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Introduction générale

L'existence des économies ouvertes pose le probleme de la conversion des unités monétaires
entre différents pays. Cette convertibilité intervient suite aux transactions commerciales et
financiéres entre agents économiques résidents et non résidents. Le systéme monétaire
international offre un cadre regroupant un ensemble de regles qui facilitent et rendent
compatibles les différents systemes monétaires nationaux, en vue datteindre la stabilité
intérieure et d'éever le niveau de vie de chague pays.

En effet, la question du choix du régime de change approprié pour les. pays a marchés

émergents suscite un grand intérét en économie. Cet intérét a éé ravi les crises
économiques qui ont ébranlé ces pays depuis quelques années (notamm Xique, les
pays de I'Asie du Sud-Est, la Russie et le Brésil) et dont I'une des ca tion d'un
régime de change insoutenable. Le caractere adéquat des régi d ailleurs I'un

des principaux sujets de discussion au sein des instances int ional

desregi de taux de change dans
nue. Selon”' les circonstances et

I'expérience acquise, les réponses et les explications du e d'arrangement de
change peuvent varier. Le plus frappant est |' : ' e entre cours de
change fixe et flottant justifiée par les atou I S 3§ \;\. leur mise en
ceuvre. La fixation trop stricte des co g€ ' ociée a une rigidité
excessive dans les mécanismes d'gusten % Yombreux pays a opter pour
les changes flexibles. A I'inverse, le f uv Zbine volatilité et a des écarts
exagérés, ce qui a aors incité z s m niques de garantir une plus
grande stabilité.

ch ction de ses objectifs de politique
t sur lequel porte notre analyse.Dans un
imede ehange fixe, puis un régime de change flottant

enSemble de mesuresqui lui permettra une transition

référant’a ce principe, Lahréche-Revil (1999)' avance que le régime de change affecte la
stabilité et la compétitivité de I'économie des Etats. En effet, le taux de change jouant un réle
stratégique et considérable pour toute entreprise qui exporte ou importe, toute institution
financiére ou non financiére qui préte, place ou emprunte sur les marchés érangers. Une
valeur compétitive du taux de change est susceptible de favoriser les exportations (et donc les
excedents commerciaux) et serévéle nécessaire ala pérennité du processus de croissance.

'LAHRECHE-REVIL, « Les régimes de change », Editions La Découverte, collection Repéres, Paris 1999, pp
93-100.
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Introduction générale

Ce theme de recherche est tres important et d'actualité dans la mesure ou le taux de change
constitue un lien important entre un pays et le reste du monde tant sur le marché des biens et
services que sur celui des actifs financiers. Une politique de taux de change non appropriée
risque de compromettre la croissance économique d'un pays. Aing, le choix d'un régime de
change doit étre réalisé avec beaucoup de précaution en tenant compte de certaines
caractéristiques macroéconomiques et financieres.

Dans ce contexte, il nous semble impérieux de répondre a la problématiquesuivante : quel est
le régime de change qui favorise mieux la croissance économique en Algértrement dit,
est ce que c'est e régime de change fixe qui a encourageé plus la c&)i SSarice €Ccanomi
bien c’est le régime de change flottant ? Egalement, nous chercherons-a &t

le sens de relation qui existe entre le taux de change et la croi
economie.

Pour essayer de répondre a cette probl ématique, nous
- L’augmentation de produit intérieure brute pro
réel de Algérie;

- 1l existe une relation positive entre le produit intéri
algérien.

économétriques. Ainsi, la conduite d
axes devanceés par une introductieng

brut deur de Dinar

o)

le recours a des outils
iCulera autour de trois grands

eux grandes parties qui constituent
et la croissance économique. Dans un
ncept de régime de change, les différents
derons aussi le concept de régime de change

essortir les grandes notions théoriques de la

d axe analyse le contexte macroéconomique de I'Algérie. Nous analyserons la
situation macroéconomique algérienne dans un premier lieu, ensuite, nous présenterons une
analyse descriptive de la politique de change en décrivant le processus de I’ évolution du
régime de change depuis la création du dinar qui est soldée par 1a mise en place d un marché
des changes. Enfin,nous présenterons le marché de change en Algérie et nous analyserons le
comportement de |I’économie algérienne durant les deux régimes de change adoptés afin
d’ apporter une partie de réponse a notre problématique.

Letroisieme et dernier axe fait I’ objet de la modélisation et de I’ estimation de larelation entre
le taux de change et la croissance économique pour le cas de |’ Algérie.Nous essayerons
d éudier la relation reliant entreeux. Avant d'appliquer nos données a |’étudede cette

Y




Introduction générale

relation,nous présenterons une introduction a |’ économie des séries temporelles et a la théorie
de la cointégration. Notre support d’ estimation est le logiciel Eviews et |les méthodes mises en

ceuvre font largement appel aux tests de racines unitaires, le modéle VAR, le modéle a
correction d'erreur, la causalité et |’ analyse des chocs.

Enfin, on termine par une conclusion générale, dans laguelle on exposera les résultats les plus
importants ainsi que les limites de notre étude.







Chapitre I Régime de change et croissance économique

Introduction

Aujourd hui, la hausse considérable dans les mouvements, la volatilité des capitaux et les
récentes crises de change qui ont lieu ont relancé les débats de I’influence des régimes de
change sur la croissance économique ainsi que le choix des régimes de change le mieux
adaptés pour les économies. En effet, plusieurs pays développés et en développement ont
modifié leurs régimes de change afin de tirer d’avantage d’un tel ou tel régime. C’est dans ce
contexte gu’'on a essayé dans ce chapitre d’ éudier la relation entre régine de change et
Croissance économique.

<

de régimes de change. Dans un premier temps, nous défini
réel d’équilibre ainsi que les modéles théoriques et empiri
nous présentons les principales catégories de systém
principales catégories de classification de ces derni
relative aux choix du régime de change.

ation. Ensuite
posons les deux
ns traiter la question

Ia notion d € €conomique,et

nagsure, I@ rs et les principales

&
précédentes par la mise en
e, en faisant ressortir les effets

La deuxiéme section de ce chapitre est con

dans laguelle nous présenterons les instr
théories de la croissance économique.

le mleux adapté a leurs besoins sur |a base de critéres qui leur sont propr% Les investigations
auss bien théoriques qu empiriques ont essayé d'identifier le régime de change le plus
approprié pour une économie en examinant ses effets sur les variables macroéconomiques.

! aetitia RIPOLL, « Choix du régime de change : Quelle nouvelles ? », LAMETA, Université de Montpellier |
2001, p2.

<



Chapitre I Régime de change et croissance économique

1) Letaux de changeréel d’ équilibre

La détermination des cours de change a fait I’objet d'une volumineuse littérature. Des
évolutions considérables ont été particulierement remarquabl es dans |e domaine de change, ou
la détermination du taux de change réel s avere particulierement difficile, dans la mesure ou
il existe de multiples facteurs qui influencent laformation du prix d’ une devise.

1-1) Lanotion du taux de changeréel d’équilibre
Avant de présenter la notion du taux de change réel d’ équilibreil e%pri i définir le
taux de change réel. En effet selon la théorie de la parité des pouvois\d’ taux de

change réel exprime le prix relatif d’'un méme panier de ement et a
I’ éranger, il s apparente, de ce fait, a un indicateur de iIVité externe. Le taux de
[ coté al’incertain)

change qui découle de cette définition est alors le taux de chang
corrigé du différentiel entre le niveau des prix d ays donné
partenaires. De sa part Edwards (1989) définitle tau ge comme étant le prix relatif

qui exprime le rapport entre les prix nation des s &chang et des biens non
échangeables au sein d’ un méme pays. X

Dans la littérature économique, le dé déterminati X de change réd
d’équilibre a connu I’émergence de deu PPOSEES nt dues essentiellement

o s )
aqu @@%ﬂ dére que le taux de change réel
[ tbre les comptes extérieurs d’'un pays

. % qui n’estpas maintenu a travers un

efinition, Nurks se base dans son anayse
ents et comment maitriserses problémes sans s attarder
efte approche s est développée par Fleming (1962)

de prix des biens échangeabl es et non échangeabl es.

L’ approche de Salter-Swan se réveéle importante par rapport a celle de Nurks parce qu'elle
S attarde sur la notion méme de taux de change et décrit les moyens de parvenir aun équilibre
interne et externe et a taux de change d’ équilibre. Mais, ce qui fait nettement la démarcation
par rapport a la tradition de Nurks, s'est I'adoption de |’ approche microéconomique de
I’ équilibre.

’Nadjet SAFSAF« Essai de détermination du taux de change réel d équilibre du dinar algérien » Mémoire de
magister, Université de Bejaia, 2007, p18.
*Abdelmalek ABDELLAH et All, Les cahiersdel’'|EQ, n° 14, 1996, p7.

-



Chapitre I Régime de change et croissance économique

Aujourd’hui, la plupart des travaux empiriques consacrés autaux de change reel d équilibre
(voir I'annexe n°1) font une référence implicite ou explicite de ces approches.L’ approche
Salter et Swan a connu une extension par les travaux de Lewis et Robinson (1993) mais Stein
(1994) souligne I’ actualité de I’ apport de Nurks.

1-2)Lesthéories du taux de change réel d’équilibre

Plusieurs théories font I’objet de la détermination du taux de change régl d équilibre on
distingue les principales théories traditionnelles qui représente des relations\d’ équilibre en

macroéconomie.
<
1-2-1)L a parité de pouvoir d’achat « PPA » \
at

Selon lathéorie de PPA, formalisée par Cassel Gustav en 19186, |

panier de biens et
.La PPA se présente

ange aux prix

les, de codt de
@sence des pratiques
oligopolistiques et monopolistiques.La LPUNI u r@u bien échangeable doit
étre le méme partout une fois conver ' j /' Sipour un bien (i) on désigne
par P; et P, ses prix intérieurs e étrs hange nominal, adorsla LPU

PA sont fondamentalement des

] % "arbitrage alors que la PPA est une

jon absolue de la PPA qui nest qu'une

prix nationaux et érangers, donc le taux de change réel est donné par laformule suivante” :

"ci"cl =
~[%

-La PPA absolue, telle que définit par Cassel, est supposee fonctionner sur une certaine
période de base. En effet, les indices des prix ne nous renseignent pas sur I'importance des
variations de la PPA absolue par rapport a une période de base. La PPA relative, des indices

* Romain BAYLE, « Les déterminants du taux de change », finance internationale, Document de travail, 2011,
p3.




Chapitre I Régime de change et croissance économique

des prix relatifs, qui constitue la troisieme forme. Cependant la version relative de la PPA
prend en compte I’ existence de colt d’information et d’ obstacles aux échanges qui empéchent
I’ égalisation stricte des prix exprimés en monnaie commun.En effet, selon la version relative,
le rapport des taux de change et celui des niveaux des prix doivent enregistrer la méme
variation au cours d' une période donnée la formule suivante® :

% _ Piit/P rgx
Nt P, /P

En raison de sa simplicité, la PPA est la théorie la plus co éteryination du taux
de change d' équilibre, néanmoins, cette derniére présente plusieursiimi souffre de divers
inconvénients tant que sur le plan théorique que e. Dans le calcul des
indices de prix nationaux et étrangers pour la déterm taux de change, les paniers de
référence ne sont plus nécessairement identiqu i i nique est verifiée
pour chague bien, il est possible que la PPA ne-qi [ @qs les biens au
niveau agrége, en raison de pondération di [ deux paniers. De

transport, les droits
ternationale, quoique la
ce type de bien®.

ique, chaque pays doit définir un niveau de plein emploi et un niveau acceptable de la
balancecourante propre alui et acelui de ses partenaires, et d’ estimer ensuite une équation de
la balance commerciale. Toutes choses égales par ailleurs, lorsqu’ unpays est en situation de
chémage ou s'il a un déficit commercia excessif, il est nécessaire de dévaluer.En effet, en
situation d'un déficit commercial excessif ou les importations sont largement supérieures aux
exportations, afin de remonter a une telle situation, il est recommandé pour un pays de
dévaluer samonnaie, de méme, la surévaluation de la monnaie d' un pays entraine une hausse

5
Idem, p4.
® Virginie COUDERT, « Comment définir un taux de change d'équilibre pour les pays émergents ? », Economie
Internationale, Document de travail, CEPII n°77, lier trimestre 1999, pp2-3.
Idem, p6.

e



Chapitre I Régime de change et croissance économique

de colt de lamain d’ ceuvre par rapport aux d autre pays ce qui engendre une délocalisation
vers les pays ayant un colt de main dceuvre plus favorable, ce qui conduit a une
augmentation du chdmage dans le pays. Le FEER est quaifié de fondamental, car c'est le
niveau de change qui permet de réaiser la meilleure alocation des ressources au niveau
international sans porter atteinte aux équilibres internes des économies.

L’ approche FEER est a la fois descriptive, dans la mesure ou elle vise a prévoir le niveau
d équilibre & moyen terme, et normative lorsqu’ elle indique aux pays le ni de change sur
lequel ils pourraient s’ accorder et aussi choisir une cible du compte courant un niveau de
production éevé qui soit compatible avec un contréle de I’ inflation.

explicitement reliés les uns aux autres et dans la détermination
et prend en considération |’ équilibre interne.

Toute fois FEER présente certaines insuffisances: t, il repose sur la fixation
préalable d' un niveau soutenable de la balance ‘cpurante a parti S
d’equilibre se détermine, cependant ce modele aifié
pas en considération la dynamique
détermination du taux de change réel

gu’il ne prend
seulement a la

de ourant, et=s

& &uilibre & un’ momen
. , ge cg@vers sa valeur d équilibre,
ﬁ (&5 C

A — z .
Icite.Ces limites ont pousse certains

on du taux de change. Cette approche consiste a prendre un ensemble de variables
fondamentales qui peuvent agir sur le taux de change a long terme (termes d échanges,
productivité du travail, prix de pétrole, taux de chédmage...) et de trouver ensuite une relation
de cointégration entre le taux de change et ces variables selon les principes économétriques.
D’ aprés ces auteurs, |’ écart entre le taux de change réel et sa valeur estimée selon la relation
de cointégration permet d’ évaluer le désalignement de taux de change.

8Ali ABDALLAH, « Taux de change et performances économiques dans les pays en dével oppement : I’ exemple
du Maghreb », Thése pour I’ obtention de doctorat, UNIVERSITE PARIS X11-VAL DE MARNE, 2006, pp180-
186.

g



Chapitre I Régime de change et croissance économique

L’ approche de BEER est fortement critiquée. D’une part, la vérification empirique de la
relation de cointégration entre le taux de change et |’ ensemble de variables fondamentale non
stationnaires n'est pas un argument décisif pour retenir ce type de modéle. D’ autre part,
lorsgu’ on estime une relation de cointégration sur des périodes longues, la présence d’'une
rupture peut conduire a des relations erronées. En plus, la relation de long terme estimé est
une relation statistique sans fondamentaux économiques. Ce modéle est statistique suppose
implicitement que le taux de change converge de fagcon monotone vers sa valeur d’ équilibre
de long terme.Or, |’ analyse théorique montre gque cette propriété n’est obtehue que dans des
castresparticulier.

1-2-4)L etaux de changeréel naturel « NATREX »

Le taux de change réel naturel « NATREX »est une approcl
en 1997 définissent le taux de change comme celui qui
paiements en absence de facteurs cycliques (production’e
spéculatifs et de variation de réserves de changes
partage le concept du taux de change d’ équilibre défin

voie satisfaisante pour définir un taux de changed’ équili
bal ance des paiements. Et pour réaliser cet équitibre,

ere en%ux grandes économies a
amentales qui iGent sur la détermination de
I’ épargne, de I’ investissement et dl& a@@

L’apport NATREX,
d’ équilibre de moy

urie part de calculer une trgectoire
modéliser davantage les mouvements

e

appréci ation réelle du chémage. Le deuxiéme fait référence
; une augmentation de ce dernier pour un niveau d’épargne donné
Jfage |’accroissement de I'investissement, ce qui va engendrer une diminution de
I’ épargne donc I’améioration du solde de la balance de capitaux. Dans la dynamique du taux
de change réel d équilibre, |’ épargne et I'investissement jouent un réle important via les
gjustements de la balance courante.

Le NATREX satisfait a la fois I’équilibre de marché des biens et services et celui de la
bal ance des paiements quand les out put sont a leur niveau potentiel (le chbmage est naturel et
I'inflation est stable) et les mouvements des capitaux spéculatifs ainsi que les facteurs
cycliques de variation des réserves de change sont désormais absents. L’ aspect positif de cette
approche est qu’' elle met d’avantage |’ analyse du comportement du taux de change réel plus
gue sa détermination. Le NATREX est un modéle dynamique de fait que les variables
fondamentales évoluent dans le temps. L’innovation de cette approche estqu’ elle permet de

.
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calculer une trgjectoire d’ équilibre de moyen et long terme. L’ approche NATREX souffre de
certaines hypotheses faites sur |’ équilibre interne comme le marché du travail supposer étre a
I’ équilibre®.

2) Définition et typologie des régimes de change
2-1) Définition derégime de change

fixe la valeur

Le régime de change est |I’ensemble de régle et de principe par lesquels&e
nominale de la monnaie nationale (taux de change nomina). Elle peut étr

rapport a une ou plusieurs monnaies étrangeres ou bien a une marchandige tel ’ or ou
I’argent. Par conséquent, le régime de change guide les interyenti toritéﬁ
monétaires (en général la BC) sur le marché de change et -L‘P politique

monétaire pour défendre ou influencer I’ évolution de taux
2-2) Typologie desrégimes de change

Au fil de temps, notamment apres |’ abondance de sy
régime de change s est de plus en plus enrichie,En effet, il
régime de change, alant de libre flottant a la fixitéxigide. En réalj
sont regroupés principalement en trois g
intermédiaire.

2-2-1) Régime de change fixe

C’est un régime de change da
référence de leur mo
respecter le cours réet
toutes les demandes

Le mainti
A0 CS
e
cours{du marché est inférieur a celui de référence la BC, dans ce cas, est amenée a acheter la
monnalg nationale contre la monnaie de rattachement afin d’ élever le cours du marché. Dans
le cas contraire, la BC procede a la vente de la monnaie nationale. Quand le marché de
change est contrdlé, dans ce cas la monnaie est inconvertible et la parité est définie
arbitrairement et soutenue artificiellement. Le régime de change fixe comprend |’union
monétaire, la caisse d émission et le systeme de dollarisation, qui sont connus dans la
littérature sous le nom de hard pegs.

°Serge REY, « Des insuffisances de la PPA a1’ apport du NATREX : une revue critique des théories du taux de
change réel d équilibre », Document de travail n°5, CATT, Université de Pau et des Pays de I’ Adour, Novembre
2009, ppl2-24.

Amina LAHRECHE-REVIL, « Les régimes de change »,Editions La Découverte, Paris 1999, p93.
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e Lesavantagesderégimede changefixe:

-Le régime de change fixe offre une stabilité aux échanges commerciaux en réduisant le
risque et le col(t de change, du fait que les agents économiques connaissent avec précision le
cours avec lequel ils couvrent leur encaissement ou décai ssement aterme en devise.

