXPO) does not Granger Cause D(D(LPIB)) 5.20446 0.02933
D(LTCH) does not Granger Cause D(LEXPO) 36 3.71460 0.06258
D(LEXPO) does not Granger Cause D(LTCH) 0.12791 0.72289
D(LINF) does not Granger Cause D(LIMP) 36 0.00643 0.93657
D(LIMP) does not Granger Cause D(LINF) 0.53339 0.47034
D(D(LPIB)) does not Granger Cause D(LIMP) 35 0.90352 0.34896
D(LIMP) does not Granger Cause D(D(LPIB)) 1.36321 0.25161
D(LTCH) does not Granger Cause D(LIMP) 36 0.09577 0.75891
D(LIMP) does not Granger Cause D(LTCH) 2.40877 0.13020
D(D(LPIB)) does not Granger Cause D(LINF) 35 0.19269 0.66364
D(LINF) does not Granger Cause D(D(LPIB)) 0.03005 0.86347
D(LTCH) does not Granger Cause D(LINF) 36 0.19723 0.65987
D(LINF) does not Granger Cause D(LTCH) 0.03777 0.84710
D(LTCH) does not Granger Cause D(D(LPIB)) 35 5.08399 0.03112
D(D(LPIB)) does not Granger Cause D(LTCH) 2.69809 0.11026

Sour ce : Résultat obtenu a partir du logiciel Eviews 4.
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A partir du tableau ci-dessus, nous constatons :

e Causditéentrele D(D(LPIB)) et D(LEXPO)
Ho: D(D(LPIB)) ne causepas D(LEXPO) au sens de Granger
H1: D(D(LPIB)) cause D(LEXPO) au sens de Granger

Prob=0.53>0,05: donc on accepte Ho, D(D(LPIB)) ne cause pas D(LEXPO) au sens de
Granger.

Ho: D(LEXPO) ne cause pas D(D(LPIB)) au sens de Granger
Hi: D(LEXPO) cause D(D(LPIB)) au sensde Granger
Prob=0.02 < 0,05 : donc on accepte H1, D(LEXPO) cause D (D(LPIB)) au sens de Granger.

On conclu que il existe une relation unidirectionnelle entre D(LEXPO) et D (D(LPIB)).

e Causditéeentrele D(LTCH) et D(D(LPIB))
Ho: D(LTCH) ne cause pas D(D(LPIB)) au sens de Granger
Hi: D(LTCH) cause D(D(LPIB)) au sensde Granger
Prob=0,03< 0,05 : donc on accepte H1, D(LTCH) cause D(D(LPIB)) au sens de Granger.
Ho : D(D(LPIB)) ne cause pas D(LTCH) au sens de Granger
Hi: D(D(LPIB)) cause D(LTCH) au sens de Granger

Prob=0,11> 0,05 : donc on accepte HO, D(D(LPIB)) ne cause pas D(LTCH) au sens de
Granger

On conclu qu'il existe une relation unidirectionnelle entre D(D(LPIB)) et D(LTCH).
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4. Validation du modée

L’ étape de vaidation du modele VAR, son objectif est d examiner attentivement les
résidus a partir des tests : test d autocorrélation des erreurs, test d’hétéroscédasticité des
erreurs.

Avant dinterpréter économiquement les résultats, on doit tester la robustesse
économétrigue du modele qui est évaluée par le test de normalité de Jarque et Béra administré
a chague éguation, par le test d'indépendance sérielle du multiplicateur de Lagrange et par le
test d’ homoscédasticité de White.

4.1Test denormalité

Cette hypothese peut étre testée sur les variables du modele ou sur les termes d erreurs
du modéle. Ce test est réalisé grace a la statistique de Jarque-Bera (JB) (1980) et suit une loi
du khi-deux a deux degrés de liberté au seuil de 5% égal a 5,99. Il permet de savoir s les
variables du modél e suivent ou non une loi normale.

Tableau N°33: Test de normalité de Jaque-Bera.

Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.964254 2 0.2272
2 3.818469 2 0.1482
3 1.646454 2 0.4390
4 9.722200 2 0.0077
5 2.236059 2 0.3269
Joint 20.38744 10 0.0258

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats d’ Eviews4.

On conclut que les probabilités relative ala statistique de Jague-Bera est supérieure au
seuil de risque de <= 0.05, donc les résidus suit une loi Normale. (HO acceptée).

5.2 Test d’autocorréation deserreurs

On applique le test d’autocorrélation pour savoir si les erreurs ne sont pas auto
corrélées. |1l existe plusieurs tests d'absence d’autocorréation, dans notre cas on utilise «
I"autocorrélation LM test » qui fait I’objet de tester le caractere de non autocorrélation des
erreurs. L’hypothése nulle est qu'il y a absence d autocorrélation contre |”hypothése
alternative d’ existence d’ autocorrélation.
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Tableau N°34: Test LM d'indépendance sérielle

VAR Residual Serial Correlation LM

Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Date: 01/01/08 Time: 01:54

Sample: 1980 2017
Included observations: 35

Lags LM-Stat Prob
1 26.23573 0.3951
2 33.78764 0.1125
3 15.61640 0.9258
4 34.50075 0.0976
5 28.33081 0.2929
6 22.95923 0.5799
7 25.25717 0.4480
8 8.421095 0.9992
9 32.83536 0.1352

10 20.88191 0.6992
11 18.19330 0.8341
12 16.00056 0.9148

Probs from chi-square with 25 df.

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats d' Eviews4.

On constate que la probabilité, pour un nombre de retard égal a1, tous les probabilités
sont supérieures au seuil du risque 0=0.05=5%, donc les résidus sont autocorrélées.

5.3 Test d’hétéroscédasticité desrésidus (test de white)

Le test de white permet de savoir si les erreurs sont homoscédastiques ou hon.
L’ hétéroscédasticité qualifie les données (ou séries) qui n’ ont pas une variance constante. Or,
les séries doivent étre homoscédastiques pour présenter les meilleurs estimateurs. Dans un test
d’ hétéroscédasticité, on utilise généralement deux tests : les tests de Breusch- Pagan (B-P) et
White. Mais, ¢’ est letest de White qui est utilisé dans notre modéle. L’idée générale de ce test
est de vérifier si le carré des résidus peut étre expliqué par les variables du modele et aussi de
repérer une mauvaise spécification du modéle Le résultat du test d’ hétéroscédasticité des
résidus du modele VAR est le suivant :

a4
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Tableau N°35 : Test d’ hétéroscédasticité de white.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 01/01/08 Time: 01:56

Sample: 1980 2017
Included observations: 35

Joint test:

Chi-sq Df Prob.
162.3050 150 0.2327
Individual components:

Dependent  R-squared F(10,24) Prob. Chi-sq(10) Prob.
resl*resl 0.144667 0.405926 0.9305 5.063361 0.8869
res2*res2 0.310954 1.083078 0.4121 10.88340 0.3667
res3*res3 0.261368 0.849250 0.5890 9.147883 0.5181
res4*res4 0.340758 1.240545 0.3164 11.92653 0.2900
resb5*resb 0.257906 0.834092 0.6016 9.026712 0.5296
res2*resl 0.397808 1.585438 0.1711 13.92327 0.1765
res3*resl 0.276240 0.916017 0.5349 9.668402 0.4701
res3*res2 0.302689 1.041792 0.4405 10.59411 0.3900
res4*resl 0.370562 1.412926 0.2337 12.96967 0.2254
res4*res2 0.203964 0.614939 0.7862 7.138742 0.7123
res4*res3 0.271657 0.895151 0.5515 9.507994 0.4847
res5*resl 0.256871 0.829588 0.6053 8.990486 0.5330
resb5*res2 0.233335 0.730440 0.6893 8.166710 0.6126
res5*res3 0.402039 1.613642 0.1625 14.07138 0.1698
resb5*res4 0.298346 1.020487 0.4557 10.44209 0.4026

Sour ce : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews4.

D’ apres |e tableau précédent, on constate que I’ hypothese d’ homoscédasticité est
acceptée dans la mesure ou la probabilité de commettre une erreur est égale a0.23>0,05, donc
I’ hypothése d’ homoscédasticité est vérifiée.

5.4 Analysesdeschocs

L’intérét de I’ analyse impulsionnelle est de permettre de mesurer et d anticiper les

effets d’ une politique économique.

Les figures qui suivent retracent les réponses a des chocs sur les résidus des variables

Etudiées. Les courbes en pointillés représentent I'intervalle de confiance. L’ amplitude du
choc est égale al’ écart type des erreurs de lavariable et I’ on s'intéresse aux effets du choc sur

dix périodes. L’ horizon temporel des réponses est fixé sur ces dix périodes et il représente le
délai nécessaire pour que les variables retrouvent leurs niveaux de long terme.
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change du Dinar Algérien 1980-2017

L'idée générae de ce test se résume dans I'information concernant I'évolution de la
variable D(T) suite a une impulsion (choc) des variables explicatives du modéle.

FigureN° 18 : Test d’ anayse des chocs.
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Sour ce : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews4

Un choc positif sur la variable D(LEXO) génere des effets positif au cours des six
premieres périodes et une stabilité de la sixieme année jusqu’ a la derniére année.