-Le régime de change fixe favorise les dével oppements des échanges internationaux des biens
et services et des investissements al’ éranger (IDE ou I’ investissement du portefedille).

-La fixité du taux change assure une certaine confiance d
celle-ci est rattachée a une devise bien déterminée.

-Deplus, il garantit une certaine discipline dans la palifique interne du'pays dans la mesure ou
toute dévaluation ou surévaluation est attribuée a ses purement politiques et
€conomiques.

e Lesinconvénients derégime de change i @

X cs externes (notamment
moneétaires) lorsque les marchés des ort tégrés et les marchés financiers

sont ouverts, dans la mesure o t tément les agrégats monétaires et
rendent leurs contréles trés diffic
-Dans ce systéme, 1a\BC se tro ans |’ 7\1

dre

% e constituer des réserves importantes de
devises pour pouvoir S la crédibilité des autorités monétaires est

réseryes su es. c\ se une allocation sous optimale de la nation et
ivitenternationa [

e régime de changeflexible

C’est un régime de change ou le cours de la monnaie est déterminé librement sur le marché
par le simple jeu de I offre et de la demande d’ une devise™. Lorsque I’ autorité monétaire
retrouve son autonomie et la BC abandonne le contréle de |’ évolution du taux de change, on
parle dans ce cas d'un flottement indépendant, pur ou libre. Le systeme de change est
qualifié de flottement administré, dans le cas ou I’ autorité monétaire intervient sur le marché

Y ves SIMON, Delphine LAUTIER, « Techniques financiéres internationales », Edition Economica, Paris
2003, p121.

<
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de change pour limiter et influencer les fluctuations jugées excessives du cours du change,
mais pas dans |e but de défendre une parité donnée.

e Lesavantagesderégimede changeflexible

Le régime de change flottant permet de prévoir toute spéculation sans risque.Les spécul ateurs
ne sont plus assurés des cours de change a I’ échéance d’ une opération de spéculation, tandis
gue, les cours (comptant et a terme) ne sont plus garantis par I'intervention de la banque
centrale.

-Gréce aux fluctuations de change, les autorités monétaires peuvent,facifem
chocs qui proviennent de I’ étranger.

-Ce régime est compatible avec I’ autonomie de politique m gouvernement
peut recouvrir aux taux d’intérét pour stimuler ou freiner I’ éconotnie oir a soucier de

défendre un cours particulier.
- Le régime de change flottant garantit une meilleure desr es du fait que les
réserves de change ne sont plus utilisées pour co ver Iav %@mté monétaire.

e Lesinconvénientsderégime de changefi

n
2

nvéni ent sI ure ou I’ adoption d' un
i Ailité des cours de change et
ufbent leurs transactions et leurs

i nvesti ssements™.

- Lavariation du taux(de ch&“)::mal |
peut étre a |’ orjgine aclench

variatio

Dans cette catégorie, on trouve le systeme de crawling pegs ou les autorités monétaires
ciblent une trajectoire d évolution du taux de change nominal, et dans lequel le taux de
change est fixé périodiquement, soit a un taux fixe, soit en réponse aux changements de
certaines variables indicatrices comme le taux d'inflation. On trouve également le systeme
de crawling bands, dans lequel la BC annonce une bande large de fluctuation du taux de
change autour d’ une parité centrale qui est elle-méme modifiée périodiquement.

2En particulier les mouvements des | DE puisque |les marchés financiers dérivés offrent aux investisseurs en
portefeuilles une possibilité de se couvrir contre le risque.
I dem, pp118-120.
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Le régime de change intermédiaire integre une composante fixe et une autre flexible, ce qui
permet un gjustement rapide aux chocs selon les circonstances économiques. Mais ce dernier
pose un probléme puisgue les taux de changes peuvent faire I’objet de spéculation alant
dans un seul sens, et il est plus difficile pour les investisseurs d’'évaluer ce que les
gouvernements feront dans un régime intermédiaire que dans un régime de taux de change
fixe ou de taux de change flottant qui sont relativement simples. Il faut se demander si les
investisseurs réagiront mieux a des régles simples qu’ & des régles complexes™.

3) Classification desrégimes de change

change. La premiere est celle de jure qui se fonde sur les
est celle de facto qui se base sur leurs actions, ¢ est-a-gi

Exchange rate restriction », qui constitue la py
change. En effet, le FMI propose une cl [
de classification de jure. Dans cette

désirent mettre en ceuvre qu’ appart
au cours du temps.

Tableau n° 1 : Evolufi seifica
Rate Arrangements Exchangevate Restri€tio

connue sous le nom
€gime de change qu'ils
&inie par le FMI et évoluent

1
N
de change S
fectif, autr appliqué atoutes ou la plupart lestransactions.

Vol um 1975-1978

1- Taux de change maintenu al’intérieur de marges relativement étroites par rapport au
(dollar US, Livre Sterling, Franc Francais, Rand Sud Africain, Peseta espagnole, un
ensemblede monnaies.

2- Taux de change non maintenu al’intérieur de marges relativement étroites.

14 Ali Abdallah, « Taux de change et performances économiques dans |es pays en développement : I’ exemple du
Maghreb », These pour I’ obtention de doctorat, Université PARIS XI1-VAL DE MARNE, 2006, pp282-286.

3| assana Y OUGBARE, « Effets macroéconomiques des régimes de change : Essais sur lavolatilité, la
croissance économique et les déséquilibres du taux de change réel », Thése pour le doctorat de sciences
économiques, Université d'Auvergne, Clermont-Ferrand 1, p31.

<
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Volumes 1979-1982
1- Taux de change maintenu al’intérieur de marges relativement étroites par rapport

au (dollar US, Livre Sterling, Franc Frangais, Dollar Australien, Escudo Portugais, Rand Sud
Africain, Peseta espagnol e, un ensemble de monnaies ou d'indicateurs.

2 - Taux de change non maintenu al’ intérieur de marges rel ativement étroites.

Volumes 1983-1996

Taux de change déterminé sur labase de :

1- Ancrage par rapport au : Dollar US, Livre Sterling, Franc Francais ou au
2- Hexibilité limitée par rapport : a une devise, arrangement coopératif.

3- Arrangements plus flexibles gjustés selon un certain nombre d’' indisateyirs et
flottements dirigés.

4- Flottement libre. \
Volumes 1983-1996
1- Arrimage par rapport : aune devise, panier de devi

2- Flexibilité limitée
3- FHottement dirigé

4- Flottement libre J({N
Source : Reinhart et Rogoff (2002), extrait de Sfia, Moha é@aly, «Teﬁhoi@@‘hg de change pour les

économies émergentes », MPRA, Tunis, May 2007, p9 S
Dans une telle classification, les in st =SS gﬁautorite&s nationales ou

internationales en matieres de politid yémonétaire) sont dévoilées ;
en effet lorsque un régime d

En rédité, dans la plupart de temps le régime de change observé était different a celui
initialement promis. En effet, cette classification, d’une part, réduit la transparence en matiere
de conduite des politiques de change limitant ainsi I’ efficacité des recherches empiriques et
d autre part, ne fait pas une distinction claire entre les différents degrés de rigidité des régimes
de change et ne fournit aucune idée claire sur les degrés d autonomie des politiques
moneétaires qu’ offrait chacun de ces régimes. Ces lacunes et limites ont finalement contraint le
FMI a amendé sa classification en comptant sur les déeclarations des pays par d autres
informations (taux de change nominal, réserves officielles, taux d'intérét ...) et sur leur
pratique de change.

)



Chapitre I Régime de change et croissance économique

Ainsi, le FMI propose une nouvelle classification dite de facto qui essaye d'identifier les
pratiques réelles en matiere de gestion du taux de change. Cette méhode qui peut étre
gualifiée d’hybride, a aussitét, permis de générer une classification plus réaliste constituée de
huit rubriques™.

Tableau n° 2 : Classification des régimes de change par le FM1 (depuis1998)

|. Régimesfixes

1- Régime sans monnaie propre
2- Caisse d’émission

3- Changefixe <
Il. Régimesintermeédiaires

4- Bandes de fluctuations

5- Change glissant

6- Bandes glissantes

I11. Régimesflexibles

7- Flottement géré

8- Flottement pur

3-2)Lesclassifications alter natives

A
Source : FMI, le Rapport Annuel « Exchange Rate Ar@am Exchange, rk\ztions » 1999,
RN

dont la Contrepartie est une forte volatilité des régimes de change.

-Par contre, un taux de change nomina volatile et des réserves de change stables sont
associ ées aux systémes de change flottant.

16| assana YOUGBARE, « Effets macroéconomiques des régimes de change : Essais sur la volatilité, la
croissance économique et les déséquilibres du taux de change réel », These pour le doctorat de sciences
économiques, Université d'Auvergne, Clermont-Ferrand 1, pp31-36.
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- Entre ces deux externes, les crawling pegs sont identifiées par une faible volatilité des
variations de taux de change nominal et une volatilité relativement de réserve.

- Les régimes de changes flottants administrés présentent un taux de change nomina et de
réserve volatile (ainsi que des fluctuations de taux de change relativement modérées.

Cette approche offre la possibilité d’'une meilleure compréhension des relations entre le
systeme de change et I’économie. Néanmoins, €elle présente des données annuelles qui ne
S adaptent pas aux années ou il existe des transitions d’ un régime de changedans un autre. En
effet, les résultats placent un certain nombre de pays, dans une rubrigue oncluante »
puisque les variabilités des taux de change et de réserves observés sont [
Enfin ces deux auteursutilisent le taux de change officiel dont I'é
substantiellement de celle du taux paralée.

Contrairement a la classification de Levy-Y eyati et Sturzenegger, ion de Reinhart
et Rogoff tient compte des systémes de taux de ch base sur le taux de
change paraléle qui differe substantiellement du t iel. Ces derniers classent les
régimes de changes de facon plus détaill Levy-Yeyati et
Sturzenegger. Ils offrent une classification plus uinze types de
régimes de change et une classification agré a méthodologie de

Reinhart et Rogoff repose sur une and Cripfiy [ inefe taux de change du
marché et la chronologie détaillée | StO aque pays, teles que les
réformes monétaires et les reformes osdlates o adoption d'un régime

Pour générer leur
successifs et ont co

ecours a une procédure de triages
I’ éventuelle présence d’un marché de

Cependant, cette derniére utilise des données mensuelles qui permettent de
s affranchir a des problémes des changements des régimes en cours de |I’année. Néanmoins,
cette classification présente certaines limites a titre d’exemple : le taux de change demeure la
principale variable d'identification, bien que le taux d'inflation soit accessoirement utilise.
Une autre limite est que I'influence des contrdles de capitaux sur la politique de change n'entre
pas directement dans la classification méme s €elle est captée indirectement par la prime du
marché paraléle. Une troisieme limite réside dans le fait que la stabilité du taux de change
nominal peut résulter de I'absence de chocs ou d'une défense réussie de la parité de change.

Autre ces deux classifications alternatives proposées par Levy-Yeyati et Sturzenegger et
Reinhart et Rogoff, d’ autres classifications ont é&té développées. Frankel et Wei ont essayé de

.
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classer les régimes de change a I’aide du degré de flexibilité du taux de change et celles
servant aidentifier les devises des paniers d’ ancrages et leur pondération implicite. Bailliu et
All distinguent d une part, les régimes de change fixes, des régimes de change intermeédiaires
et flexibles et d' autre part, ils identifient la présence d’ un ancrage nominal guidant la conduite
de la politique monétaire dans les régimes de changes non fixes. Ghosh et ces coauteurs
partent de la classification de FMI pour, ensuite distinguer parmi les pays a régime de change
officiel fixe les « gjustements fréquents »C est-a-dire ceux qui modifient au moins deux fois
dans |’ année, de ceux autres qui modifient moins souvent leur parité de ch 1

4)L e choix d’un régime de change

caractérisé : la 1%° phase porte sur la politique de changeco

économie ouverte et qui a marqué les années 50et 60. L.gchute de
marqué la 2°™ phase qui Sest concentrée davant

appropriés aux pays en développement. Les graves ¢ nées 90.et le lancement de
I’ euro ont ravivé I’ intérét pour laquestion et ont ase.
)3 %Bts aut @) ncipal es approches
(etre dis inguéese@
w dans les premiers travaux

desvanfiees 60 de donner une réponse

gains microéconomiques apporté par la fixité des colts de transactions, la baisse de
I"incertitude liée aux fluctuations de taux de change, et I'implication des effets externe positifs
ains les colts qui résultent de I’adhésion a I’ union monétaire ( abondons du taux de change
autant qu'un instrument de stabilisation de la conjecture et perte de I’autonomie de la
politique monétaire).™®

VSfia, Mohamed DALY, « Le choix du régime de change pour |es économies émergentes », Document de
travail, MPRA, Tunis, May 2007, pp10-18.

¥\ ohamedACHOUCHE, « Choix d’ un régime de change optimal pour I’ Algérie: Eléments d’ une réflexion
préliminaire », Document de travail, 2012, ppl0-12.
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» La deuxiéme approche, remonte aux travaux de Fischer (1970), Turnovsky (1977),
Flood (1979), Frankel et Aizenman (1982) s applique a déterminer le régime de change le
plus adéguat avec un souci de pragmatisme contrairement a |’ approche précédente qui se
focalise sur un aspect théorique. Cette approche stipule que le choix du régime de change
optimal doit tenir en considération la nature et I'intensité des chocs ainsi que la structure
économique d’'un pays, il admet que le régime de change fixe est beaucoup plus adéquat pour
un meilleur gustement vers |'équilibre quand une économie est caracterlsee par des
fluctuations qui reﬁlltent des chocs nominaux. A Ia suite d’un choc mon A par exemple

demande et de faire baisser les taux d'intéréts a leurs ni
susceptibles de toucher I’ économie sont rédls, il est isquun deehange flottant soit
plus justifié, supposant une économie affectée par u ple, une baisse dans
la demande étrangere pour les biens exportables natio adégrader |e solde du compte
courant et a détériorer la balance globale d iements mais av gime de change
flottant, I’ gjustement se fait de maniére systémati

» Sl les propriétés stabilisatrices d ln ange sont ’Qement mises en avant
par les économistes, une autre catégq i i %e@fait bien, d’ avantages dans
les décisions des gouverneme erégime de change vis-a-vis la
crédibilité dans la politique e approche apparue dans les
années quatre-vingt
Barro et Gordon. C i : credl bilité des autorités monétaires et

pour |es anticipations inflationnistes®.

4-1) Lesdéterminants du choix du régime de change optimal

Les développements économiques précités considérent que le choix du régime de change
optimal dépend de plusieurs déterminants illustrant les objectifs économiques des autorités

®Hanéne EL HAMMAS, Salem SLAH, « Choix d’un régime de change optimal et croissance économique », 1X
AISPE Conference of Economic policy Tradition and change, Italy, 2006, p7.

“Sfia, Mohamed Daly, « Le choix du régime de change pour les économies émergentes », MPRA, Tunis, May
2007, pp23-25.
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monétaires. Les divers facteurs cités dans la littérature comme déterminants du choix du
régime de change sont répertories dans le tableau suivant qui suit :

Tableau n° 3: Lesfacteursinfluencant le choix de régime de change

Taille et degré | Plus I’ ouverture est importante plus |’ économie est exposée aux| Revil(2000),

d'ouverture de | chocs. le régime de change optimal qui devrait étre adopté est |6 Fjscher(2001),Bena

I” économie régime de change flottant pour stabiliser les chocs et pour faciliter, ssay-Quedré Et
le processus d’ g ustement. Coeuré (2002)

Niveau Si letaux d'inflation d'un pays est élevé, les autorités monetalr ' an (2002)

d’inflation peuvent choisir le régime le change fixe comme un m en
réduire le taux d’inflation.

Mobilité¢  du | Plus le capitale est mobile plus il est difficile d hnk \al’(' et Murray

capital taux de change fixe, cible des spéculateurs. %2003)

Croissance L e régime de change flottant favorise la€xk |ssance en permettant | Balliu, Harris,
a une économie caractérisee par une ri pr|x et des | Lafrance et Perraut
salaires nominaux afin d amorti€\les ch 2000), Dupuis et
d gjuster plus facilement graces aux x o (2002)

Ajustement Lorsque I’ Etat fixe un Obj ei he | Ficsher (1977),

aux chocs alors un régime de change i Flood(1979)
ses préférences. Dans ce

Source : réalisation per

change optimal et croi
[taly, 2006, p8-9.

Section2 : La croissance économique

Lanotion de croissance ainsi que ses instruments de mesures ont connu une longue histoire et
continuent d’ alimenter les débats sur leurs efficacités et leurs pertinences. On se propose dans
cette section de faire ressortir les grandes notions théoriques de la croissance et les
instruments de mesure de la richesse nationale en suite les facteurs et les différents théories
qui lafonde.
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1) Définition et mesure de la croissance économique
1-1) Définition de la croissance économique
Selon Frangois Perroux« La croissance économique est |'augmentation soutenue pendant une

ou plusieurs périodes longues d’ un indicateur de dimension, pour une nation, le produit global
net en termes réels»*,

urcentage du PIB
par exemple ou d’un autre indicateur tel que le PNB s d’ accroissement
de la seule production économique. Cependant, ssance économigue est une
augmentation de la productionsur le long PIB nest pas
nécessairement une élévation de niveau de vi

comme nous pouvons la mesurer »%. X
D’ apres ces définitions, on constate que la croissance désig IN production des
e en

1-2) Les mesures

Pour mesurer et
indicateurs dont le

ique, on utilise généralement des

fre une certaine mesure quantitative de

0 al’augmentation des prix, la croissanceest

fon), une croissance en volume est donnée par la
gmentation) :

PIB(n) — PIB,,
PIB,,

croissance =

Afin s‘ fectuer des comparaisons plus fiables entre pays, on utilise généralement |aPPAQqui
exprime le pouvoir d'achat dans une monnaie de référence. Avec le PIB, comme moyen de
mesure, la croissance économique ne prend en considération I’économie informelle ni la
production domestique (ménage, potagers...) ni la richesse possédée par un pays, ce qui le
rend inefficace et fait I’ objet de plusieurs critiques. Il est possible d’ utiliser un instrument plus
pertinent tel que la PNB, de fait que le PIB ne mesure que la valeur gjoutée pour les agents

ZFrancois PERROUX, « Les théories de |a croissance », Edition DUNOD, Paris, 2004, p254.
2 Jacques MULLER, « Manuel et application économique », Edition DUNOD, Paris, 1999, p34.
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économiques résidents et ignore les transferts de ressources internationaux, alors que ces
derniéres présentent souvent une part importante de richesse national€?>.

2)Lesfacteursdela croissance

On entend souvent par les facteurs de la croissance tout ce qui peut avoir un effet immediat et
guas mecanique sur la croissance. Les facteurs de croissance agissent essentiellement sur
I’ offre des biens et services. Cependant, on peut distinguer trois facteurSde croissance, a
savoir le facteur travail, le facteur capital et le progrés technique.

<

2-1)L efacteur travail

Le facteur travail est représenté par la totalité des forces di &&r larichesse. Il
3S in

s agit des capacités physiques (aspect quantitatif) ef~des cap lectuelles (aspect
qualitatif) que les agents économiques acceptent de'ipettre en ccuvrepour la satisfaction de

leurs besoins.
&)ncﬂon el

o%cherc

La quantité de travail disponible dans un pa
composée de |'ensemble des individuy

fon active qui est
ivité rémunérée.