Un choc négatif sur la variable D(LIMP) génere des effets négatif de la premiere
année jusqu’ a la septiéme année et une stabilité dans la septiéme période jusgu’ a la derniere

année.

Un choc positif sur D(LINF) entraine des effets positifs au cours de la premiéere
jusqu’ a la troisieme période, et un effet stable durant la troisieme période jusgu'a la derniére

année.
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Chapitre 04 : Etude économétrique des facteurs déterminants le taux de
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Un choc positif sur la variable D(LPIB) entraine des effets positifs au cours des deux
premieres années et un choc négatif sur la troisieme année et une certaine stabilité de la
guatriéme année jusgu'a la derniére année.

5.5 Ladécomposition
La décomposition de la variance sépare la variation d'une variable endogéne dans les
chocs constitutifs du VAR. Ainsi, la décomposition de la variance fournit des informations sur

I’importance relative de chaque innovation a éatoire dans |’ affectation des variables du VAR.

Tableau N°36 : Test de la décomposition

Perod SE.  D(LEXPO) D(LIMP) D({LINF) D(LTCH) D(D({LPIB))

0.045566  0.605463 1931726  0.982770  96.48004  0.000000
0.049160 1849364 8.932832 1.000180 87.31254  0.905079
0.050246  2.107781  10.77478  1.113700  85.10538  0.898361
0.050480 2.154486 11.00410 1.107965 84.84056  0.892883
0.050535 2.158094 11.07591 1.114707 84.75979  0.891500
0.050551 2.160618  11.09289 1.114749 84.74063 0.891108
0.050555 2.160976  11.09785 1.115023 84.73515  0.891007
0.050557 2.161127 11.09913  1.115050 84.73371  0.890979
0.050557  2.161159  11.09948 1.115064 84.73332  0.890972
0.050557 2.161169  11.09958  1.115067 84.73322  0.890970

SWONOOEWN =

Cholesky Ordering: D(LEXPO) D(LIMP) D(LINF) D(LTCH) D(D(LPIB))

Sour ce : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews 4.

Lapremiére année lavariance de |’ erreur de prévision de la variable D(LEXPO) est
due a 0.60 % a ses propres innovations et |es innovations des variables explicatives ont un
effet au cours de la premiere année.

Au cours de la deuxiéme année, lavariance de |’ erreur de prévision de lavariable
D(LEXPO) est due a 1.84% a ses propres innovations, a 8.93% aux innovations de lavariable
D(LIMP), a 1% aux innovations de la variable D(LINF), 287.31 % aux innovations de
D(LTCH), a0.90 % aux innovations de la variable D(D(LPIB)).

A ladixiéme année, lavariance de |’ erreur de prévision de lavariable D (LEXPO) est
due a2.16% a ses propres innovations, a 11.09% aux innovations de lavariable D(LIMP), a
1.11% aux innovations de lavariable D(LINF), & 84.73% aux innovationsde D(LTCH), a
0.89% aux innovations de la variable D(D(LPIB)).
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5.6 Analyse dela stationnarité du modéle par le cercledelaracine unitaire

Il est tresimportant de tester la stabilité du modéle VAR, celaveux dire sa
stationnarite.

Figure N°19: Les racines inverses des polyndmes autorégressifs du modele VAR.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sour ce : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews 4.

D’apres la figure ci-dessus, on remarque que toutes les valeurs propres sont
inférieures a 1 et la condition de stationnarité est vérifiée du fait qu’ aucune des racines ne sort
du cercle. A cet effet, le modéle VAR est stationnaire.
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Conclusion

A travers les différents tests ou on a utilisé le model VAR pour déterminer | effet du
taux de change sur les indicateurs du commerce extérieur Algérien sur la période allant de
1980-2017 on a pu aboutir aux quelques enselgnements gu’ on peut résumer comme suit :

Les résultats issus de I’ application du test de Dickey-Fuller indiquent que toutes les
séries sont non stationnaires en niveau on trouve que la série d’'importations et d'inflation et
d exportations et le taux de change sont non stationnaires, dont on a dd les différencier une fois
pour les rendre stationnaires, elles sont donc intégrées d ordre 1.et la série du produit intérieur
brut sont intégré d ordre 2, elle est ala deuxieme différence.

Nous avons appliqué le test de causalité afin de connaitre quelles sont les influences
statistiquement significatives des variables du modele entre elles. En effet, les résultats de ce
test révélent la présence de la causalité au sens de Granger entre les exportations et le produit
intérieure brut et une relation entre le taux de change et le produit intérieur brut.