L’ accroissement de la population active ¢ jellement &\’ é&volution démographique,
et a I’arrivée de travailleurs étrangey et aévolution du mode de vie
(travail desfemmes, durée des ét art en\fetr

r%%@e travail (motivation, cadences), et

i du travail. Ainsi, le facteur essentiel

avail, qui, en spécialisant les individus,

avail peut étre mesurée par le rapport entre le
travail nécessaire a cette production.

uneagtre source indispensable al’ activité productive. Le mot capital recouvre différents sens.
D’un™eint de vue technique, le capital désigne I’ensemble de moyens nécessaires a la
production des biens et services. Le capital technique se compose: de capital fixe qui
regroupe les biens d’ équi pements et les machines utilisés au cours du processus de production
et de capita circulant (consommation intermédiaire) qui correspond aux biens détruits ou
transformés dans le cycle de production, quisont utilisés gu’ une seule fois.D’un point de vue
comptable, le capital se devise en deux catégories: les capitaux propres (capital social,
réserve, bénéfice) et les capitaux étrangeres (emprunts et dettes along et court terme).

20Oumar Fakaba SISSOK O, « Dével oppement du capital humain et croissance économique au Mali depuis
I'indépendance », Mémoire en ligne, Université Paris X Nanterre, 2009, pp12-14.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

L augmentation du capital se fait par le biais de I'investissement qui est une dépense
immédiate pour acquérir les biens de production (capital fixe) en vue de retirer une recette
future. Il existe deux types dinvestissements.L’investissement matériel quireprésente
I’acquisition d'un bien matériel qui Sintégre au capital technique, et I'investissement
immatériel qui regroupe I’investissement intellectuel (formation continue, recherche et
développement) ainsi I’ investissement incorporel (brevet, logiciels, publicité).

2-3) Leprogréstechnique

faC|Iement calculable : il suffit de faire le rapport entre la pr.
mis en ceuvre. La contribution de ces deux facteurs a la cr
expliquer latotalité de la croissance: il existe un “résidy’
résidu qui est assimilé aux effets du progres tec
indispensable alacroissance d’ un pays.

8 A\ 8

: uctio g.-;c@‘.j a la maitrise de la
1 plus effort h ~ ependant, le progrés

;@@% en ceuvre de nouvelle

ions cest-a-dire de la mise en
es de production, ces innovations vont
e de plus en plus importante dans la

3-1)L’écoleclassiquelibérale

Les premieres interrogations autour de la croissance économique ont été formulées dés la fin
du XVII°siécle par Smith, reprises ensuite par Ricardo dans |la premiére moitié du X1X siécle,
par Marx dans la seconde moities du X1X°,

#Arnaud DIEMER, « Théories de la croissance endogéne et principe de convergence », Document de travail,
MCF IUFM D’ AUVERGNE, pp7-8.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

e Smith et Say : Lesvertusdeladivision du travail et de machinisme

Smith met |’ accent sur les vertus de la division de travail et affirme que I’ opulence en résulte.
Il avance I'idée que la division de travail est une source de gains de productivité : par
I’ économie faite sur le temps, le changement d’ opération par un méme individu et surtout par
I’augmentation de I’ expertise qui nait de la spéciaisation. Il s agit non seulement de |’ habilité
a mener une opération donnée, mais aussi la capacité a inventer des techniques et des outils
plus spécialisés et donc plus efficients. Chez Smith®, I’intensité de la divis

Donc, on doit reconnaitre que Smith pense alalongue péri
Say sinterroge également sur les conséguences

prix et les colts, et il est al’origine du progres écon
Smith en expliquant que la division du travail mde ul

aux frais de production et les procure a meill
e Ricardoet I'éat stationnaire @
(=

ce économique implique que le taux
gue le taux de profit peut se maintenir a

ssance des rendements marginaux va hypothétiquer la poursuite du processus de
croissance économique. %

e LepessimismedeMalthus

Malthus expose une vision trés pessimiste quant a la croissance économique a long terme,
puisgue la croissance de la population se développe selon une progression géométrique et les

*Dominique GUELLEC, Pierre Ralle « Les nouvelles théories de |a croissance » Edition La Découverte, Paris,
2001, p27.
%) dem, p28.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

subsistants ne peuvent croitre que selon une progression arithmétique. Cela entraine de graves
crises qui rétablissent, a court terme, le rapport entre la population et les subsistants avant que
I’ écart entre les deux taux de croissance ne provoquent de nouvelles crises?’.

e Marx

La conclusion de Marx rejoint celle des classiques. La croissance n’est pas un phénoméne
durable. Cependant I'analyse de Marx est sans doute plus riche que c des classiques.
D’une part, le déclin inéluctable de la croissance trouve son origine dans rendements
d’ échelle décroissants dans I’industrie (hausse de la composition organiq ) et non
dans I’ agriculture. D’ autre part, Marx identifie et analyse le progres Iq e facteur
de productivité. Mais celui-ci n'est pas suffisant pour coeftfec S ent de la
croissance.
Enfin, Marx met au premier plan le rdle des institutionspolitiques,
donc lerdle I’ histoire. C’est un sujet sur lequel les [
une optique différente (il ne sagit plus de montr
capitaliste).®

ialeset économiques et
ennent, méme s avec

ere (@ de production

3-2)La conception keynésienne

A lafin des années trente et au cour Sieurs auteurs ont prolongé au
long terme, les analyses de Keyn , ation des facteurs capital et
travail. Selon Keynes, le fonc Nt & ’\\ onomies du marché débouche
presque inévitablem 30 [ PaiSons a cela : des rigidités nominales

qui interdisent aux
condui sent

er ; des défauts de coordination qui
e dépenses dont la somme (la demande

Nee qui autorise le plein emploi et la pleine utilisation du capital,il doit correspondre
aux anticipations des entrepreneurs. Le taux de croissance effectif, ou effectivement
constatable, dont rien ne garantit qu’il soit tel qu’il donne satisfaction aux différents groupes
d’ agents.

%" Eric BOSSERELLE, « Les nouvelles approches de |a croissance et du cycle » Edition DUNOD, Paris, 1997,
pp19-20.
“0p-cit, Dominique GUELLEC, Pierre RALLE, p28.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

Pour Harrod, la réalisation de la croissance équilibrée de plein emploi implique I’ égalité des
trois taux de croissance. Il suppose que le coefficient de capital, ou rapport capital/produit, est
constant (les facteurs de production ne sont pas substituable) et ilarticule dans son
argumentation le principe de I'accélérateur et celui de multiplicateur. Chez Harrod, la
croissance sera réguliere et équilibrée a condition que le taux d épargne et le coefficient
capital demeurent constants. En courte période, le sentier de croissance défini par le taux
garantie ne présente pas de stabilité car des processus cumulatifs vont s’ enclencher pour toute

rapport au sentier d’'équilibre. D’ou une idée centrale ex
Harrod : la croissance au taux garanti est un équilibre «en fil

En examinant la question de I’ existence d’un ier de croissance éguifi e plein emploi
en longue période, Harrod n’est pas plus optimis j

du coefficient du capital. 1l est clair que d
aaucune raison de considérer quelet

dépendants, donc il n'y

ce nat%)mm de avec le taux garanti®.
e Domar et lesdeux effets QQQ_)}
Les travaux de Domar(rejoint lesconclusi on@md, en partant d’ une distinction entre les

deux effetsdel’inv ent. deux , d'une part, I’ effet revenu et, d’ autre part,
I’ effet de :
<
*&’a jeu de multiplicateur I’investissement engendre un

revenu engendré par le multiplicateur d'investissement doit autoriser |’absorption du
supplément d’ output obtenu et inversement. Autrement dit, il faut qu’il ait égalité entre |’ effet
revenu et |’ effet de capacité. Le rapprochement des deux effets permet a Domar de spécifier le
taux de croissance d’équilibre de I'investissement. Domar souligne qu’il n’existe pas, dans
une économie de marché, de forces endogénes permettant d’ atteindre un équilibre spontané.
Par conséquent la régle est que la croissance se réalise de facon déséquilibrée™.

#Duc-Loi PHAN, « Economie de la croissance », Edition Economica, Paris, 1982, pp19-30.
%% dem, p31-36.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

e Kaldor : Importancedelarépartition sur la croissance

Kaldor considére que le taux d’ épargne est une fonction croissante de la part des profits dans
le produit national et que le taux de croissance garanti est une fonction de taux de profit. Etant
entendu que le taux de croissance naturel est celui qui permet d'équilibrer I'offre et la
demande sur le marché de travail, Kaldor admet qu’il existe, d’un point de vue théorique, une
certaine valeur de taux de profit qui, rendant compatibles le taux garanti et le taux naturel,
autorise |’ obtention d’ un régime de croissance équilibrée de plein emploi.

Mais ce n'est pas la flexibilité de coefficient de capital comme I’ affirment |esnéoclassiques
qui peut le permettre, au contraire celle du taux d épargne. Chez Kado oportion
moyenne a épargner varie en fonction des conditions de la répartition al. Bref
du partage salaires/profit. Il considere que I’ augmentation d [ roportion a
épargner produit un ralentissement de la croissance et o’ de la part qui
revient aux salariés, donc le recule de la part des profi ettre’ de tendre vers le
régime de croissance equilibrée.

La contribution de Kaldor a la compréhens e la dy 3CORONIique ne s arréte

cependant pas g, il a établi ensuite une liaiso fonnelle entre croissance de la
productivité de travail et le taux de variati @o capital/ tout particuliérement
insisté sur le caractére croissant des r < d'&helle ;:%itue selon lui I'une des
caractéristiques essentielles des écon i '

3-3)L a conception néocl ¢
e Lemodéed Iow&

d'échelle sont supposés constants. Ce modéle déduit trois prédictions :

-Augmenter la quantité de capital (c’est-a-dire investir) augmente la croissance : avec un
capital plusimportant, lamain d'ceuvre augmente sa productivité (dite apparente).

- Les pays pauvres auront un taux de croissance plus élevé gue les pays riches. lIs ont en effet
accumulé moins de capital, et connaissent donc des rendements plus faiblement décroissants,

#0p-cit, Eric BOSSERELLE, pp24-25.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

' est-a-dire que toute augmentation de capital y engendre une augmentation de la production
proportionnellement plus forte que dans | es pays riches.

- En raison des rendements décroissants des facteurs de production, les économies vont
atteindre un point ou toute augmentation des facteurs de production n‘engendrera plus
['augmentation de la production par téte. Ce point correspond al'état stationnaire. Solow note
toutefois que cette troisieme prédiction est irréaliste : en fait, les économies n'atteignent
jamais ce stade, en raison du progres technique qui accroit la productivitéd

Il en résulte du modele de Solow la notion de convergence conditionnelle qui

élevés. Mais cette convergence est qualifiée ajuste
de Solow, les niveaux d’ état régulier de capital par té
du taux de croissance de la population, du taux ar

production, autant de paramétre qui peuvent v, nles éconor@
© S
e LaregledeRamsey @
' 0 \ 3

ar téte dépendent
afonction dela

€ dynamique complexe, avec des phases de
économie se développe et approche de |’ état

modele de Solow, le capital physique, en tant gu'un input, a des rendements
décroissements, ce qui limite le processus d accumulation, donc conduit inexorablement a
I’arrét de la croissance. C'est la grande limite de ce modele qui est incapable de rendre
compte de la dynamique effective des pays capitalistes développés. En dehors méme du
caractere résolument exogene de la croissance, d’ autre faiblesse de la conception néoclassique
traditionnelle, qu’ on peut interpréter comme des problemes « d'adéquation aux fait »méritent
d étre relevées. Comme le rappelle Lucas : Les situations dans lesquels évoluent les différents
systémes productifs nationaux sont extrément contrastées et cette diversité ne peut étre

*0Op-cit,Dominique GUELLEC, Pierre RALLE, pp30-35.
*)dem, p36.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

expliquée sur la base d’ une approche de type de Solow. En supposant qu’ elles disposeraient
de mémes préférences et de mémes possibilités d' acces aux mémes technologies et les
économies devraient toutes converger vers un méme état d’ équilibre dynamique ; or ce n’est
pas le cas : le jeu de la concurrence devrait permettre au commerce international de déboucher
sur |’ égalisation des ratios capital/travail et des prix relatifs des inputs, ce qui n'est en rien
corroboré par lesfaits.

Plus systématiquement, la conception traditionnelle de la croissance déeure totalement

ignoré puisque, chez Solow, I'équilibre concurrentiel
social.

L’ arrivée des théories sur la Recherche-Dével oppem
de recherche développement), la diffusion progressive d
prise en considération de la concurrence imparfaj
sont a |'origine des théories de la ¢roi
contributions significatives de Grossm
élargissent ces modeles. Dans ces pr “ ti notogique résulte d un objectif
fixé en recherche-développeme humpeter par la détention
d’une forme de pouvoir mon pas de tendance a |’ épuisement

jectifs volontaires en matiére
jnnovati hnologiques, la
i avaux de Romer
ursuivre avec des

croissance et le volu pell de chance de satisfaire aux critéres de
I’ optimum de Pareto i '

évoquer le principe de convergence conditionnelle. Comme il s agit |a d’ une régularité forte
de I'analyse des pays et des régions, il devenait important d' élargir les nouvelles théories
pour y rétablir la propriété de convergence. Un exemple de ces dargissements intégre la
diffusion de latechnologie. Alors que |’ analyse des découvertes renvoie au rythme de progres
technologique dans I'économie, I'éude de la diffusion de ces découvertes renvoie a la
maniére dont les économies « sUiveuses » se partageront, par imitation, ces progres. Comme
I’imitation tend a colter moins cher que I'innovation, les modeles de diffusion prévoient des
possibilités de convergence proches de celles avancées par le modele de croissance
néoclassique.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

Les théories de la croissance endogene qui intégrent la découverte de nouvelles idées ou
méthode de production sont importantes car elles permettent d’ expliquer la croissance a long
terme. Le travail empirique relatif a la croissance menée récemment sur plusieurs pays, reste
pourtant inspiré des premieres modeles néoclassiques, méme dargis a la prise en
considération du réle des politiques gouvernementales du capital humain et de la diffusion de
la technologie. Si les théories du changement technologique fondamental semblent plus
importantes pour comprendre pourquoi e monde, dans son ensemble, peut continuer a croitre
indéfiniment en termes de taux de croissance par habitant, elles sont moins{eformantes pour
déterminer les taux de croissance relatifs des différents pays, indicateurs-clé statistiques

international es™. S %
Section 3: Analyse delarelation entrelerégime de chang N

externe. Celle-ci, favorisant les échanges et les mou [ , contribue & son tour
a I’équilibre interne et a I’ obtention d’une croissance suf es expérimentations trés
diverses de régimes de change et de régimes m onde.

La théorie de la croissance et la litté imes hagge suggérent que la nature
du régime de change adopté par 5 nséquences sur sa croissance
a moyen terme, et ce, de i i -’\\;. ent a travers ses effets sur les
gjustements aux cho i ' iasgn drppakt, sur d’ autres déterminants importants

de la croissance i {NVrestiss le commerce extérieur et le
développement du i d

aléatoires qui affectent |I’économie intérieure. En effet, le régime de change fixe diminue la
capacité d'gustement de I'économie aux chocs, cette réduction vient de I'éimination de
I'gustement automatique et continuel qu'offrent les variations du taux de change nominal
flexible et de la lenteur de I'justement par les prix. Etant donné que les prix et les salaires
nominaux sont rigides a la baisse, un choc favorable entraine une appréciation du taux de
change réel quel que soit le systéme de change. Dans ce cas, l'gustement se fait
essentiellement par les prix. Par contre, une perturbation adverse nécessite une dépréciation
réelle de la monnaie qui survient lentement dans les régimes de change fixes. Le taux de

*Robert JBARRO, « Les facteurs de la croissance économique », Edition ECONOMICA, Paris 1997, pp 9-10.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

change réd reste donc surévalué pendant la période de transition vers sa nouvelle valeur
d'équilibre. L'économie réelle assure aors l'essentiel de I'gjustement. Lorsgue le taux de
change nomina est flexible, sa dépréciation rapide conduit a une dépréciation réelle plus
rapide, atténuant ainsi la baisse de la croissance. L'gjustement asymétrique aux perturbations
suivant le régime de change signifie que lafixité du taux de change accentue, la réduction de
la croissance relativement aux systémes de change flexibles. En outre, la fixité du taux de
change peut imposer également des contraintes sur |es instruments de politique économique et
leur effectivité.

fixes amplifient I'impact des chocs des termes de I'échange sur la
celui des chocs défavorables. Edwards et Levy Yeyati (20
asymétrique plus marquée de la croissance aux chocs

régimes de change fixes conduit a une réduction plus forte de lacr cenoyenne.

]

Le second argument met I’ accent sur I'autonomie de |
de crédibilité et de discipline imposées par le

Selon ce courant, le systeme de change flexible
autonome en présence d'une forte mobili
ains la possibilité de stabilisation de f

e monétaire et aux contraintes

ys de rattachement. Le pays
e du pays d'ancrage, ce qui crée

t revisite les conclusions des deux précédents courants en
. Selon I'importance relative des effets de bilan et de I'impact
d compétitivité de I'économie domestique que génerent les fluctuations du taux de
la hiérarchie traditionnelle des systémes de change peut étre inversée. Dans une
économie ou les déséquilibres de change et de terme sont élevés, il est probable qu'un systéme
de change flexible réduit davantage |a croissance moyenne. Aizenman et Hausmann (2001)*
parviennent a la conclusion théorique que, lorsgque les firmes sont trés dépendantes du crédit
bancaire pour financer leurs activités, le régime de change fixe renforce la croissance a travers
la réduction des taux dintérét réels. En effet, les variations du taux de change nominal
accroissent la prime de risque et le colt du financement de I'activité des entreprises. Lafixité

*RIZZ0O, J-M, « Du lien entre régime de change et croissance économique : une étude comparée, Amérique
latine, Méditerranée, Asie du Sud-Est», Centre national de la recherche scientifique, Université de la
Méditerranée 1998, p18.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

du taux de change permet de réduire la prime de risque ainsi que le taux dintérét conduisant
ainsi a une croissance plus éevée. Cet impact positif du taux de change fixe diminue avec
I'intégration financiére et le développement du systéme financier. Pour des niveaux élevés de
développement financier et d'intégration financiére, les systémes de change flexibles délivrent
de meilleures performances de croissance.

Au plan empirique, Ghosh et ses coauteurs établissent que |'investissement est plus éleve dans
les régimes de change fixes tandis que la productivité des facteurs croit
régimes de change flexibles. Mais Aghion et a. (2006) montrent que bénéfice de

seuil, les variations du taux de change nominal induites ~ hatiops réelles et
financiéres réduisent la croissance de la productivité, [ nt & la croissance
économique future.

1-2) Effetsindirects potentiels du régime de change i ce

Ouitre ses effets sur le processus d gjustement aux_ckecs, |a théorie 3 e lesrégimes de
%Ie bia impacts sur d autres

estissem ouverture aux échanges

égimﬁgtange et taux daccumulation du
S vari%' S auteurs, tel que Aizenman (1994)
%@t ortant sous les régimes de change fixe

[ onomiques, des taux d'intérét réels et de
, en éiminant un mécanisme d’ gjustement
taggraver les pressions protectionnistes et réduire
et ce, a cause des déséquilibres durables des taux de
investissement a travers les secteurs. Bohm et Funke

De méme, les régimes de change sont susceptibles d affecter 1a croissance économique par les
effets sur le volume du commerce international. Dans la littérature théorique, la relation entre
la volatilité du taux de change et les échanges commerciaux, est ambigué. Selon la théorie
traditionnelle du commerce, la relation négative, entre la volatilité des taux de change et les
échanges commerciaux, repose sur I'aversion contre le risque. Cependant, en relachant
certaines hypotheses qui sous-entendent cette théorie, des modél es théoriques ont montré que
la volatilité peut étre bénéfique au commerce international. Ainsi, les auteurs expliquent la
faiblesse du lien négatif de plusieurs facons. En effet, les techniques de couverture permettent

**|dem, p20.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

aux entreprises de réduire considérablement le risque de change et la volatilité des taux de
change peut créer des conditions propices a des échanges commerciaux et a des
investissements rentabl es.

Un point important de la littérature récente sur le sujet a trait aux répercussions des unions
moneétaires sur le commerce bilatéral des pays membres. Rose (2000) trouve que I’ utilisation
par deux pays d une monnaie unique accroit de plus de 300 % leurs échanges. En s inspirant
du modéle utilisé par Rose (2000), Frankel et Rose (2002) montrent qu pays ayant la
méme monnaie ont tendance a accroitre les échanges commerciaux non seul t entre eux
mais aussi avec les autres pays. S

du secteur
ent souvent un
option d’un régime de
e volatilité accrue du
réelle a moins que le secteur
e et aladisposition

propri , Aizenman et
T@w régime de changes
% es pays industrialisés a

ifs. Cependant, Chang et
eur financier sous-développé
ption d’un régime fixe diminue

Plusieurs chercheurs se sont intéressés au role clé que le d
financier pourrait jouer dans le choix du régime de change
secteur financier solide et bien développé comme une condition d

couramment exercé a court terme sur la croissance économique. Une surévaluation tres
sensible tendra a raentir la croissance alors qu’une sous-évaluation importante, sans étre
toutefois excessive, aura pour effet de |’ accél érer.

Un taux de change compétitif est considéré aujourd hui comme I'ingrédient essentiel en
faveur de la croissance dynamique et de I’emploi dans les pays en développement. En effet, il
autorise les entreprises nationales a bénéficier d’ une croissance rapide en matiére d’ échanges

*’Chaker ALOUI, Haithem SASSI, « Régime de change et croissance économique : une investigation
empirique », économie internationale 104, Tunis 2005, pp99-101.
**|dem, p102.
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commerciaux et attire les entreprises internationales qui sont a I'affat de la meilleure
opportunité pour I'externalisation mondiale de leurs produits. Ceci peut aussi avoir des
retombées trés positives sur le développement technologique national et induire un processus
d’ apprentissage des techniques de la production al’ aide des technologies | es plus avancées du
moment et des meilleurs instruments de marketing adaptés a I’ économie mondiale. En plus,
un taux de change compétitif se traduit par une accentuation des effets positives sur la
production de biens destinés al’ exportation, par rapport a d’ autres secteurs nationaux, deslors
gue les exportateurs considérent qu'il est désormais plus attractif d'ach les facteurs de

barrieres tarifaires se réduisent de plus en plus, les secteurs {gisa
importations envisagent un taux de change compétitif comme | protection
principae.

doivent relancer
augmenter ains les

En constatant les différents airs et suggestions, les déyauations étal
les exportations et les industries faisant concurrenc
revenus et la production. L’ effet des dévaluations sur
certains cas. Par exemple, les dévaluations Ssie
remplacement rapide et conséquent des imp

permis de renflouer le déficit commercia 2
Cependant, la plupart du temps, les \!: S

ur les experxtations et certains secteurs
toyt de suite. Il y a plusieurs
de la dévaluation sur les
yence ' rtations. Il faut du temps aux

arché tre, s les entreprises croient que la

i de I'inflation, la dévaluation génerera

) 5%” des exportations ou des industries faisant
ue

treprises soient prétes a investir, elles ont
dv renforcement de la profitabilité résultant de la

guments qui expliquent pourquoi I'impact initial d une
€ premier découle de I’incidence négative de la dévauation

la production accuseront une chute conséquente a la baisse du pouvoir d'achat des
consommateurs. (Un effet identique est produit en cas de lenteur de réajustement de la masse
monétaire a la hausse des prix). Lorsque les entreprises nationales sont confrontées a des
contraintes de crédit et ont du mal a emprunter, les conséquences restrictives a court terme
d'une dévauation peuvent s avérer particulierement dévastatrices. Les entreprises tournées
vers |’exportation ainsi que les industries de remplacement des importations peuvent ne pas
disposer des fonds nécessaires pour I'importation de matiéres intermédiaires ou de biens
d’ équipement et faire face a des difficultés pour investir et augmenter leur capacité a satisfaire
aux exigences de lanouvelle demande.
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A contrario, de larges mouvements du taux de change réel sont associés a une plus grande
incertitude par rapport aux prix relatifs qui, en retour, entrainent des risques plus grands et des
horizons d'investissement plus courts. Cela entraine des colts d’ gjustement trés élevés : un
recul dans la production, un mouvement du secteur échangeable vers le non échangeable et
une volatilité croissante des taux d'intérét menant méme a une instabilité financiére. 1l peut
ains conduire a une réduction dans |’ efficience économique, une mauvaise allocation des
ressources, une envolée du capital et affaiblir 1a profitabilité dans les industries ou les prix
relatifs sont réduits.

Les variations de taux de change ont regu une attention particuliére com
de déséquilibre macroéconomique dont la correction est I’une des i
améliorer la performance économique et assurer la stabilité >
visant a stabiliser le taux de change réd autour d un niv
croissance. |l est soutenu qu’autant I’instabilité des taux de ch

€es pour
politiques
encourager la
était néfaste a la
t leur stabilité était

e économique

nvesti par plusieurs
, des échantillons et des

entre la croissance et régimes d

gue les autres. On propose ci 5 \ auxXomenés dans cette perspective.
présentons i(@‘ énée par Rizzo (1998) “qui s intéresse a
' : S’
! ﬁ,\

hange $ur’la cr Amérique Latine, en Méditerranée et en

r'une variable Proxy du régime de change fixe, la
publique de fagon approximative de I'impulsion

Odele. Les résultats des différentes régressions dégagées ne suggerent pas |'existence d'un
lien aI fort entre le régime de change et la croissance du PIB par téte. Le choix d'un
régime de change n'est certes, pas neutre, mais son influence est relativement limitée.
Lorsgu'elle sexerce, c'est par des effets sur |'investissement et sur le commerce extérieur.

2,

Au cours de la période étudiée, Rizzo constate que, par rapport aux pays a changes flexibles,
les pays a changes fixes ont en moyenne une croissance par téte moins élevée malgré un taux

*ghari SPIEGEL, « Politique macroéconomicgue et politique de croissance », Document de travail, UN DESA,
New Y ork 2007, pp45-47.

*Richard Casimir, « Régimes de change et croissance économique », Mémoire en vue de I'obtention du grade de
maitre en sciences économiques, Université de Quisquéya, 2006, p21.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

d'investissement supérieur. Un fait qui sexplique, selon |'auteur, par une croissance moins
forte du commerce extérieur, pourvoyeur de gains de productivité et par I'existence d'une
productivité résiduelle supérieure dans les pays a changes flexibles.

Le second résultat empirique que nous analysons est celui de Amvouna (1998)* qui répond
aux objectifs suivants : Premierement, il vérifie comment les divers régimes de taux de
change mis en place dans les pays africains ont affecté leurs performances économiques.
Deuxiémement, compte tenu de I'environnement économique internatio
principalement la nouvelle politique monétaire de ['Union Européen
mondialisation de I'économie, |‘auteur cherche a déerminer quel

arrangement de change pour les pays africains. L'auteur utilise un modele &
atteindre son objectif.

Les résultats révélent que le taux dinvestissement, le varkation”’des termes de
I'échange, le taux de croissance de la population active e rattach t solitaire a une devise
et le flottement libre contribuent significativement a . D'un autre cote, le
déficit budgétaire et le flottement-gjusté agissent négativément\sur la crei ce. Cependant,

le flottement-gjusté n'a pas d'impact significatif
n @ar pay onclut qu'il existe
la €hoi ssance. S qui ont opté pour un

tono de decision ont réalise des

t av% nnaies flottantes. En d'autres

porte de la méme maniére qu'un

nions monétaires, a cause de leur
matiere croissance économique.

taux de change fixe tout en congery
performances comparables a ceux qui
termes, un taux de change fix
taux de change flotta
indépendance, se so

ﬁ% pagnent d’une croissance économique plus rapide,
\is;s‘ qui sont relativement ouverts aux flux de capitaux

\ a« e mesure, dans celui des pays dotés de marchés financiers
.\\*‘- servant de données annuelles concernant 183 pays couvrant

N

développement, et dans les économies industrialisées, le type de régime n'a pas d effet
sensible sur la croissance.

Dans une étude plus récente, Rogoff, Husain, Mody, Brooks et Oomes (2003)* analysent le
comportement du PIB réel de 160 pays sur la péiode 1940-2001. Lorsque les auteurs

“L | dem, p22.

“2Amira JOUINI, « Régime de change et croissance économique : Théories et de validation empirique »,
Document de travail, Tunis, p4.

“ | dem, p5.

“ Chaker ALOUI, Haithem SASSI, «Régime de change et croissance économique : une investigation
empirique », économie internationale 104, Tunis 2005, p103.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

considérent tout |’ échantillon, ils ne décélent pas de relation robuste entre |a flexibilité du taux
de change et |a croissance économique, et ce, quelle que soit latypologie utilisée. Cependant,
lorsque les pays en développement sont pris séparément, les auteurs trouvent que la
croissance est négativement reliée alaflexibilité du régime de change mais cet effet n’est pas
statistiquement significatif. Pour les pays émergents, I'impact de la flexibilité sur la
croissance est tres ambigu. Concernant les pays développés, ¢ est |e régime de change flottant
pur qui est le mellleur en terme de performance de croissance. En outre, une rigidité
croissante du taux change est associée a une croissance moindre.

Dans une étude utilisant des données se rapportant a 136 pays couyrant alant de

1960 & 1989, Ghosh, Gulde, Ostry et Wolf (1997)* trouvent que lesp ime de
change fixe enregistrent une inflation plus faible et moins variable optant des
régimes de changes flottants. Cependant, ils ne décélent au iff ématique dans

les taux de croissance et la variabilité de la production qui attri le au régime de

e examinée jusqu’ au

milieu des années quatre-vingt-dix, une étude du FM outit aux mémes conclusions.

Plus récemment, Ghosh, Gulde et Wolf (2003) %%m‘ et des régires de change sur
t

I’inflation et sur la croissance économique en uti t un é illg ays couvrant la
période 1973-1999. Comme pour |’ éude pré s concluent pays a régime fixe
enregistrent une inflation plus faible que pt t%n régime f le et n’arrivent pas a
trouver de relation significative entre ' Q et v\~= onomique.

Edward (1993) a éudié I’incidence de
échantillon construit des 52 (? e

Range-sur I’inflation, portant sur un
pendant |a période 1980-1998. Les

confirme gu'une relation existe entre les deux variables. Cependant, sagissant du sens de cette
relation, tout dépend de I'économie considérée. Certaines éudes confirment qu'un régime de
change fixe est plutét avantageux pour les pays moins ouverts a la compétitivité internationale
et dont le marché des capitaux est moins développé, alors que d'autres attestent que les pays a
régimes de taux de change flexible affichent les mémes performances gque ceux ayant adopté
un régime de taux de change fixe gjustable. D'autres, au contraire, ont abouti a la conclusion

** |dem, p104

“®Bouziane BENTABET, M’hamed ZIAD, « Régimes de change et développement : une analyse quantitative »,
Document de travail, Mascara, po.

“" | dem, p9.
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Chapitre I Régime de change et croissance économique

gue c'est la présence d'un cadre de politique monétaire solide, plutét que le régime de change
en soi, qui importe pour la croissance économique. De ce fait, ce débat opposant les partisans
du change fixe et flexible perdure encore.

Conclusion

Dans ce chapitre, I’objectif poursuivi consiste a analyser théoriquement la nature de la
relation entre le régime de change et la croissance économique et dans lequel nous avons
présenté les différents concepts relatifs a la notion de régime de change ains\que celle de la
croissance économique afin de mettre en relation ces deux grandeurs

&
particulier.
eill alterpative dans les

ays. Chague pays devrait
Ccroissance.

L’identification d un régime de change optimal ne met pas
Toutefois, le régime de change approprié doit présenter
conditions et |es objectifs économiques, politiques et sociaux d’
I’ adopter pour améliorer ses performances économiq particuli
L’ éude de la relation entre le régime de chan la crofssance écono e a suscité depuis
longtemps une attention particuliére des thég%et d uvoi Ies qui ont tenté

lien entr e de change et la

d'identifier les différents canaux de transmi
Croissance économique sans établir clair%& re i%e est plus f le ala croissance.
<2
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Chapitrell L’ évolution du régime du change en Algérie

Introduction

Le contréle des changes est toujours en vigueur, en Algérie, bien gu’il soit allégé de fagon
substantielle, grace au processus des réformes économiques et a la mise en ceuvre d’'un
programme d gustement structurel. La libéralisation du commerce extérieur et des
mouvements des capitaux sont accompagnées d’'une convertibilité limitée du dinar, elle
couvre décidément le pallier d’ opération courante de la balance des paiements. Aussi, lamise
en place, par la Banque d’'Algérie, d'un marché de change interbancaire paur la fixation du
taux de change constitue incontestablement une avancée certaine dans le sensde|’ instauration
des mécanismes de I’ économie de marché. S

Le nouveau dispositif en matiére de change, méme s'il se caractéri
libéralisation, n'a pu venir a bout du marché informel d [
omniprésent en Algérie. Non seulement sa présence ne f
mesures relatives au change, mais surtout il s'est
engageée par les pouvoirs publics.

Ce chapitre comprend trois sections. Dans la
macroéconomique Algérienne ensuite, nous pr
descriptive de la politique de changg,
a un regime de flottement dirigé. Enfin,
marché de change en Algérie et al’

ala présentation de

q 4; économie nationale durant
pratique.

la période marquée par les deux ré

Section 1: Lasituation éco de|"Algéri @

Au cours des années| 70 jusqu’ remiére@ années 80, I’ Algérie a connu un taux

de croissance gnnuel duPIB en termes r% 0, la crise pétroliére de 1986 a eu, en effet,
: eSYeC

sur de I’ Etat et sur la balance des paiements. Les
08 IIiards de dinar en 1985 & 92,4 milliards en 1986

vaste programme de stabilisation macro-économique et des réformes structurelles
ont été mis en place avec |’ appui de lacommunauté des bailleurs de fonds™.

Cependant, aprés la chute brutale des prix de pétrole en 1993, I’ Algérie s est engagée au
cours de I’année 1994, dans un processus d'ajustement structurel 2, dans un contexte de
violence et de contestation permanente. Le niveau élevé et durable des prix pétroliers ont

'Karim NASHIBI, Patricia ALONSO-GAMO, Stefania BAZZOUNI, Alain FELER, Nicole LAFRAMBOISE,
Sébastian PARIS-HORVITZ, « Algérie : stabilisation et transition al’ économie de marché », FMI,
Washington,1998, p101

’|dem, p103.
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Chapitrell L’ évolution du régime du change en Algérie

permis au pays de retrouver ses grands équilibres macroéconomiques. En effet, depuis 1999,
la balance des paiements et e budget sont excédentaires, les réserves officielles en devises ont
augmenté, passant de moins d’'un mois d’ importation en 1990 a plus de 24 mois a la fin de
janvier 2003. La dette extérieure adiminué d environ 80 % du PIB en 1993 a environ 21 % en
2002.

Au total, la situation économique reste caractérisée par un tres faible niveau de la production
industrielle hors hydrocarbures, un taux de chémage considérable, une ampleur croissante de
I économie informelle, des inégalités sociales de plus en plus fortes et une ce de droit et
un environnement institutionnel et administratif défaillant.

<
1) Lacroissance du PIB x
L’ Algérie a connu une période de performances raisonnabl t% 1970-1985 ; la
acr

croissance du PIB en terme rédl était en moyenne de 4,7 %. Dep de I’ endettement
en 1983 et la chute des prix du pétrole en 1986, la croissa i blement ralentie pour

se fixer a une moyenne annuelle de 1,4 % entre 1986 & ar ailleurs, le pays a enregistré
une croissance réelle négative de -0,9% par essentiellement,
aux effets de la nette baisse des cours de pétrole neliti \gues défavorables

Une faible amélioration des perform quée la période 1995-

1998. En moyenne, le PIB, en termgiré Nt j Yo par an au cours de cette
période. Grace aux bons résult s le ricole et industriel, ainsi qu'a
I" augmentation des cours dy.pé i eg\ kol ssance enregistré pendant I’ année
1998 est de I'ordre de ) S ks S dans les secteurs agricoles ont été

favorisés par la libéralisati » iX etpa yrielioration des circuits de financement.
Toutefois, la ¢roi S Sl

€conomique est baissée jusqu’ a 2% en 2006 et a 1,3% en 2007.

Le mode le plus pertinent d’ évaluer les performances économiques de I’ Algérie consiste a
comparer le PIB par téte de ce pays avec celui des autres pays tel que la France, le Maroc et la
Tunisie®, comme le montre le tableau ci-dessous ;

*William C. Byrd, «Contre-performances économiques et fragilité institutionnelle », Confluence Méditerranée -
N°45, 2003, p60.
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Chapitrell L’ évolution du régime du change en Algérie

Tableau n°4 : Taux du PIB par téte de |’ Algérie comparé avec celui d autre pays

1970 | 1985 | 1998 | 2002

Algérie 100 |100 |100 |1,00

France 537 |344 |1494 | 1358

Maroc 047 |021 |080 |0,73

Tunisie 0,6 0,42 1,31 1,26

Portugal 146 |(089 |69 |699

Source: William C. Byrd, «Contre-performances économiques et
Méditerranée - N°45, 2003, p60.

D’ apres ce tableau, le PIB par téte de la France

s le cadre du systéme économique centralisé, de I'initiative
gouvernement « réformateur » de 1989-1991 ou de

Le démantelement des barriéres au commerce, la circulation libre des marchandises et la
cessation des subventions au secteur public commercial, n'ont fait émergé aucune capacité
productive ou exportatrice nouvelle. Au contraire, cette ouverture en trompe-I’ ceil, a fait subir
a la fragile industrie nationale, tant publique que privée, une concurrence brutale qui est en

*Omar BENDERRA et Ghazi HIDOUCI, « Algérie : économie, prédation et Etat policier », comité de justice,
dossier n° 14, mai 2004, pp6-8.
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train de |I’anéantir. En effet, le secteur pétrolier domine® prés de 90% des exportations entre
1995 et 1998, adors que, le secteur industriel hors hydrocarbure représente moins de 10% a
partir de 1998, un secteur dominé parle privé a plus de 90%par le secteur privé ; celui-ci est
trés faible en terme d’ exportation puisqueil est représente 5%.