Comme il y’a une absence de causalité de résultats avec les autres variables. L’ objectif
recherché, dans cette estimation, est d exprimer le taux de change en fonction des autres
variables du modéle. Ensuite, nous avons étudié lafonction de réponse impulsionnelle et on la
complétée par I’ analyse de la décomposition de la variance.

L’ analyse des chocs montre qu’il y’aun intervalle positif sur les dix périodes sur la
variable d’ exportation, géenere des effets positifs au cours des quatre premiére périodes et une
stabilité jusgu'ala derniére année.
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Conclusion générale

Le taux de change est au cceur des relations économiques internationales, c'est |I'un
des principaux sujets d'intérét des décideurs publics au méme titre que la politique monétaire
ou budgétaire. La politique de change pour objet la détermination du taux de change de la
monnaie nationale, elle se caractérise par I'existence ou I’absence des interventions des
autorités monétaire sur le marché des échanges.

Les régimes de change ont évolué avec les mutations de systéme monétaire
international. Le choix de régime de change a des effets importants sur le fonctionnement de
I’économie, sur sa résilience aux chocs exogenes et sur la conduite de la politique
économique. Pour un pays, le choix résulte typiquement d’ une analyse colts et bénéfices des
différents régimes et il est un monde totalement globalisé et déréglementé, les économistes
cherchent a appréhender les évolutions et |es déterminants des taux de changes de plus en plus
volatils.

En Algérie, depuis la création du dinar algérien, la politique de change de I’ Algérie a
connu de nombreux changements: ancrage au franc francais de 1964 a 1973, ancrage a un
panier de devises et enfin I’adoption d’ un régime de change de flottement dirigé depuis 1994
acejour. A I'issue des programmes des stabilisations et d’ ajustement structurel, I’ économie
Algérienne devais renouer avec un cadre macroéconomique viable et une restructuration de
I’ économie avec la mise en place des mécanismes de marché devant lui garantir une relance
de I’ offre et une croissance durable.

Le programme de stabilisation mis en ceuvre en 1994 a permis a |’économie
Algérienne de rétablir les équilibres macroéconomique, dans un contexte caractérisé par une
quasi-stabilité des prix de baril de pétrole. Ce rétablissement réaisé par le biais de la
dévaluation et des politiques monétaire et budgétaire restrictives adoptées, s est
mal heureusement de peu d’ effets positifs sur le systéme financier et |’ appareil productif.

La dévauation, instrument principal d’ gjustement de la balance des paiements, étais
sensé améliorer les termes de I’ échange en favorisant les exportations et en décourageant les
importations. En Algérie les deux principales dévaluations qui ont eu lieu en 1989 et 1994
n'ont pas influé positivement sur I’évolution du volume et de la structure des exportations
alors qu'élles ont eu un effet négatif structurant sur les importations. La dévaluation comme
mesure de régulation, n’ as pas été efficaces en Algérie.

En effet, en rendant les prix inputs plus chers, elle a sanctionné I’ appareil productif ce
gui aeu pour conséquence une baisse continue de PIB réel. Concernant la différance constatée
entre les effets positifs de la dévaluation dans le cas théorique et ce qu’ on a trouve dans notre
cas pratique, peut étre expliqué par la non réalisation des conditions de la politique de la
dévaluation qui consiste en I’ augmentation de I’ @ asticité de la demande locale sur les produits
étrangers, aors que, I’Algérie éait a I’arrét ou bien n’avait pas assez d'infrastructures de
production hors hydrocarbures.
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L’ objectif principal de ce panier de monnaie consiste a anayser la relation entre le
taux de change et les variables macroéconomiques Algériennes représentées par les données
annuelles du produit intérieur brut (PIB) et I’inflation (INF), les exportations (EXP) ainsi les
importations (IMP) sur la période 1980-2017. A cette effet, nous utilisons I'anayse des
fonctions de réponse impulsionnelle et |’ analyse de décomposition de la variance estimée par
le modéle de vecteur a correction d’ erreur aprés avoir estimé la relation d’ équilibre entre les
variables a longue terme et |e teste de la causalité. Les résultats nous sont permis de conclure
que:

-Les variables sont stationnaires en premiére différence et en deuxiéme différence. Celareleve
gu’ un choc sur I’ économie a un effet temporaire sur le taux de change effectif réel en Algérie.

-Les résultats de la modélisation démontrent bien I’ existence d’ une relation négative entre le taux
de change et le produit intérieure brut. En effet, quand le produit intérieur brut augmente avec
1 %, le taux de change diminue de 0.51%.

-Aussi, une relation négative entre I’inflation et produit intérieur brut. En effet, Quand le taux de
I"inflation augmente avec 1 degré, I'importation diminue avec 0.007 de notre modele
économétrie.