La production d" hydrocarbures génére des revenus trés substantiels pour e pays entre, 1995 et
1998, ces derniers ont atteint 60 milliards de DA du budget de I’ Etat, soit 18 & 20% du PIB.
En 2002, les exportations des hydrocarbures ont totalisé 18 milliards de ds alors que les
importations liées aux opérations du secteur se sont situées a 2 milliards d

Mais la trés forte dépendance de |’ Etat, vis-3-vis de ces ressources depuis quat ennies, a

volatilité importante de la balance des paiem jetaires et de la masse
moneétaire, source de fragilité majeure pour |’ éc i
g/ a permis al’Algérie
=5 de ses voisins ; et cette

* La troisieme conséquence la rente, i
d'avoir des ressources financiéres tre

- h’\n‘ ner les effets des dévaluations du DA
\o; (ﬁu bancaire et des pertes de change qui

ustrieRg

)

éur brut entre 1990 et 1997°.

int&
3) Evolution del’inflation
On peut distinguer quatre périodes d’ évolution de I’ inflation en Algérie:

- De 1970 a 1990, au lancement de la libéralisation des prix, I'inflation annuelle se situait en
moyenne autour de 9%, exception faite de la forte hausse induite par le premier choc pétrolier

*Karim NASHIBI, Patricia ALONSO-GAMO, Stefania BAZZOUNI, Alain FELER, Nicole LAFRAMBOISE,
Sebastian PARIS-HORVITZ, « Algérie : stabilisation et transition al’ économie de marché », FMI, Washington,
1998, p105.

*Omar BENDERRA et Ghazi HIDOUCI, « Algérie : économie, prédation et Etat policier », comité de justice,
dossier n° 14, mai 2004, pp5-6.
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et reflétant I augmentation des prix a I’importation. Cependant cette stabilité des prix n’ était
gu'illusoire au regard de I’excédent de masse monétaire causé par les importants déficits
budgétaires.

- En 1990-1991, les dévaluations successives ont eu non seulement pour conséquence une
hausse de I'inflation, mais également une augmentation du service de la dette. Face aux
désequilibres de I’ économie, les autorités ont fait e choix de soutenir I’ activité économique
par la création monétaire, et alafin de I’année 1992, le pays affichait un taux d’inflation en
glissement annuel de 28%(26% en variation annuelle).

ONn a été de 3,96% contre -
o fait apparaitre que ce sont

I"inflation. Dans cet eCtes [ ‘ caractérisé par la hausse des prix
internationaux des p [ icoles, rés \\" ontraction de I’ offre mondiae d’ une part
et de I’explosion de | 3 Internationaux. L’ Algérie, ne couvrant que

2007 contre 1,8 % en 2006.L'inflation élevée qui sest manifestée en 2007, apres deux années
de stabilité des prix, sest confirmée en 2008 et son rythme sest accéléré. Comme en 2007, la
forte poussée inflationniste est dans une large mesure imputable a la hausse généralisée des
prix des produits importés, notamment des produits agricoles.

En 2009, I'inflation endogéne a pris le relais de I’inflation importée dont I’ incidence sur les
prix de détail s est amenuisée, malgré la reprise de la hausse des cours mondiaux des produits

"Dalila GOUMEZIANE, « Evolution du taux d'inflation en Algérie », fiche de synthése, Missions économiques,
Alger, 2004, pp2-4.
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agricoles au second semestre. Tout comme en 2008, I'inflation annuelle moyenne, mesurée
par |’indice national des prix &la consommation est estimée & 6,4 % en 2009°,

4) Laposition extérieure

Apres l'indépendance, jusqu’au milieu des années 80, L'Administration centrale prend le
monopole quasiment sur toutes les activités commerciales, et on assiste a une croissance
exponentielle des exportations des hydrocarbures, et I’importation des bi 'équi pements et
de consommations. Dans cette période, le commerce extérieur
I'administration. Ce contrble se traduit par la fixation, a I'a\@nce

marchandises a importer. Cette politique contingentaire vise %senti%[>

production nationale (industrialisation par substitution aux i
place d'une 1% politique tarifaire en 1963 afin de renforcer
les biens de consommation (de 15 a 20%) contre un tarif de 10

or{at{o

ting notamment sur
our biens industriels.
treprises nationales

Entre le milieu des années 80 et la fin des ann@\%z@, ttepériod le tournant des

politiques commerciales, le rapprochement e des instiU%ﬁ retton Woods et
: due le m ent d'une transition
aaen P

portants aux politiques
e au secteur public et privé,

entre 1991et 1994, et entre 1997 et
ui est de -4,5% du PIB en1994, de-
re, entre 1996et 1997, les exportations ont
e 17% par an, aors gue les importations ont

A partinde la fin de la décennie 90 jusgu'au 2006, Les politiques commerciaes sont en plein
lifting en Algérie pendant cette période, afin de préparer |'économie nationale d'une maniére
cohérente a l'ouverture vers ses principaux partenaires commerciaux, notamment I'Union
Européenne. La sphere du commerce extérieur est caractérisée par I'amarrage lent est difficile
a |I'économie mondiale (Accords avec I'OMC et UE), a cause d'une situation qui se résume
par :

8 Rapports de la banque de I Al gérie 2000-2009.
°Farid MAKHLOUF, «Les politiques commerciales de I'Algérie et son intégration & I'Europe », Mémoire
online, Université de Pau et des Pays de |'Adour, 2007, pp7-9.

43




Chapitrell L’ évolution du régime du change en Algérie

e Un commerce exté&ieur vulnérable car il repose sur les exportations des matieres
premieres.

e Un fable intérét pour les entreprises locales a I'ouverture faute de I'efficacité et
mangue de compétitivite.

Comparativement a d’ autres pays africains, I’ Algérie présente un bilan économique favorable.
Afin de réaliser une croissance solvable et d’ assurer une stabilité macroéconomique, I’ Algérie

ciblée. x
Le gouvernement agérien met en ceuvre un am redressement

économique’favorisant la croissance et la stabilité de I'économiie. Ceprogramme vise a
revitaliser la production agricole, a développer le public distribution d’eau, a
améliorer I'infrastructure et les services de transp ausser le niveau de vie et a
encourager les projets locaux de mise en valeurs

A partir 2006, la position financiére extérieu tede I'Algérie tage renforcée et
ce, par I'augmentation des avoirs extéri Se Ala dimifati engagements vis-a-
vis du reste du monde.

Les réserves officielles de change se sant

77,78 milliards de dollars a fi 3 de dollars a fin 2005. Cette
augmentation provient de I' d DA a balance des paiements, qui en
représente généra % irisi-gie de |'effet taux de change résultant

de la dépréciation d

& r importance pour I'amortissement des chocs
n gage pour la gestion flexible du taux de change
avec les objectifs de compétitivité externe et de

: L’ évolution du régime de change en Algérie

La politique de change a pour objet la détermination du taux de change de la monnaie
nationale qui est le prix auquel une monnaie nationale peut étre échangée contre une autre.
Cependant, la politiqgue de change en Algérie est passée par plusieurs étapes. Dans cette
section on va présenter les différentes étapes de I’ évolution de régime de change en Algérie
depuis I’indépendance a nos jours. Cette évolution a connu trois étapes importantes a savoir :

e Régime de fixité par rapport & une seule monnaie ;

e Régime de fixité par rapport aun panier de monnaie ;

19 dem, p13.
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e Régime de flottement géré.
1) Régime defixité par rapport a une seule monnaie

L’ Algérie a connu deux changements considérables au cours de la fixité de son régime de
change par rapport a une seule monnaie a savoir :

1-1) Appartenance a la zone franc (1962-1963)

La situation économique en Algérie a toujours été expliquée par &évol Jinrégime de
change. Jusgu'a 1963, I'Algérie faisait partie de la zone Franc qui est €9 pegles de
change suivantes - Un contrdle des changes a |’ occasion des tr rales vis-a-
vis des régions situées hors de la zone franc.

- Une libéralisation du commerce extérieur et de tr t de capitaux al'intérieur de cette
zone.

- Une libre convertibilité de lamonnaie nati onaX}j

Cette situation a généreé des risgues et aeng iminution consdérable des réserves de
change suite & la fuite massive des capitais 5 de Tabal ance des paiements,
ce qui a poussé les autorités monétai :

de/ change™ sur toutes les
N par le décret n° 63-111 du 19

ution d'avoirs monétaires, financiers et
Algérie et rendait obligatoire la cession
ement du produit des exportations a la Banque

Le contréle instauré
immobiliers a |'étran
des ressour
centrale.

Les changements de la politique de change intervenus ala fin de 1963, se sont concrétisés par
la création du dinar algérien (en place du franc algérien adopté depuis I'indépendance) par la
loi 64-111 du 10 avril 1964". || est coté alors & raison de 1 Dinar pour 1Franc francais, et la
valeur du Dinar est définie par 180 milligrammes d' or fin (article 2 de lamémeloi).

"Fatma BEN YOUSSEF, « La politique de change en Algérie (avec référence de I’ Albanie) », Mémoire de
magistére, Université d’ Alger, 2006, p113.

12République Algérienne, décret n° 63-111 du 19 octobre 1963, relatif a1’ autonomie de la politique monétaire,
journal officiel.

*République Algérienne, loi 64-111 du 10 avril 1964relatif &lacréation du dinar algérien, journal officiel.
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Les inconvénients de cette politique se sont fait sentir suite a la dévaluation du franc francais
de 1969 par rapport au dollar engendrant, ainsi la dépréciation du dinar par rapport aux
monnaies principales.

Avec |'effondrement du systeme de Bretton Woods et | es conséquences auxquellesil adonné
lieu asavair le flottement généralisé des monnaies et la démonétisation de l'or, I'Algérie a été
amené a revoir sa politique de change dés 1973

2) Régimefixe par rapport a un panier de monnaies (1973 a 1994)

et aamortir les divers chocs monétaires grace a un panier diversifié,
1973, suite a I'effondrement du systeme de Bretton Woods, u Tjal changefixe ancré a
un panier de 14 monnaies constituant les devises les plus S fa structure des
échanges commerciaux (notamment les importations) et fi

La valeur du dinar se détermine administrativemen
composant le panier. Le cours de chaque devise est
basé sur I'importance des échanges extérieurs e% d
dollar américain occupait une place relati
autour de 40%) a partir du moment o
d'exportation (95% des recettes provel
«;‘ 'S iced%

evises I age de permettre de stabiliser le
taux de change effecti i e variabilité des cours bilatéraux par
rapport aux devises|\ composan pani mente le risque de change pour les
décideurs éconamiqu @
Tableau n®5\ La position du@

libellées en dollar sur le marché mondis:
Le rattachement du dinar au
éreférence

dération en pourcentage
~40,15
29,2
115
] 4
Livre sterling 3,85
Franc belge 2,5
Franc suisse 2,25
Peseta espagnole 2
Florin hollandais 15
Dollar canadien 0,75
Couronne danoise 0,2

“Fatma BEN Y OUSSEF, « La politique de change en Algérie (avec référence de I’ Albanie) », Mémoire de
Magistére, Université d’ Alger, 2006, pp112-115.
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Couronne norvégienne 0,1
Schilling autrichien 0,5
Couronne suédoise 15

Sour ce : Réalisation personnel a partir des données de la Banque d'Algérie

Le mode de calcul du cours du dinar se faisait sur la base des cotations du "fixing" de Paris
comme suit :

1) On procede au calcul des variations relatives des quatorze monnaies du p.
par rapport aune monnaie de "passage” choisie arbitrairement.

2) On cacule la moyenne pondérée des variations relatives dés de
guestion.

3) On déduit le cours quotidien du dinar par rapport a la
rapport a toutes les autres monnaies du panier.

Comme le dollar pése beaucoup dans le panier de ¥étér et compte tenu du fait que les
importations de I'Algérie proviennent essentigllement. de ion européenne (la France,
Allemagne, Italie...) et que I'Algérie emprunte dans |es monnai S PaySEl

Yen, " le pouvoir libératoire " de nos recett tation des hydrocarbures dépendait du
taux de change du dollar par rapport ac . |_orsque I Apprecie par rapport a
ces monnaies, la capacité dimportatio i crop-inv ent, lorsque le dollar se
déprécie vis-a-vis de ces monnaies, |e Qouvoir at d tes'tles exportations se réduit.

Ce favoritisme envers le dol| can
boom pétrolier des 3

de référence

I’Algérie et aux pay:
une hausse [

:‘l surs et producteurs des matiéres premiéres™. En
%‘*‘» 1978 ont impliqué une dé-industrialisation.

@m» térhe \%-\4 le poids de I'endettement extérieur. Ainsi, I'encours en
do , I tte extérieure de I'Algérie est chuté de 17 milliards de dollar en 1980 a 14
milhards de dollar en 1984. Cela laisse penser que I'Algérie Sest désendettée pendant cette
perio us I'effet d'appréciation du dollar.

En paraléle a ce régime de change choisi, I'Algérie opta pour la non convertibilité de sa
monnaie. Ce choix trouve sa justification dans ce qui suit :

¢ Instrument pour la défense de la parité du dinar car la structure de son économie n'était
pas suffisamment diversifiée et flexible pour lui permettre de défendre, sans préudice grave
pour son appareil de production, une parité du taux de change dans le cas ou elle opterait pour
la convertibilité du dinar.

“Kamel BOUADAM, « Larente pétroliére entre mal édiction et bénédiction », Document de travail n°58,
Université Ferhat Abbas, Algérie, avril 2008, p4.

£
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¢ Permettre une meilleure alocation des ressources en devises, provenant essentiellement
des exportations des hydrocarbures, en servant en priorité les impératifs économiques du
pays. La Bangque Centrale alouait "administrativement” les ressources en devises au moyen
d'un mécanisme centralisé de délivrance de licences d'importation a des commercants agrées
en faisant contracter la demande de devises pour la faire correspondre a |'offre disponible et
maintenir ainsi le cours du dinar au niveau souhaité.

¢ Le contrdle de change a permis pendant longtemps la réalisation de I'équilibre extérieur
en paralléle des flux d'endettement extérieur.

2-1) Palitique de change passive (1973-1986)

totale négligence des soubassements économiques et finapCiers naie. Pendant
cette période, I'orientation en matiéere de politique de change a peri stabilité du dinar

fait de leur tres faible productivité, ai
longtemps malgré lamise en place d’

outre, cette parité
financieres intérieur

contingentement des importations ont donné naissance au marché de change paralée de
devises qui couvre des besoins dimportation a usage speculatif 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
appréciation réelle denviron 50% du dinar algérien, ce qui a eu pour effet de miner la
compétitivité des exportations hors hydrocarbures.

'*Karim NASHIBI, Patricia ALONSO-GAMO, Stefania BAZZOUNI, Alain FELER, Nicole LAFRAMBOISE,
Sébastian PARIS-HORVITZ, « Algérie : stabilisation et transition al’ économie de marché », FMI, Washington,
1998, p48.

s
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» 2-2) Politique de change active (1986-1994)
Jusgu'en 1986, année du contre-choc pétrolier, il n'y avait eu aucun changement d'orientation
guant aux moyens et objectifs de la politique de change. Mais, cet évenement engendrait des
conséquences néfastes dans lesgquelles les recettes d'exportation ont baissé et la contrainte
extérieure est resserrée, ce qui met les autorités dans I’ obligation de revoir la politique de
change. L'Algérie a du tenter de compenser |a bai sse des recettes pétrolieres par des emprunts
al'éranger et le renforcement des restrictions sur les importations. En paraléle, les autorités
de I'époque ont adopté une politique de change active®’.

dévaluations "choc" officidlles.

2-2-1) Lesdévaluationsrampantes

La dévaluation rampante ou le glissement est une m par les autorités visant afaire
baisser la valeur de lamonnaie nationale de f continte et $ans qu it annoncée™. Le
graphe suivant est une illustration des différen entsqu’' a erie de 1987 a

&

Lecours USDIDID

)

=
=
=

198952
1007
198354
19901
1900

199043
199034

Le trimestre

N\
107
198
g
9
1008q1
1
1
10054

Sour ce : Réalisation personnel a partir des données de la Banque d'Algérie

A partir de 1987, on a assisté a une dégradation de la valeur du dinar vis-a-vis des monnaies
étrangeres, le taux de change du dinar est ainsi passé de 4,85 DA pour un USD au deuxiéme
trimestre de laméme année a 12,19 fin 1990, soit une baisse de la valeur du dinar de I’ ordre
de 160% par rapport a 1987.

17

Idem, p50.
®Fatma BEN Y OUSSEF, « La politique de change en Algérie (avec référence de I’ Albanie) », Mémoire de
magistére, Université d’ Alger, 2006, p106.
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2-2-2) La premieredévaluation officielle

En 1991, les autorités algériennes se sont engagées dans un programme d'ajustement
macroéconomique, élaboré par le FMI, a fin de remédier a la détérioration de la situation
eéconomique. Ce programme, a pour but de réduire le déficit courant sans sacrifier la
croissance économique et de rechercher la meilleure rentabilité de la production de ses biens
par deux fagons : soit l'augmentation du taux de change réel soit I'accroissement de la
productivité. Dans le cas de I'Algérie, c'est la premiéere proposition qui a gté retenue, c'est a
dire l'augmentation du taux de change réel ou tout ssmplement la dévion du dinar
algérien qui repose sur une modification des prix intérieurs par r%gport
Donc lesindividus ayant des revenus liés al'évolution du prix des biens &ehange voient
leur situation saméliorée au détriment de ceux dont le revenu de *0‘:.. biens non

américain qui est de I’ ordre de 22%, le cours du di 5 DA pour 1$ a 22,5.

Cette dévaluation a eu pour effet le rapproch t du dinar surte marché officiel de
celui sur le marché paraléle. En effet, |'écart Ui était d mili nées 1980 est
passé a2 en 1991. @
De 1991 a 1994, le taux annuel moy: inak-sktablissait autour de 4%,
portant le cours officiel du dinar a eqyi ler. Cependant, cette relative
stabilité ne reflétait pas les for oel| con @ ation sest élevée par rapport
aux partenaires COmmerci @ pays de politiques financiéres
relativement expansi

ipline butigétaire-ouvrant la porte a la monétisation des

Q,% en 1992 et de 21,2% en 1993.
dinar de 50% entre octobre 1991 et la fin de 1993.

la premiére dévaluation officielle, qui n'a pas donné les effets escomptés par les
autortés monétaires, une seconde dévaluation de 40,17% est initiée en 1994. Cette
dévaluation constituait I'un des principaux axes dun programme de stabilisation
macroéconomique qui est le PAS (Programme d'gjustement structurel) de mai 1994 appuyé
par le FMI?°. Ce programme offre aux entreprises privées la possibilité d'accéder au marché
de change officiel par I'intermédiaire de la chambre du commerce, apres le lancement d'une

19

Idem, p114.
%y oucef BENABDALLAH « L’économie algérienne entre réformes et ouverture : quelle priorité ? », Revue de
CREAD, Algérie, pl11.
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convertibilité partielle (compte courant) a partir de 1991 et la réalisation d'une convertibilité
totale en 19947,

3) Régime de change de flottement géré (De 1994 a nosjours)

Apres ladévaluation de 1994, un régime de change de flottement dirigé a été instauré. 1l avait
fonctionné d'abord par des séances de fixing apres quoi un marché interbancaire des changes a
été mis en place.

3-1) Lefixing (de septembre 1994 a décembre 1995)

Les autorités a gériennes manipulérent avec plus de flexibilité la g&%
partir des séances de fixing journaliéres détenues au niveau de |

I'article 2 de ladite instruction, c'est "la détermination de la valeurdu r par rapport aux
devises érangeres par adjudication pour I ises aux banques
commerciales’?. Ce systéme est basé sur des
organisées et présidées par la Bangque d'Algeéxie qui
commerciaes. Le taux de change éait déterr%gm
guelque sort de techniques de vente aux

banques commerciales. <

7

tant de I’ offre déterminé en

(toujours égal a celui arrété a la-séanc te)
fonction de I’ objectif en matig han ] cette indication, chaque banque
participante fait sa ' oui~lemontant désire acquérir et le taux de change
demandé. %
ela ue Algéri ritoles ordres d’achat dans I’ ordre croissant des
cule le montant total des ordres d'achat et le

A I’ouverture de chague séance, la erie @ n taux de change plancher
le

auquel elle est disposée a vendre ses devises. D’ autre part, chaque banque participante pourra
guster sa demande et le cours auquel elle désire acheter les devises. Ces " rounds” se
poursuivront jusgu’ a détermination du taux de change d’ équilibre.

'Hichem CHIALLI, « Les variations du taux de change réel influencent-elles I'inégalité des revenus entre zones
urbaines et rurales en Algérie ? », Mémoire de magister, Université de Montréal, décembre 2003, pp6-8.
*’République Algérienne, Réglement n°61-94 du 28 Septembre1994 relatif ala gestion du taux de change,
journa officiel.

“République Algérienne, Article n°2 de ladite instruction, journal officiel.

-
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3-2) Le marchéinterbancaire des changes (depuis 1995)

Apres une premiere étape consacrant en octobre 1994 le passage du taux de change fixe au
taux de change flexible déterminé par adjudication (libéralisation du régime des changes) et
I'éargissement de la convertibilité du Dinar aux importations des services apres celles des
marchandises (libéralisation du commerce extérieur), la Banque d’'Algérie, instaure par le
biais du réglement n°95-08 du 23 Décembre 1995*, |e marché interbancaire des changes oui le
taux de change du Dinar est déterminé par le libre jeu de I’ offre et de la demande. Le marché
interbancaire des changes regroupe la Banque d’Algérie en tant que m
devises, les bangues commerciales, les établissements financiers etées intermediaires agrées

en tant que demandeurs de devises™.
Cependant, cette nouvelle procédure de la détermination d de k

apas empéché

laBanque d' Algérie de jouir d’un réle important sur ce marché. int tion entre dans le
cadre de la gestion des réserves de changes aux moy es recett hydrocarbures et des
produits miniers, ains que dans le cadre du cont hanges, par |'intermédiaire du
réglement n°95-07 du 23 Décembre 1995%.

Sur ce marché, sont traitées toutes les opérati xﬁang&e (vent entre lamonnaie

nationale et les monnaies érangeres Vertibles,(© ant ains le lieu de

détermination des cours de change p r ion del~affr e la demande (article 8
de l'instruction n° 79-95 du 27((D 199é> marché comprend deux

compartiments :

-Le marché interban
-Le marché interban

iaire du réglement n° 95-07 du 23 Décembre
ment en permettant aux banques commerciales, ains
étrangers, de disposer d’avoirs en devises pour la
tele. Cette approche avait pour objectif I'intégration
e marché des changes.

exportations hors hydrocarbures et produits miniers (I’ obligation de rétrocession des devises a
été abaissée a 50% sauf pour les recettes des hydrocarbures) ou encore des montants obtenus

#République Algérienne, Réglement n°95-08 du 23 Décembre 1995 relatif au marché des changes, Journal
Officidl.

“Nadjet SAFSAF« Essai de détermination du taux de change réel d’ équilibre du dinar algérien » Mémoire de
magister, Université de Bejaia, 2007, p37.

“République Algérienne, Réglement n° 95-07 du 23 Décembre 1995 relatif au contréle des changes, Journal
Officiel.

Z'République Algérienne, Instruction n°79-95 du 27 Décembre 1995 portant organisation et fonctionnement du
marché interbancaire de change, Journal Officiel.

.
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de tout crédit financier ou d’emprunt en devises pour leur compte ou pour le compte de leur
clientele.

Toutes ces recettes sont utilisées pour compenser |es besoins en devises engendrés par:

» Les opérations d' importation de biens et services effectuées par les opérateurs
économiques

» Le refinancement et les avances sur recettes provenant des exportations hors
hydrocarbures et produits miniers

» Lepaiement des échéances de la dette extérieure.

fournir des devises aux importateurs.

7z

Une seconde étape, dans le processus de convertibili
de I'année 96 lorsque la Banque d'Algérie avait
pouvoir d autoriser les paiements pour des d
d’autres activités a I’éranger a concurrenc
autorisation. Nous pouvons citer :

= Hospitalisation des nati
= Résident devant poursu
= Candidats aux pel

= Visites parent

=

Depuis 2003, le taux de change demeure relativement stable (taux d’ équilibre, selon le FMI).
Notant cependant une dépréciation du dinar par rapport al’ euro de plus de 7% (contre environ
2% de dépréciation face au dollar) entre 2004 et 2005.

Fin novembre 2006, 1 € s échange contre 91 DA et 1 $ contre 69 DA pour respectivement 86
et 73 DA fin 2005 : le Dinar a donc continué de s apprécier par rapport au dollar (+ 5,5%)
alorsqu'il se dépréciait dans le méme temps de 6% face al’ euro.

*République Algérienne, Réglement n°08-97 du 28 aoiit 1997 relatif au droit de change, Journal officiel.

<
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Des dispositions telles que I'imposition d’ un seuil minimum de capital fixé par la Loi de
Finances pour 2005 a 20 milliard de DA pour I'exercice de l'activité d'importation, les
domiciliations pour les transactions ou encore I’interdiction d importer des véhicules de
moins de 3 ans, semblent avoir atteint le marché informel. Ces résultats ont également permis
d’analyser la demande de devises sur le marché informel : ce sont les biens lourds, et non les
voyageurs, qui sont en majorité al’ origine des fluctuations des cours.

Le taux de change effectif réel aprogressé de 6,5 % au cours des sept premiers mois de 2010,
aprés avoir baissé de 7 % en 2009. Cette évolution refléte la hausse du taux ange effectif
nominal d'environ 6 % au cours de 2010.

ectif rédl, en
25 publiques.
se du taux de

En 2010, la politique de change a permis une appréciation du t
phase avec la reprise des prix des hydrocarbures et |'accroi
Les autorités poursuivront leurs efforts pour rehausser |
change®.

Le pouvoir d'achat de I'Algérie dépend non seulem
celle du dollar par rapport a l'euro et au yen fet
représentent 90% des recettes extérieures sont verse

proviennent essentiellement de I'Union euro
yens. Ces deux manceuvres différentes t
pour payer sa dette ou ses importatio

1) Comportement de|'économie algérienne pendant le régime de change fixe et flottant

Lorsqu’un pays passe d un régime de change a un autre, ce changement affecte les variables
macroéconomiques telles que la production, les réserves de change et I'inflation. Comme
nous |I’avons déa vu dans la section précédente, I’ Algérie a adopté depuis son indépendance
jusgu’a la moitié des années 90 un régime de change fixe, puis un régime de change flottant

*Flore DUCHMANN, « La politique de change en Algérie », mission économique fiche de synthése, novembre
2006, pp2-3.
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suite aI’instauration de I’ ordonnance n° 95 qui instaure le marché interbancaire ou le taux de
change est déterminé par le jeu de I’ offre et de lademande.

Le graphe ci-dessous présente |'évolution conjointe du taux de change et de la croissance du
produit intérieur brut. Nous constatons que la croissance économique est plus volatile lorsque
le taux de change est stable et vice-versa.

Graphen°2: L’évolution de PIB (%) et le taux de change (Dinar/Dollar) entre 1963 et 2010.
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e% 90 a eu comme conséquence une
effet, I'économie a connu une croissance

s ?%1995 période correspondante au régime de
enne pour la période couvrant le régime de change

s changes a connu une forte fluctuation a la hausse

(34,31 ) et en 1972 (27 42%) alors gue les années 1966 et entre 1987-1994 pour lesquelles
I'économie a connu des taux de croissance négative, la croissance du PIB agérienne a évolué
dans une fourchette de 34.31% a 11.33% pendant le régime de taux de change fixe.

Pendant le régime de change flexible, le taux de croissance s est stabilisé autour de 3 a 4%.
Toutefois, le pays a enregistré des taux de croissance compris entre 1% et 7%. La hausse du
taux de change qui, normalement, devrait augmenter |la compétitivité des entreprises locales, a
eu l'effet inverse. Puisque suite ala libéralisation des échanges internationaux, les producteurs
algériens n'ont pas pu tenir téte avec la compétition. Les produits importés, étant vendus a un
prix dérisoire, ont provoqueé 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.
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Le graphe ci-apres présente I’ évolution de réserve de change sous le régime de change fixe et
flottant. A partir de ce graphe, on remarque que les réserves de change demeurent faibles
lorsque I’ Algérie était sous le régime de change fixe contrairement a la période dans laquelle
I’ Algérie a adopté |e régime de change flottant.

Graphe n°3: L’évolution des réserves de change et le taux de change (Dinar/Dollar) entre
1970 et 2006.
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: // ’ &\k

40
30 ‘/

res change
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fluctuent dans une fourchette
a BC utilise une partie considérable
niveau souhaité, ce qui rend ces

Durant la période de 1970 jusqg
de 2,82 et 0,15 milliard de D
de ses réserves afin al
derniers faibles.

Soati nettes de la banque centrale augmentent de
§1’obligation de constituer des réserves importante

L es reserves extérieures brutes totalisaient 70 milliards de dollars ala fin de septembre 2006
(deux anneées de couverture des importations de |’ année suivante). Aprés un remboursement
anticipé de dette de 10,5 milliards de dollars, y compris aux créanciers des Clubs de Paris et
de Londres, le ratio dette extérieure/PIB est censé passer de 17 % en 2005 a moins de 4,5 %
en 2006. Toutefois, le montant des réserves officielles de change a atteint 133,235 milliards
de dollars a la fin juin 2008 (contre 110,18 milliards de dollars a fin 2007). En intervalle de
six mois, les devises de |”Algérie ont augmenté de plus de 23 milliards de dollars. Ce niveau
des réserves de change représente pres de 5 années d'importations de biens et services de

**Grenoble DESTANNE DE BERNIS, « Etudes sur les économies maghrébines: L’ économie algérienne depuis
I'indépendance», document de travail, juin 1970, p29.
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I"’Algérie selon le rythme actuel du volume d'importations. L accroissement soutenu du
niveau des réserves de change s'est conjugué avec une diversification des devises en
placement, depuis 2004, pour mieux gérer le risque de change entre les principal es devises.

L'inflation est |e probléme économique le plus important de notre temps parce qu'elle touche a
des degrés divers non seulement tous les pays du monde, mais aussi |es catégories sociales et
professionnelles d'une nation. Le graphe suivant illustre I'évolution conjointe de taux de
change et celle de taux d’inflation de I’ Algérie entre la période comprise entrke 1970 et 2006.

Graphe n° 4: L’évolution de taux d’inflation et de taux de change (Dinar/ entre 1970
et 2006. < /\

90 \<::f)
o /\—-X

60 //

ig / \/(—\ x ch
30 /’53‘;;)\\ /\ﬂ) ) -Séééigigﬁbﬂat
2° (Gi(@ S

10 -~

BREBTRERE

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988

N N

AUCONIS
Geom
maitr{sé par rapport aux années de la fixité de taux de change. Toutefois, au cours de cette
périodesle pays a enregistré des taux d'inflation compris entre 0,34% et 18,69%. Depuis
I’ adoption de régime de change flexible, I’ Algérie a maintenu la stabilité des prix soutenue
par la stratégie d'ouverture du gouvernement, notamment par une politique de libéralisation

des prix, l'inflation a diminué de 29% au début des années 1990 a 2,54% en 2006.
2) Le marché de change algérien

Pour la conversion des devises, il existe deux types de marché ; a savoir le marché de change
officiel et le marché de change paralléle dans lequel les agents économiques algériens font

appel.
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2-1) Le marché de change officiel

Le marché de change officiel (interbancaire) est un marché non-localisé, ¢’ est-a-dire que les
opérations y sont traitées par téléphone, fax ou autres systémes éectroniques. 1l fonctionne en
continu et les transactions sont traitées de gré a gré. Aussi, les cours de change sont
déterminés a un certain degré par I'offre et de la demande de devises provenant des
intermédiaires agréés avec un arbitrage de la Banque d’ Algérie (systéme de flottement dirigé).

du 03 février
institutions

Suite au réglement n° 95-07 du 23 décembre 1995* et le réglement n° 0
200732 promulgués par |a Banque d Algérie, I&s intermédiaires agreés (b ot

celui de leur clientele. Par ailleurs, tout résident, en Algérie,
des devises librement convertibles. De méme que les voyag : \ erie ou sortant
sont autorises a importer ou a exporter des billets de banque’ét ata condition de faire
une déclaration en douanes. Enfin, toute personne
résidente, peut ouvrir un ou plusieurs comptes d
intermédiaires agréés™.

La Banque d Algérie laisse a la disposition des . agréés certaines
catégories de ressources en devises nota a S5 exportations hors
hydrocarbures, les emprunts en devises ot les mon ,‘ ansitant par le marché

interbancaire des changes. En contre S %@US d’utiliser ces ressources
pour couvrir des engagements co tes 4 - % mémes ou par leur clientéle.
Il s'agit des opérations relativ xats'd’ i financement des avances, etc.

Les pouvoirs publi
répression contre I'i

services. D’autant plus que ces deniers, en I'absence de circuit bancaire efficace et
rémunérateur, n’ont pas hésité a exploiter les opportunités de ce marché. Les causes qui ont
incité al’ essor de ce marché sont :

3République Algérienne, Réglement n° 95-07 du 23 décembre 1995 relatif au controle des changes, journal
officiel.

¥République Algérienne, Réglement n° 07-01 du 03 février 2007 relatif aux régles applicables aux transactions
courantes avec |'étranger et aux comptes devises, journal officiel.

#Brahim GUENDOUZI, « Le marche des changes : entre |’ officiel et I’informel », Revue Campus n°11,
Université Mouloud MAMMERI, Tizi-Ouzou, pp4-5.

*1dem, p7.

.
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% Le monopole de I'Etat sur le commerce extérieur et le rationnement de I’ octroi des
devises étrangeres ;

L’ imposition dans |es échanges avec |’ extérieur ;

L e contrdle de mouvements des capitaux avec le reste du monde ;

L’ administration du taux de change et la surévaluation du dinar algérien ;
L’interdiction d’ importer certains produits ;

L’inflation que connait la majorité des pays en voie de dével oppement.

5

%

5

%

5

%

*.
°n

*.
°n

étrangere se
détermine par la pratique de I’ offre et de la demande. Traditionnellemen e devises,
sur ce marché, provient en premier lieu des émigrés en France. En raites et

autres pensions versées en euros et enfin de quelques N le change
occasionnellement lors de leur s§our dans le pays. Desr i delarue » se

ambassades et en méme temps justif
obtenir ces visas et donc pouvoir
de la liquidité en devises qui-t
aupres des banques

lpe partie des devises, non moins importante, circule sur le marché paralléle et qui est
difficilement évaluable, va au profit des importateurs de biens et services. Ces derniers
congtituent une frange qui s'adonne a I’importation de produits prohibés ou de contrefacon,
renforcant par la méme occasion le secteur informel « trabendo » de fagon générale. Ce qui
d ailleurs porte préudice a I’ économie nationale tant par la fraude fiscale, le gaspillage de
devises pour des produits douteux que par la concurrence déloyale qui est faite alaproduction
nationale.

Enfin, une derniére partie des ressources en devises disponibles au niveau du secteur informel,
prend la voie de I’ éranger sous forme de fuite de capitaux. En effet, de nombreux algériens
investissent d’importantes sommes dans des activités telles la restauration, I’ hotellerie, les

£
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services, ou carrement I'immobilier dans certains pays comme la France, |’Espagne ou la
Tunisie. Dans ce cas, il y a conversion de montants élevés en dinars vers des devises obtenues
aupres des « cambistes de la rue » ou encore directement a la source, soit les émigrés eux-
mémes. Ces derniéres années, le phénomene s est accentué a cause du terrorisme, ou I’on a
assisté au départ massif de nombreux citoyens vers |’ étranger, particuliérement des cadres qui
sinstalent en France, au Royaume-Uni et au Canada. Les ressources en moyens de paiements
extérieurs utilisées se sont procurées également dans la majorité des cas aupres du marché
noir.*

En raison de la forte demande de devises entre 1970 et 1996, le m%ché
n'acessé d évoluer. En 1972, la dépréciation du dinar a été entamée ;
lancement des plans d'industrialisation de I’ Algérie. Cette palitiq
par un investissement massif engendrant une forte croi
différents revenus(les salaires, la rente, les bénéfices) ce qui a
la demande sur e marché de change paralléle.

D’une maniére générale, le taux de change marcke/paraléle est érieur au taux de
change officiel. La marge positive séparant les taux led révauation de

la monnaie nationale. Le graphe suivant m [“evolution du ien sur les deux
marchés entre 1964 et 2003. S @
e

Graphe n° 5 : L’évolution des tau cie ( ) & paralele (TCP) de Dinar

/Dollar.
(> O J(\@»
o NS IR/
140 i N
120 %<\\\Q))\>
100 / ~
30 K& © TCP

2{ @\) ——TCO
/0\ W

«

T
g O OMNMNMNNH N OOST O O N
O O O INININOWOOO O OO
(<)) INe) Ie) Ie) o) B e )R e ) I e) B o) B o) B e) BN e R @)
e T IR e I B I I IR R oV I o

Source : Nadjet SAFSAF « Essai de détermination du taux de change réel d'équilibre du dinar algérien »,
Mémoire de magister, Université de Bgjaia, p39.

Une vue d’ ensemble de ca graphe indique que le marché paralléle de change en Algérien’a
cesseé d'évoluer en raison de la forte demande de devises. L’ importance du change paralléle
Sest faite remarquée a partir de 1986(chute des recettes d’ exportation de 56.5%) et s est
accentuée durant la décennie 1990 a cause de la situation de crise économique découlant de la
chute des prix des hydrocarbures.