-Aussi, une relation négative entre le taux de change et les exportations. En effet, Quand les
exportations augmente avec 1 degré, le taux de change diminue avec 0.08% de notre modele
démontre bien.

-L’application du test de causdlité dans le modéle annuelle confirme que le taux de change est
cause, au sens de granger, par le produit intérieur brut et les exportations sont causées au sens de
granger par le produit intérieur brut.

-Théoriquement, le taux de change affecte les exportations (lorsgue le taux de Change
augmente (ou baisse), les exportations diminues (ou augmentes). Mais, dans I’'éude
empirique nous N’ avons pas trouve ce lien de causalité entre eux.

Afin de réduire ces effets négatifs de cette dévaluation, un ensemble de mesures, telles
gue la dynamisation de la banque d’ Algérie, |a lutte contre le marché informel qui représente
I’ obstacle et |a cause de cette situation, la création des bureaux de changes et I’ encouragement
de I'innovation doivent entre engagées. Les entreprises importatrices ont aussi besoins du
soutien de I’ Etat et des facilitations dans tout leur processus de production.

Enfin, le constat le plus important, est que la dévaluation n'est pas une solution
bénéfique aux entreprises importatrices. Autrement dit, les entreprises considérées comme
moteur de croissance de I’ économie nationale, sont exposées a ce phénomene de dévaluation
de la monnaie nationale qui induit & une dégradation de leur compétitivité provoquant une
intensification de la crise et un bouleversement des déséquilibres intérieurs et extérieurs.
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Annexe N° 01 : Labase de données en milliards de dollars US.

Année EXPBS IMPBS TAUX DE INF %* PIB*
CONSTANT* | CONSTANT* | CHANGE** CONSTANT

1980 29436655692 27214009136 | 3.83745 9.52 70016133106.5164
1981 29524965343 31649891063 | 4.315808 14.65 72116614360.2801
1982 32536510917 31111843779 | 4.592192 6.54 76732080647.514

1983 34553775955 33040779286 | 4.7888 5.97 80875615322.4914
1984 36523341369 33866797645 | 4.983375 8.12 85404646973.9496
1985 37472947350 35797205081 | 5.0278 10.48 88564616567.7931
1986 37360529660 27921821049 | 4.702317 12.37 88918875921.9762
1987 39602159035 19908256644 | 4.849742 7.44 88296445990.496

1988 39760567120 20585137765 | 5.914767 5.01 87413476682.8251
1989 42941413347 24043442488 | 7.608558 9.30 91259671545.3277
1990 44401421499 21687184394 | 8.957508 16.65 91989749446.9795
1991 44001812147 17805178091 | 18.47288 25.89 90885871916.0363
1992 45717879163 18624216638 | 21.83608 31.67 92521819701.8253
1993 44849242600 17376393729 | 23.34541 20.54 90578860785.6483
1994 43324367298 18436353643 | 35.0585 29.05 89763654164.5903
1995 46053801197 18805081766 | 47.66273 29.78 93174668346.0474
1996 49507837151 16304004905 | 54.74893 18.68 06994828322.4354
1997 52626832693 16695301500 | 57.70735 5.73 98061771373.7004
1998 53521485292 17914058911 | 58.73896 4.95 103062925254.282
1999 56735490687 18217881366 | 66.57388 2.65 106360940460.508
2000 60366562091 19602440350 | 75.25979 0.34 110423586430.994
2001 58797031476 21797913670 | 77.21502 4.23 113745564598.73

2002 62030868207 26855029641 | 79.6819 1.42 120125920931.173
2003 66683183323 28224636153 | 77.39498 4.27 128777236288.584
2004 68817045189 31752715672 | 72.06065 3.96 134316749131.751
2005 72877250855 33784889475 | 73.27631 1.38 142251902308.528
2006 71346828587 33278116133 | 72.64662 2.31 144648118986.031
2007 70633360302 37238211952 | 69.2924 3.68 149526919452.577
2008 68938159654 42972896593 | 64.5828 4.86 153055956405.236
2009 61975405529 48473427357 | 72.64742 5.74 155554202821.621
2010 61975405529 50654731588 | 74.38598 391 161207268655.392
2011 60302069580 48324613935 | 72.93788 452 165869166838.539
2012 58010590936 54993410658 | 77.53597 8.89 171466867482.163
2013 54703987253 60382764902 | 79.3684 3.25 176212451150.234
2014 54813395227 65454917154 | 80.57902 2.92 182889354514.369
2015 55142275598 69644031852 | 100.46 4.78 189772334940.908
2016 59939653576 67554710896 | 109.47 6.40 196034821993.495
2017 56762851936 63839201797 | 110.96 5.59 199171379146.415