**|dem, pé6.
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En effet, le niveau de la décote ente le taux de change officiel et le taux de change paralléle
(voire I’annexe n°2) a commencé a se manifester a partir de lafin des 1970 pour s amplifier a
partir de 1991. Le niveau moyen de la décote entre 1991 a 1998 est estimé a 85.57, atteignant
en 1998 une décote record de 99.82. Cette derniere chute est passée en 1999 a uniguement
8.36. %

En définitive, les deux marchés sont appelés a évoluer dans une certaine détente tant que les
cours du baril de pétrole brut reste en hausse d' une part, et tant que I’ émigtation ainsi que les
retraités et autres pensionnés de France continueront a alimenter le marchmel, d’autre
part. L’écart entre les deux taux de change semble paradoxalem%t se durant ces

derniers mois.
Conclusion \
Les perspectives économiques a moyen terme de |’ Alggrie sont faverables: Comme les cours

mondiaux des hydrocarbures sont censés demeurer, felativement éleves, il y a tout lieu de
croire que I’ excédent actuel du compte courant se m a un niveau élevé et que les

gtre soutenue, a
ani ére constante.

sensible du controle des
%\/is& et celle de véhiculer
en toute liberté. C'est également

changes ont donné une nouvelle dim
des moyens de paiements extéri

une sorte de complément au

exclues par ce marc
plus que la Banque
de change déstors qu

**Nadjet SAFSAF« Essai de détermination du taux de change réel d équilibre du dinar algérien », Mémoire de
magister, Université de Bejaia, p40.
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Introduction

L’ objectif de ce chapitre consiste en une tentative de validation empirique du lien entre le
régime de change et |la croissance économique, différemment dit, on va éprouver d analyser
empiriquement la relation qui relie le régime de change et la croissance économique dans le
casdel’Algérie.

Plusieurs travaux empiriques ont été effectués dans le but de déterminer cette

7z

ce économique.
lien. Pour cela, on a

Lalittérature indique qu’il existe un lien entre le taux
L’intérét poursuivi dans ce chapitre est d'affirm

la méthode utilisée. La troisiéme section est @}v
utilisée et les résultats de |’ estimation.

Afin de mener notre étude, nous d

1970-2010. Cette période étant S 98 1

donnés statistiques est coll [ ent des

FMI. @.
; p§

sques de la banques d’ Algérie et du

Tous d' abord, nous ns esti une multiple reliant le TCR comme variable
[ ce pard autres variables explicatives telles que le prix
: ?brut réd, les termes de I'échange, les avoirs

Sectionl : Données et méthodologie utilisee

Dans cette section, on commence par faire un rappel succinct sur les séries chronologiques.
Nous présenterons, dans un premier temps, quelques éléments fondamentaux avant tout
traitement ou analyse d' une chronique. Ensuite, nous présenterons quelques approches de
modélisation qui prennent en compte de la nature non-stationnaire des données économiques
(lacointégration), puisque la plupart des séries que I’ on a atraiter sont non-stationnaires.

%
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1) Approche univariée des sériestemporelles
1-1) Définition d’une sérietemporelle

L’analyse des séries temporelles est tres différente de I'analyse statistique habituellecar
I’ordre des observations revét une importance considérable. Une série temporelle (ou série
chronologique, ou encore chronique) est définie comme une suite d’ observations successives
et ordonnées dans le temps d’ une grandeur numeérique X, (variable aléatoire). Lorsque t varie
dans le temps, |’ ensemble des valeurs de X; constitue un processus aléatoir
peut prendre, atitre d’illustration d'une série chronique, I'évolution du no
utilisant le train, I'accroissement relatif mensuel de I'indice des prix ou(éncore

d'un phénomene naturel (comme le nombre de taches solaires). x}
La présentation graphique d’une série temporelle permet i% e composantes

fondamental es de cette dernierequi sont :

- La tendance (trend) représente I'évolution a long\t des phénoménes étudiés.Cette
derniére peut étre ala hausse ou alabaisse.
- La composante saisonni érereprésente des effet%diqu Qroduisent de facon plus

ou moins identique d’ une période al’ autre.
- La composante résiduelle ou vari
phénomene temporel étudié. Elle est

séries de long terme.Elle nous

atio r

S %deguerre )
en %
E étuigli és.

, mais seulement de h, autrement dit son espérance et sa variance se trouvent
invariantes dans |e temps?.D’ une maniére formalisée, la série temporelle X; est stationnaire si :

E(X:)=E (Xwn)= Xesh=pla moyenne est constante et indépendant de temps ;
Var(X¢) <oo V t, lavariance et finie et indépendante du temps ;

Cov (Xt;Xt+k) = E[(Xe- ) (Xerk - )] =Yk la covariance est indépendante du temps.

'Sandrine LARDIC, Valérie MIGNON, « Econométrie des séries temporelles macroéconomique et financiéres »,
Edition Economica, Paris, 2002, p11.
’Régis BOURBONNAIS, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, p223.

2
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» LeprocessusBruit Blanc

Le bruit blanc est un cas particulier de processus stationnaire pour lequel lavaleur prise par X;
aladatet s écrit comme suit : Xi=¢: (OU & est une variable aéatoire dont son espérance et sa
covariance sont nulles)®. Un tel processus n'a ni tendance ni mémoire. Autrement dit, la
connaissance de la valeur du processus a une date donnée n’ apporte aucune information pour

la prédiction de savaeur a une date ultérieure.

Le processus bruit blanc peut étre identifié en utilisant les statistiques de Box<Rierce et Liung-

Box qui sont représentés dans e tableau suivant :

Tableau n°6 : Présentation du test de Box- Pierce et Liung-Box z? Q

Test Statistiques Les hypoth&ees \Laregle de décision

Box- Q:nZﬁzlpi, la| (Ho:pr=p2--=pr=0 Au seuil a

Pierce | statistique Q est -Si Q > x2 (x°lu dans
distribuée comme | | Hi:ilexisteaum la table au seuil (1- o)
un 2 (chi-deux) ah Slg’”f icatipemen f férentdezéro | et h degré de liberté,
degré de liberté. @%ﬁms ce cas, on va
h:le nombre de rejeter 1" hypothese Hy
retards ; % donc la série n’est pas
Pk -autocorrélation un bruit blanc.
d’ ordrek ; -Si Q< X2, on accepte
n :nombre % I"hypothése de bruit
d observations. << banc.

Liung- Q' al e. Identique a la

Box o @ précédente.
n(n4$2) D

Réali

Source :

on p nnelleapartlr ok
s 0d, Paris, 200 , ,
“

odeles ARMA (p,q) représentent un processus généré par une combinaison des valeurs

OURBONNAIS « Econométrie, manuel et exercices

es>(processus Auto Reégressif AR(p) et des erreurs passées (processus Moyenne
Mobile MA(q))*. Ils sont définis par | équation suivante :

Xt - q)1)(15—1

-Un processus Autorégressif
moyenne pondérée des observations passées jusgu'a la p-ieme période sous la forme

suivante :AR(p): X =

- q)ZXt—Z -

- q)pXt_p = St
d ordrep, del’observation présente X, est

— 0161 — 0265 —

(D1Xt_1 + (D2Xt_2 + i + q)pXt_p + St

Le processus AR p) est stationnaire s || < 1.

3

Idem, p225.
“Rainer VON SACHS, Sébastien VAN BELLEGEM, « Séries chronologiques », Institut de statistique,
Université catholique de Louvain, Belgium 2005, pp42-43.

_eq St_q
générée par une

2
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-Un processus moyenne mobile (Moving Average) d’ ordre g est un processus stationnaire ou
chague observation X, est générée par une moyenne pondérée des aléas passés jusqu’a la g-
ieme periode sous laforme suivante : MAg): Xy = & — 016c-1 — 0265 — - —04&_4

Ou @1, d, et 0y sont des parametres pouvant étre positifs ou négatifs et & est un bruit
blanc.

1-2-2) L e processus non stationnaire

de processus a distinguer :

» Leprocessus TS (Trend Stationary) s écrit com

Le processus TS représente une non-stationnarité de tyg minist E(Xy) =a+pt
dépend du temps. Ce dernier peut étre stationnariser en retror chan@valeur estimee
@ + ptpar laméthode des MCO, la série stationraire éts = X, @

de la présence d'une
composante déterministe tendanciellg/ mai astiquecar la tendance ainsi
gue la variance sont variables &Y a meilleure méthode pour
stationnariser un tel proc N isati erenciation, c'est a dire qu'un
processus aléatoire i irefen diffé u encore intégré d ordre « d »si I’on
peut |’ écrire sous la € est un processus stationnaire, § une
constante réell eur décalage et d I’ordre d'intégration®.

1-3) Test de stationnarité

Il existe plusieurs tests de racine unitaire tels que les tests de Dickey-Fuller smple et Dickey-
Fuller Augmenté, test de Phillips et Perron, test de Kwiatkowski et Phillips... qui permettent
non seulement de détecter I’ existence d’une non-stationnarité mais aussi de déterminer de
guel type de non-stationnarité (processus TS ou DS). C'est donc la bonne méthode pour

°Régis BOURBONNALIS, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, p229.
6
Idem, p229.
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stationnariser la série. Nous n’étudierons ici que les tests de Dickey-Fuller et le test de
Phillips et Perron.

1-3-1) Test Dickey-Fuller smple (1979)

Lestests de Dickey et Fuller sont construits a partir de trois modeles de base :

XEPIXr1 F €tevevieiieiieiiiiiiennns [1] qui est un modéle autorégressif d’ ordre 1, on le note
AR(1);
XeEpaXr1 HCF &t [2] qui est un modéle AR(1) avec anst :

XeEpaXe: e+ CHepennnnnnn s, [3] qui est un modele AR(L) €
L’ hypothése nulle du test est la présence de racine unitairé/soitNa noncstationnarité de type

stochastique. Le test consiste atester :
{HO PP =
H1l:pp< 1
N ese

Le principe des tests est simple : si dans ces troi gles|pl| = nulle Hp est
retenue et la chronique X; est donc arit€>quel e modele retenu. S
Ip1] < 1 lasérie Xt est stationnaire’.

Qs

=- [3]. On regarde s B est
teativement égal a zéro on passe a
ificativement différent de zéro ou

rs\/@ ie est stationnaire ou non.
» \\\ le”parametre p noté p pour les trois modeles.

, -typas des modéles par cette méthode fournit ¢
N ~

I’ étude de modéle [2]
pas. Si C est signifi
applique le test de Di

imatio
ﬁ\
€s e

¢ Si t2< typr OU tpr désigne la valeur critique donnée par la table de DF ; donc on accepte
I" hypothiese H; ¢’ est-a-dire celle de I’ absence de racine unitaire. La série X,dans ce cas est
non-stationnaire ;

*Si t5; = typr, ON accepte I’ hypothese Ho, 1a serie est stationnaire.

1-3-2) Test Dickey-Fuller augmenté(1981)

Dickey-Fuller étendent ensuite cette procédure de test a des processus purement autorégressifs
d’ordre p connu.ll sagit alors des tests ADF pour « AugmentedDickey-Fuller ». Cette
procédure de test est fondée sur I’ estimation par les MCO sous |” hypothese alternative de trois

" Cem ERTUR, « Méthodologies de test de laracine unitaire », LATEC, Université de Bourgogne, 1998, pp6-8.
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model es autorégressifs d’ ordre p obtenus en soustrayant X,_; aux deux membres des modéles
[4], [5] et [6]et en gjoutant p-1 retards en différences premiéres ®:

Modele [4] AX, = pX,_1 — X0_, @ AX,_ji1 + &
Modele[5] AX, = pX,_ 1 — X7, @j AX;_jpq +c + &
Modéle [6] AX, = pX, 1 — X0_, @j AX,_jiq + C + e

Avec g, - i.1.d.

<
Letest se déroule de la méme maniere que le test DF simple, sauf |st|ques
se difféerent. Lavaleur de p peut étre déterminée selon les crité hwarz'°
encore, en partant d une valeur suffisasmment importante modéle a p- 1
retards, puis p-2 retards, jusgu’ a ce que le coefficient d nificatif.
1-3-3) Letest de Phillips et Perron (1998)
Le test de Phillips et Perron permet de prendte en co la tocorrelation et
I" hétéroscédasticité des erreurs. |l s appuie su mémes mo ceux du test de

o

0N~ p@rametr statiti que

Hé en %@0& qui sont™*

test de Dickey-Fuller smple et

Le déroulement du test de Phillips et Pe

1) Estimation par la méthode d
calcule desrésiduse;( &;) ;

2) Détermination de lavariance deco Z" et

le nombre de retards estimé en fonction de nombre d’ observations n, 1~4(n/100)%°

d)l 1 n(k—l)fi?l
ARG

4) Calcule de la statistique de Phillips et Perron itz = vk x

Avec k— (qw est égale a 1- de maniére asymptotique-si e, est un bruit blanc) ;

& |dem, p8.
°La statistique de Akaike est donnée par Aic = logd> + 2(pT+q)

19 5 gatistique de Schwarz est lasuivante Sc = logd? + (p + q) 222 OgT

Régis BOURBONNAIS, « Econométrie, manuel et exercices cornges », Edition Dunod, Paris, 2005, pp232-
233.

2
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Phillips et Perron montrent que cette correction non-paramétrique apportée atz. ne modifie
pas la distribution asymptotique qui reste identique a celle qui est observé dans le cas de test
de Dickey-Fuller simple. En consequence, les vaeurs critiques tabulées par Dickey-Fuller
demeurent également valable pour le test de Phillips et Perron.

2) Approche multivariée des sériestemporelles

L’idée d'utiliser les modéles VAR pour I'analyse et la prévision économique a été mise par
Sims (1980). Elle était fondée sur le constat que les restrictions imposées a priori sur les
formes structurelles des modéles macroéconomiques traditionnelles (distin
exogenes, mode de formation des anticipations) ne se justifient pas%t
guestion. En effet, dans un modéle d’ équilibre général correct
dépend a priori de toutes les autres variables du syste
naturellement al’ utilisation des modéles VAR.

2-1) Lemodele VAR (Vector Auto-Regression)
Les processus autorégressifs vectoriels (VAF%XFF> qu’ énéralisation, des processus

univariés AR(p). Dans un moddle VAR variable e@ sé en tant que
variableendogene. Il décrit le comport iquéd un V% variable dépendante
linéairement de passée™.

<)
2-1-1) La présentation et |’ esti

Laconstruction d un esefa rdp on des variables d’intérét, ensuite par
le choix d’ ordre de retards des v les et estimation des paramétres.
. : o

d pdéle V,

vectotielle autorégressi p est donnée par’®:

Les paramétres de modele VAR ne peuventéire éstimés que sur des séries temporelles
stationnaires, et, qui peuvent étre plus facilement obtenus a I’aide de la méthodes des
moindres carrés ordinnaires.

L’ éstimation d’un modéle VAR se fait tout d’ abord par I’ estimation de nombres de retards p.
Afin de déterminer cette valeur, il est possible d’ utiliser les criteres d’'informattion de Akaike
et de Schwarz.

Bruno PARNISARI, « Analyses et prévision a court terme a1’ aide de modéle VAR », Papier de discusion
n°14, 2002, pé.
*Régis BOURBONNAIS, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, p257.
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La procédure consiste agstimer un certain nombre de modéle VAR pour un nombre p alant de
p=1...h (ou h est le nombre maximum de retards). On retient le retard qui minimise les deux
criteres d'information AIC et SC.

2-2) Analyse des chocs

L’analyse d'un choc consiste a mesurer I'impact de la variation d’une innovation sur les
variables. Par exemple :

X1t = @p + a1 Xy 1+ a2X50 1 + €4

<
Xot = Bo + B1X1t-1+HB2X2c-1 + €2
AvVec ey; et ey ce sont des innovations de X;; et X, respectiv . X\
Une variation a instant donné de €;; a une conségquence immé SurX;; puis surX;., €t
X,41. Par exemple s'il se produit en tun choc sur ey, égdle a 1,nous s |"impact suivant :

Ent: [ = (3] \
AX1t+1] _ [a1a2 ] [(1)] Y, S

alapériodet+1: [szm ap Bz <

@lapeiodet+2: 1] = [515:[}

Les différents valeurs calcul é
chocs*,

péri@%@tuent la fonction de réponse aux

2.3) La causalité ®
ngeny(1

Cette appr est form 969), elle consiste a étudier I’évolution de
I’ensemble ables et a eXamines S le passé des unes apporte une information
supp &nentaire suf les valeur qQresent et-futur des autres variabl es.

=P + B1X1t-1+P2X2t-1 + €3¢

Pour tester I’ absence de causalité au sens de Granger X, versX,; il revient a effectuer un test
de restriction sur les coefficients de la variable X2t de la représentation VAR. 1l sagit d'un
test de Fisher de nullité des coefficients notésF*. On effectue ce test pour vérifier les
hypotheses suivantes :

{HO : X5t ne cause pas au sens de Granger X;; {HO 10, =0
H; : X;; cause au sens de Granger X,; Hi:o, #0

"1 dem, p265.
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. _ (SCRcontraint — SCRnoncontraint)/C
B (SCRnoncontraint)/(n—k — 1)

Avec n le nombre d' observations ; Cest le nombre de restriction ; k est le nombre de variable
du systéme ; SCRest la somme des carrés des résidus.

Laregle de décision est la suivante :

S F* > Fiapuce - L' hypothése nulle est regetée au profit de I’hyp6these aternative,
autrement dit X,,causeX;;.

oS F* < Fyypuse , ON accepte | hypothése nulle X » ne cause pas X163,
3) La cointégration et le modéle a correction d’erreur \

3-1) Approche univariée

La théorie économique suggéere souvent que cer
doivent étre liées par une relation d’équilibre de long
s éloigner de I’équilibre un certain temps, o\

rétablissent en quelque sorte I’équilibre. Op-tr
dintéréts aux actifs a échéances diff

etX;, Y; -I(1), une co
zéro), on dira aors
combinaison Jinéal

e deux séries soient cointégréeselles doivent étre intégrées de méme ordre
d'intégration d et que la combinaison linéaire de ces deuxséries permet de se ramener a une
série d ordre d'intégration inférieure.

e ApprochedeEngleet Granger

Le traitement des séries chronologiques longues impose de tester une éventuelle cointégration
entre les variables. En effet, le risque d’ estimer des relations « fallacieuses » et d’interpréter
les résultats de maniere erronée est tres élevé. Engle et Granger ont élaboré un test

I dem, p273.

2



Chapitre |1l Etude empirique

cointégration qui revient a opérer le test de racine unitaire sur les résidus de I’ équation de
cointégration.