Labanque mondiale **

Labanqued’Algérie*




AnnexeN° 02: Tablesdeladistribution dest” c et t"b (test bilatéral)

Modele [2] Modele [3]
Constante ¢ Constante ¢ Tendance b
n 2% | 5% |10% | 2% 5% |10% ] 2% 5% | 10%
25 341 | 297) 261 | 405 | 359|320 | 3,74 [ 325 | 2.85
50 328 | 289 256 | 3.87 | 347 | 3,14 | 3,60 | 3.18 | 2,81
100 | 322 | 28| 254 | 3,78 | 342 [ 3,11 | 353 | 3,14 | 2,79
250 | 3,19 | 2,84 253 | 3,74 | 3,39 (3,09 | 349 | 3,12 | 2,79
500 | 3,18| 283 252|372 | 338 |308]|348 | 3,11 | 2,78
o0 38| 283) 252 | 3,71 | 338|308 |346 | 3,11 | 2,78

Source : BOURBONNAIS, R, 9eme Edition, Eléments d analyse des séries temporelles, 2015,P 374.

Annexe N°03: Test ADF : Modéle (3), au niveau pour lasérie LIMP.

ADF Test Statistic -1.777965 1% Critical Value* -4.2324
5% Critical Value -3.5386
10% Critical Value -3.2009

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIMP)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:39

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LIMP(-1) -0.090481  0.050890 -1.777965 0.0849
D(LIMP(-1)) 0.254574  0.163454  1.557464  0.1292

C 2.091364  1.202173  1.739653 0.0915
@TREND(1980) 0.005298  0.002175  2.436017 0.0206
R-squared 0.237258 Mean dependent var 0.019490
Adjusted R-squared 0.165751 S.D. dependent var 0.113906
S.E. of regression 0.104038  Akaike info criterion -1.583678
Sum squared resid 0.346366  Schwarz criterion -1.407732
Log likelihood 32.50621 F-statistic 3.317967
Durbin-Watson stat 1.879099 Prob(F-statistic) 0.032110

Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.



Annexe N°04 : Test ADF: Modéle (2), au niveau pour lasérie LIMP.

ADF Test Statistic -0.406927 1% Critical Value* -3.6228
5% Critical Value -2.9446
10% Critical Value -2.6105

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIMP)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:44

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LIMP(-1) -0.018014  0.044269 -0.406927 0.6867
D(LIMP(-1)) 0.321254  0.172774  1.859392 0.0719

C 0.445728  1.066168  0.418065 0.6786
R-squared 0.095813 Mean dependent var 0.019490
Adjusted R-squared 0.041014 S.D. dependent var 0.113906
S.E. of regression 0.111545  Akaike info criterion -1.469117
Sum squared resid 0.410598 Schwarz criterion -1.337157
Log likelihood 29.44411  F-statistic 1.748435
Durbin-Watson stat 1.808513 Prob(F-statistic) 0.189785

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Annexe N°05: Test ADF : Modéle (1), au niveau pour lasérie LIMP.

ADF Test Statistic 0.627481 1% Critical Value* -2.6280
5% Critical Value -1.9504
10% Critical Value -1.6206

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIMP)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:45

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LIMP(-1) 0.000490 0.000781  0.627481 0.5345
D(LIMP(-1)) 0.298398  0.161895  1.843161 0.0740
R-squared 0.091024 Mean dependent var 0.019490
Adjusted R-squared 0.064289 S.D. dependent var 0.113906
S.E. of regression 0.110183 Akaike info criterion -1.519390
Sum squared resid 0.412772  Schwarz criterion -1.431417
Log likelihood 29.34902 Durbin-Watson stat 1.799665

Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.



Annexe N°06: Test ADF, (model 3) pour la serie inflation.

ADF Test Statistic -2.020606 1% Critical Value* -4.2324
5% Critical Value -3.5386
10% Critical Value -3.2009

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:54

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LINF(-1) -0.322449  0.159581 -2.020606 0.0518
D(LINF(-1)) -0.196581  0.174543 -1.126261 0.2684

C 0.744398  0.493772  1.507573 0.1415
@TREND(1980) -0.009371  0.013231 -0.708306 0.4839
R-squared 0.232135 Mean dependentvar  -0.026763
Adjusted R-squared 0.160148 S.D. dependent var 0.773157
S.E. of regression 0.708547  Akaike info criterion 2.253239
Sum squared resid 16.06526  Schwarz criterion 2.429186
Log likelihood -36.55831  F-statistic 3.224667
Durbin-Watson stat 1.931132  Prob(F-statistic) 0.035429

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Annexe N°07: Test ADF, (model 2) pour laserieinflation.

ADF Test Statistic -1.944411 1% Critical Value* -3.6228
5% Critical Value -2.9446
10% Critical Value -2.6105

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:56

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LINF(-1) -0.264677  0.136122 -1.944411  0.0604
D(LINF(-1)) -0.228711  0.167268 -1.367328  0.1808

C 0.455488  0.276167  1.649320 0.1086
R-squared 0.220097 Mean dependentvar  -0.026763
Adjusted R-squared 0.172830 S.D. dependent var 0.773157
S.E. of regression 0.703177  Akaike info criterion 2.213240
Sum squared resid 16.31713  Schwarz criterion 2.345200
Log likelihood -36.83833  F-statistic 4.656464
Durbin-Watson stat 1.949066 Prob(F-statistic) 0.016545

Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.



Annexe N°08 : Test ADF, (model 1) pour la serieinflation.

ADF Test Statistic -1.036751 1% Critical Value* -2.6280
5% Critical Value -1.9504
10% Critical Value -1.6206

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 00:57

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LINF(-1) -0.061391  0.059215 -1.036751 0.3072
D(LINF(-1)) -0.331064  0.159211 -2.079398 0.0452
R-squared 0.155808 Mean dependentvar  -0.026763
Adjusted R-squared 0.130978 S.D. dependent var 0.773157
S.E. of regression 0.720747  Akaike info criterion 2.236895
Sum squared resid 17.66218 Schwarz criterion 2.324868
Log likelihood -38.26411 Durhin-Watson stat 1.997965

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Annexe N°09: Test ADF : Modele (3), pour lasérie LPIB.

ADF Test Statistic -1.571538 1% Critical Value* -4.2324
5% Critical Value -3.5386
10% Critical Value -3.2009

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:10

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LPIB(-1) -0.083385  0.053059 -1.571538  0.1259
D(LPIB(-1)) 0.477839  0.159083  3.003702  0.0051

C 2.091248  1.322257  1.581575  0.1236
@TREND(1980) 0.002395  0.001472  1.627114  0.1135
R-squared 0.251209 Mean dependent var 0.028219
Adjusted R-squared 0.181010 S.D. dependent var 0.022200
S.E. of regression 0.020090  Akaike info criterion -4.872728
Sum squared resid 0.012916  Schwarz criterion -4.696782
Log likelihood 91.70911 F-statistic 3.578518
Durbin-Watson stat 2.080378 Prob(F-statistic) 0.024455

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.



Annexe N°10: Test ADF : Modele (2), pour la série LPIB.

ADF Test Statistic 0.066081 1% Critical Value* -3.6228
5% Critical Value -2.9446
10% Critical Value -2.6105

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:11

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LPIB(-1) 0.000797  0.012062  0.066081 0.9477
D(LPIB(-1)) 0.434759  0.160732  2.704858 0.0107

C -0.004513  0.306299 -0.014733 0.9883
R-squared 0.189258 Mean dependent var 0.028219
Adjusted R-squared 0.140122 S.D. dependent var 0.022200
S.E. of regression 0.020586  Akaike info criterion -4.848794
Sum squared resid 0.013984  Schwarz criterion -4.716834
Log likelihood 90.27829  F-statistic 3.851732
Durbin-Watson stat 1.989257 Prob(F-statistic) 0.031373

Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.

Annexe N°11:Test ADF : Modéle (1), pour lasérie LPIB.

ADF Test Statistic 2.820074 1% Critical Value* -2.6280
5% Critical Value -1.9504
10% Critical Value -1.6206

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:12

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LPIB(-1) 0.000619  0.000220 2.820074  0.0080
D(LPIB(-1)) 0.435200  0.155574  2.797392 0.0084
R-squared 0.189253 Mean dependent var 0.028219
Adjusted R-squared 0.165407 S.D. dependent var 0.022200
S.E. of regression 0.020281  Akaike info criterion -4.904343
Sum squared resid 0.013984  Schwarz criterion -4.816370
Log likelihood 90.27817 Durbin-Watson stat 1.989806

Source : Réalisation par lelogiciel Eviews 4.



AnnexeN°12 : Test ADF: Modéle (1), 1st différance pour la série LPIB.

ADF Test Statistic -1.788589

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6300
-1.9507
-1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LPIB,2)
Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:14
Sample(adjusted): 1983 2017

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LPIB(-1)) -0.186274  0.104146 -1.788589 0.0829
D(LPIB(-1),2) -0.255796  0.160880 -1.589977 0.1214
R-squared 0.202017 Mean dependentvar  -0.001319
Adjusted R-squared 0.177836  S.D. dependent var 0.023197
S.E. of regression 0.021034  Akaike info criterion -4.829939
Sum squared resid 0.014600 Schwarz criterion -4.741062
Log likelihood 86.52394  Durbin-Watson stat 2.143345

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Annexe N°13: Test ADF : Modéle (3), au niveau pour lasérie LTCH.

ADF Test Statistic -1.022342

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-4.2324
-3.5386
-3.2009

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LTCH)
Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:18
Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTCH(-1) -0.049856  0.048766 -1.022342 0.3143
D(LTCH(-1)) 0.364573  0.167024  2.182766 0.0365

C 0.177631  0.088195  2.014061 0.0525
@TREND(1980) 0.002565  0.005522  0.464569 0.6454
R-squared 0.194554  Mean dependent var 0.090191
Adjusted R-squared 0.119043 S.D. dependent var 0.152033
S.E. of regression 0.142697  Akaike info criterion -0.951744
Sum squared resid 0.651600 Schwarz criterion -0.775798
Log likelihood 21.13140 F-statistic 2.576509
Durbin-Watson stat 2.068267  Prob(F-statistic) 0.071000

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.



Annexe N°14: Test ADF : Modéle (2), au niveau pour lasérie LTCH.

ADF Test Statistic -1.427559 1% Critical Value* -3.6228
5% Critical Value -2.9446
10% Critical Value -2.6105

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTCH)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:21

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTCH(-1) -0.029370  0.020573  -1.427559 0.1628
D(LTCH(-1)) 0.343382  0.158754  2.162989 0.0379

C 0.159198  0.077825  2.045588 0.0488
R-squared 0.189121 Mean dependent var 0.090191
Adjusted R-squared 0.139977 S.D. dependent var 0.152033
S.E. of regression 0.140992  Akaike info criterion -1.000578
Sum squared resid 0.655995  Schwarz criterion -0.868618
Log likelihood 21.01040 F-statistic 3.848298
Durbin-Watson stat 2.049153 Prob(F-statistic) 0.031461

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.

Annexe N°15: Test ADF : Modéle (1), au niveau pour lasérie LTCH.

ADF Test Statistic 1.301541 1% Critical Value* -2.6280
5% Critical Value -1.9504
10% Critical Value -1.6206

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTCH)

Method: Least Squares

Date: 01/01/08 Time: 01:22

Sample(adjusted): 1982 2017

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTCH(-1) 0.009962  0.007654  1.301541 0.2018
D(LTCH(-1)) 0.445104  0.157666  2.823075 0.0079
R-squared 0.086301 Mean dependent var 0.090191
Adjusted R-squared 0.059428 S.D. dependent var 0.152033
S.E. of regression 0.147446  Akaike info criterion -0.936751
Sum squared resid 0.739175 Schwarz criterion -0.848778
Log likelihood 18.86152 Durbin-Watson stat 2.102689

Sour ce : Rédlisation par lelogiciel Eviews 4.
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Résumé

Le taux de change est le prix relatif clé dans la finance internationale. Cette Etude identifie
les principaux déterminants de taux de change en Algérie. Pour |’objectif principal de
comprendre et d expliquer |'impacte de la dévaluation du dinar sur le commerce extérieur. nous
avons opté pour un modéle vecteur autorégressif (VAR), estimés sur des données annuelles de
1980 a 2017, pour démontrer cet impact en choisissant les variables suivantes : les exportations
des bien et services (EXP), lesimportations des biens et services (IMP), le taux de change (TCH),
le produit intérieur brut (PIB) et I'inflation (INF). Cependant nous avons choisi ce modéle afin
d’ expliquer les relations existantes entre ces différentes variables. Les résultats de notre travail
démontrent bien gue lorsque le taux de change augmente de 1 degré le produit intérieur brut
augmente 0.06 degré.

Mots-clés : Dinar algérien, Taux de change, Dévaluation, importation, exportation, Termes de
I'échange, VAR.

Summary

The exchange rate is the key relative price in international finance. This Study identifies
the main determinants of exchange rate in Algeria. For the main purpose to understand and
explain the impact of the devauation of the dinar on foreign trade. we have opted for an
autoregressive vector model (VAR), estimated on annual data from 1980 to 2017, to demonstrate
this impact by choosing the following variables. exports of goods and services (EXP), imports of
goods and services (IMP ), the exchange rate (CHT), gross domestic product (GDP) and inflation
(INF). However, we chose this model to explain the relationships between these different
variables. The results of our work, when the exchange rate increases by 1 degree the gross
domestic product increases by 0.06 degree.

Key words: Algerian dinar, Exchange rate, Devaluation, import, export, Terms of trade, VAR.