-Test de cointégration
Letest de cointégration se déroule en deux étapes qui sont :

Etapel : Tester I’ordre d’intégration des deux variables

Une condition nécessaire de cointégration est que les séries doivent entre intégrées de méme

ordre. Si les séries ne sont pas intégrées de méme ordre, elles ne peuv@ent tre rées.
Il convient donc de déterminer trés soigneusement le type de finiste ou
stochastique de chacune des variables, par le test de Dickey "intégration

d des chroniques étudiées. Si les séries statistiques étudiéés’n S 2grées de méme

ordre la procédure est arrétée, il n'ya pas de risgque de ¢ojntégration
Etape 2 : Estimation delarelation delareation d €
Si la condition nécessaire est vérifiee X, -1(1), Non HNE par elation de long

terme entre lesvariables :Y; = By + B Xi+¢:

o @)
Pour que la relation de cointégration soi%%, le)résidu i g)gette régression doit étre
N

Statlonnalre et = Yt - ﬁAO - ﬁAlXt. S

relation de cointégrat
nombre d' vations

eries sont non-stationnaires et cointégrées, il convient d estimer leurs relations
avers d'un modéle & correction d’erreur'® (ECM, «error correstion model ») qui est par
la formule suivante :

AY, = yAX +be_1 + v, j}' AY; = yAX+86(Ye—1—P1Xe—1 — Bo) + Ut

Le coefficient & doit étre significativement négatif ; dansle cas contraire, il convient de rejeter
la spécification de type MCE. En effet, le mécanisme a correction d erreur irait alors au sens
contraire et s’ éoignerait de lacible de long terme.

'®Eric DOR, «Econométrie », Edition PEARSON Education, France 2009, p213.
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Le MCE permet de modéliser conjointement les dynamiques de court terme (les variables en
différences premieres) et de long terme (les variables en niveau). Cette représentation est a la
fois un modele statique (yAX;)et un modele dynamique (6 (Yi—1—B1 X1 — Bo))-

3-2) Approche multivariée

La générdisation de deux a K variables s avere assez complexe de fait de nombres de
vecteurs de cointégration possibles. En effet deux cas de figure sont a envi
Il existe un seul vecteur de cointégration dans ce cas, nous pouvons utilisex |’ approche de
Engle et Granger (suivre la méme procédure pour I’ estimation d’un mode
variables pour estimer un modéle aK variable) ;
Cependant le vecteur de cointégration n’'est pas unique et la mét @ et Granger
n'est pas valide, nous devons dans ce cas faire appelle a présentatio ) ="a correction
d’ erreur VECM.

e Approchede Johansen %ﬂ
Selon cette approche, le modéle a estimer, pOUN en évidence | bre de vecteurs de
cointégration qui est basée sur la fonction d IMpmM de vrai €, peut étre mis en
ceuvre a partir d'un VAR(p) qui s écrit %Ai%ﬂte : @
X =[1L&X %ﬁ Lp Tt &
OuT];...IT, sont des matrices de coeffi imensi %?& représente le vecteur de
terme d erreurs de dimension kx J@ ele constantes kx 1.

-Test de cointégr ati & %
> [ nombrexdetdation d équilibre de long terme entre des

et “écrire le modele VAR(p) sous la forme dite a

(D).

rang deJa matrice d'impact [] qui contient les informations au sujet de la relation de long
terme pouvant exister entre les composantes du vecteurX;. Trois cas peuvent se présenter :
-Rg(J1)=0 donc r=0: il n’existe pas de relation de cointégration. Alors on ne peut pas estimer
un modele VECM, en revanche, il est possible d’ estimer un modéle VAR sur AX;.

- Rg(JD=K : il n’existe pas de relation de cointégration.

- Rg(J]=r : il exister relations de cointégration. Un modele VECM peut étre estimé.

) dem, p216.
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Dans ce cas, on peut poser [] = aff avec a une matrice (K, r) avec r<K contenant les vitesses
d’ ajustement pour chacun des vecteurs de cointégration et 3 une matrice (r, K) comprenant les
r relations de cointégration.

Donc pour pouvoir estimer un modéle VECM, il faut que : Rg(JT)=Rg(ap)=r ce qui implique
gue ] ar vaeurs propres non nulles.

Le test de cointégration de Johansen utilise deux statistiques pour déterminer le nombre de
vecteur de cointégration r.

- Le test de la trace pour I" hypothése d’ existence d’au plus r vecteurs de cointégration donné

par :
k <
trace = =T Z In(1-4;)
i=r+1
Ju

- Cette statistique suit une loi de probabilité tabul ée par Joh s (1990) similaire a

celle de khi-deux . Cetest de Johansen fonctionne par.exclusion pot alternatives :

-Rang de lamatrice [] égale &0 (r=0), soit Hy: r=0 feH: r>0.
> Si Arace> alavaleur critique lue dans latable, Se et on passe au test suivant.

rice =
>1.
< au test suivant.

atriceest r =1.

-Absence d’'une tendance linéaire dans les séries mais présence d’ une constante dans les
relations de cointégration (la constante dans larelation de long terme est significative).
AX1p—q = biAXy 1 + b3AXyy 1 + D3AXs e g + a(Xyeoq — B2Xp o1 + PsXz -1 — o)

+ &t
-Présence d’une tendance linéaire dans les séries et d’une constante dans les relations de
cointégration.

AXip1 = ag + b%AXLt—l + b%AXZ,t—l + béAX3,t—1

+ al(X1,t—1 — B2 X3p-1 + B3X31 — ,30) + s}

®Régis BOURBONNAIS, « Econométrie, manuel et exercices corrigés », Edition Dunod, Paris, 2005, p291.

&
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-Présence d'une tendance linéaire dans les séries et dans les relations de cointégration (au
moins une sérieest un TS).
AXyp1=0ag+biAX 1 +b3AXp . 1 + b3AXs, 4
+ al(X1,t—1 — B2 X1+ B3X3t—1— Bo + Ct) + 5%
-Présence d’'une tendance quadratique dans les séries et d’une tendance linéaire dans les
relations de cointégration.
AXy ;= af +bt+biAXy, 4 +b3AXy, 1 + b3AX5, 4

+ al(Xl,t—l — B2X3 -1+ B3X3t-1 — Bo + Ct)

VECM®,
Etapel : Détermination de nombre de retards de modéle niv ou 0g) selon les
criteres AIC et SC.

Etape2 :Estimation de la matrice [] et test de Johans
relations de cointégration.

Etape3 : Identification des relations de cointégration,
entre les variables.

Etaped : Estimation par la méthode de maxi ' !

correction d' erreur, et vaidation a |’ ai S o

vérification que les résidus sont des bruits b % o

Section 2 : Données et méthod i @

Cette section sera ¢ ation tables a utiliser dans le cadre de notre

étude a la méthode 'analyse_et@& la pr imation ainsi qu'aux les sources des
: &

éterminer la relation entre le régime de change et la
aire, le régime de change est représenté par I’ équation de

onnaitre le nombre de

sur la période 1970-2010 qui provenant essentiellement des rapports de la banque d' Algérie,
de la basse de données de la bangue mondiale, des statistiques de FMI et de I’ office national
des statistiques. Afin de mener notre analyse, nous avons retenul es variabl es suivantes :
¢ Letaux dechangeréel (TCR) ;
Le produit intérieur brut en MDA (PIBR) ;
Letaux d'inflation en % (INF) ;
Les avoirs nets extérieurs (NF);
Le prix du pétrole(PP) ;

* & o o

19| dem, p292.
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¢ Lestermesdel’ échange (TE) ;
» Letaux dechangereéd :

Il Nest rien d’autre qu’un taux de change nominal corrigé du différentiel des prix entre
I’ Algérie et les Etats Unis. 1l est calculé comme suit :

Taux de change réel= le taux de change nominal*l'indice des prix a la
consommation des Etats Unis /l'indice des prix a la consommationde I’'Algérie.

comportements spéculatifs, par contre, le taux de change réé
fondamentaux de I’ économie.

D’ aprés le modéle de Balassa-Samuelson qui S'intéresse ala
existe une relation ente le taux de change réel et la croi
de change est un facteur clé pour le commerce international et ¢
croissance

Graphen®6 : Evolution de lasérie TCR

200

160 -

120 -

ermet de distinguer deux phases essentielles de I’ évolution
iere est caractérisée par une stabilité autour d’une valeur
f ~alors que la seconde est marquée par une fluctuation de taux de change tantot a la
hau ant6t alabaisse, cette période aconnu deux valeurs nulles en 1999 et 2008.

» Leproduit intérieur brut

Le PIB est indicateur fondamental pour apprécier le niveau de la croissance économique d’un
pays. Le PIB réel est mesuré en dollar courant.Dans notre analyse, on le considere comme
une variable de substitution pour les écarts de productivité (effet Balassa Samuelson).Cet
effet mesure la productivité de I’ Algérie et son signe attendu est négatif.

&
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Graphen°7: Evolution delasérie PIBR
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Sour ce : Réalisation personnelle a partir delogiciel Eviews.

L’ évolution de la série PIB est marquée par une tend ausse a |’ exception des années
1971, 1986, 1993 qui correspondent aux différefits chocs pétro @

» Letaux d’inflation
Le taux d'inflation est mesuré par r
prix ala consommation (IPC) mesur

mmat e\ ot
&(\s‘- colt de la vie dans un pays en plus de
S i; ps. Son signe attendu est positif.

20 -

16

12

70 75 80 85 20 95 00 05 10

Sour ce : Réalisation personnelle a partir delogiciel Eviews.
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Lasérie de taux d'inflation, quant a elle, est marquée par des variations de grandes amplitudes
toutes au long de la période. Cependant, vers la fin des décennies (1980-1990), le taux
d’inflation demeure faible.

> Lesavoirsnetsextérieurs

Cette variable est I’ un des fondamentaux clés qui devrait déterminer théoriquement le taux de

ont un effet conséquent sur le taux de change réel. En effet, une
extérieurs nets entraine une appréciation du taux de chang :
avoirs extérieurs nets déprécie le taux de change rédl.

Graphe n°9: Evolution de la série NF
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» Leprix du pétrole

Théoriquement, les prix du pétrole ont un impact positif sur les taux de change réels : leur
augmentation devrait induire une appreciation du taux de change réel du pays exportateur. Le
signe attendu du paramétre est négatif. Une hausse de prix du pétrole provoque une
augmentation des salaires dans le secteur des hydrocarbures sans perte de profitabilité. Sous
I” hypothése de mobilité du travail, la hausse peut s éendre & d’ autres secteurs, conduisant a
un accroissement du niveau général des prix dans le pays considéré. On retrouve aors un
meécanisme proche de I'effet Balassa-Samuelson, selon lequel, les gains de productivité
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réalisés dans | e secteur des biens échangeabl es déclenchent une hausse des salaires qui s éend
al’ ensemble de I’ économie et conduit a une appréciation du taux de change réel.

Graphen®10: Evolution de lasérie PP
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;‘: @

ctuations a la hausse
nr que que la série est en
itre 1986 et début des années

2000, la série PP a enregistré el a@l sse tantot a la baisse, pour

La visualisation graphique de cette séri
et a la baisse. En effet, sur la période

remonter encore sur lerested

empiriques semblent confirmer que I'effet de revenu domine I'effet de substitution.
No tendons donc une appréciation du taux de change réel suite a une évolution favorable
des ter de I'échange mesurés par les exportations, comme capacité a importer, exprimees
en monnaie local e constante, donc, le signe attendu est négatif.
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Graphen°11: Evolutiondelasé&ie TE
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Source : Réalisation personnelle a partir de logiciel Eviews.

La représentation graphique indique que de%e es ns de grandes
amplitudes toutes au long de la période.
RN

2-2) Méthode d’ estimation

Afin de mener notre modélisati
plus fiable des parametres d
dans un ordre bien dé

1) Test de raci
stochastigues

e

Test de causalité de Granger : étudier I’ effet de causalité des différents variables sur le
aux de change en Algérie.

4) Lesfonctions de réponse impulsionnelles pour étudier I'impact des chocs des variables

du taux de change.

5) Test de cointégration de Johannsen : dans le but de détecter I'existence d'une ou de
plusieurs relations de cointégration entre les différentes series. En cas d’ absence de
relation de cointégration, on estime seulement le modéle VAR, sinon on se trouve dans
I’ obligation de déterminer un modéle autorégressif a correction d’ erreur VECM.
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Section 3: Modédlisation de la relation entre le taux de change et la croissance
économique

1) Etude dela stationnarité des variables

Pour toute étude économétrique, a long terme ou a court terme, la stationnarité des variables
est nécessaire afin d’ éviter des régressions factices pour lesgquelles les résultats pourraient étre
significatifs, alors gu'ils ne le sont pas. Cependant, si une série est nén. stationnaire, la
différencier peut la convertir en série stationnaire. Afin d’ examiner la pré
unitaire, et déterminer le nombre de retard des différentes séries,<pou
Dickey-Fuller augmenté (ADF).

1-1) La détermination de nombrederetard

Le test de racine unitaire (ADF) nécessite la déter
serie. Pour cefaire on fait appel aux critéres d'info

ion du nombre de retards de chague
Akaike et Schwarz pour des

décalages h allant de 0 a4. D’ apres les différen résy tenus sont :
Tableau n°7 : Détermination du nombrede retar sérjes @@
LOGTCR | LOGINF | LOGNE _N<OGPP | LOGRIBR | LOGTE
Le retard | O 3 0 > o 0
. NS d%

Source : Réalisation personnelle a par

@e@

(qui i ent latendance et la constante). Les résultats obtenus sont répercutés dans le tableau
suivant :

Tableau n°8: Test delasignificativité de latendance

LOGTCR | LOGPIBR | LOGINF | LOGNF | LOGPP LOGTE
t-Student | 1.77 1.59 -1.07 1.63 1.26 0.59
Les 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96
valeurs
théoriques

Sour ce : Réalisation personnelle a partir des résultats d’ Eviews.
D’apres le tableau ci-dessus, on remarque que la statistique de Student associée aux
parametres de la tendance de chaque série est inférieure alavaleur critique de 1.96 lue dans la
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table de Student au seuil de 5%. Donc, on accepte I’ hypothése selon laquelle la tendance n’ est
pas significativement différente de zéro. Autrement dit, on regjette | hypothése d’un processus
TS. En consequent, on estime le modéle [2] afin de tester la significativité de la constante. Les
résultats sont donnés dans | e tableau ci-apres :

Tableau n°9 : Test delasignificativité de la constante

LOGTCR | LOGPIBR | LOGINF | LOGNF | LOGPP | LOGTE

t-Student | 0.81 2.95 2.38 0.49 2.55 2.84

Les 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.9
valeurs S 6>\

On remarque gue la constante pour les séries TCR et NF n’
de zéro puisque la statistique de Student associée aux
alavaeur critique de 1.96 lue dans la table de Stud
I” hypothése d’un processus DS avec dérive. Alors qu
reste des séries (PIBR, INF, PP et TE), donc, |e precessus gé
un processus DS avec dérive.

théoriques
NS
igni ivement différente
con

Source : Réalisation personnelle a partir des résultats d’ Eviews.
ante est inferieure

ovDans ce cas on rejette
ante est significative pour le
eur cesdernieres admet

pour chague série. En effet, on t{
stationnaires (elles contiennent
stationnarité. Les résultats so

Tableau n°10: Appl@] de test.de racine%%@@ADF

LOGTCR{ LOGRIBR}-ZOGINF | LOGNF | LOGPP | LOGTE
En niveau /éﬁFtest .95/ | -2A%0 -0.64 2.62 -1.18 -2.75
at

o @&Q

V\v%% -1.94 \szgéj -1.94 -1.94 -1.94 -2.93
(5

n \ADF test [ -9.50\ | -3.82 -9.62 -6.26 |-613 |-694
' i

ces stic
pr eres | Critical -2.93 -1.94 -1.94 -1.94 -1.94 -2.93
vaue’
(5%)

Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root

Sour ce : Réalisation personnelle a partir des résultats d’ Eviews.

La lecture de ce tableau nous conduit & comparer la statistique ADF avec les valeurs critiques
pour un seuil de signification de 5%. On peut déduire gque les valeurs estimées de |a statistique
ADF sont supérieures aux valeurs tabulées par Mackinnon pour toutes les séries en niveau.
Donc nous acceptons I’ hypothése de I’ existence de la racine unitaire. A partir de 13, on dira
gue toutes les séries sont non stationnaires en niveau. La meilleure méthode de
stationnarisation est celle des différences premieéres.
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Apres avoir appliqué la premiere différenciation (voire I’annexe n°3), on constate que
I”hypothése nulle est rejetée pour I’ensemble des variables, donc, on accepte |’ hypothéese
d’ absence de racine unitaire. Les séries (LOGTCR, LOGPP, LOGPIBR, LOGINF, LOGNF et
LOGTE) sont aors intégrées d’ordre 1, vu que la différence premiére de chacune de ces
variables est stationnaire 1(0).Ce qui Iégitime I'utilisation de la relation de cointégration
permettant d’ étudier larelation de long terme entre les variabl es non stationnaires en niveau.

2) Approche a équation unique

OO

Nous allons estimer notre modéele qui regroupe I'ensemble des ggrial
intérét est d éudier la variable LOGTCH en fonction de ces SXLOGPP,
LOGPIBR, LOGINF, LOGNF et LOGTE). Le tableau ci-d sqourn
régression.

a
O

2-1) Estimation du modele de régression multiple
Les résultats de la régression multiple sont représentés leau suivant :

Tableau n°11:Résultats d’ estimation de |a rég multip . @@

DependentVariable:D(LOGTCR) S @

Method: Least Squares

Date: 06/05/12 Time: 12:03

Sample(adjusted): 1971 2010 m % S
Included observations: 40 after adjusting\endpoints ((b

Variable Coefficient| (St Eprar )~ t-Stalistie\")) Prob.

c 5\@20 3834687 0.0005
D(LOGPIBR) 993 64 480,04 0.0000
D(LOGTE) 0.22425 0.1124 93¢ 0.0543
D(LOGPP) .090 4 0.1588
D(LOGI 0.0183 977064 0.0053
D(LO ) Q25574 1.191661 0.2416
: dent var 0.022420

ependent var 0.134646

aike info criterion -2.147629

chwarz criterion -1.894297

F-statistic 16.93372

Prob(F-statistic) 0.000000

r delogiciel Eviews.
L’ estimation d’ un modél e de régression multiple nous donne I’ équation suivante :

D(LOGTCR) = 0.0583 — 0.993D (LOGPIBR) + 0,054D (LOGINF) + 0.030 D(LOGNF)
+0,01308D (LOGPP) + 0.224 D(LOGTE).

R*=0.71 DW= 2,04
D’ apres ces résultats, on constate que le taux de change réel TCR est expliqué a plus de 70%
tel que |’indique le coefficient de détermination R
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Si on teste I’ absence d autocorrélation des erreurs par la statistique de Durbin Watson, ¢’ est-
a-dire voire si chague écart est indépendant par rapport au précédent, on conclut qu’il existe
une indépendance des erreurs, puisque la statistique de Durbin Watson est supérieure a celles
lue dans la table de Durbin Watson a T=40 et K=5 (nombres de variables explicatives), soit
(d1=1,23 et d2=1,79).

Les coefficients des variables PIBR et INF ont leur signe comme postulé a la théorie

économique et ils sont tous les deux significatifs au seuil de 5% donc ils cent un impact
sur le taux de change par rapport aux autre variables. En effet, le coefficient diPIB par téte
C

indigue que lorsque I’ activité économique connalt un accroissement de 19 dre une

diminution de 0.993% du taux de change réel (appréciation de la al e et le
coefficient de I’inflation montre qu’une augmentation de ; gendre une
augmentation de 0.054% du taux de change réel (dépréciati e hationale)

nificatifs et lewr signe attendu dans la
t. Cela est di probablement a

S

Par contre les coefficients de PP, TE et NF sont no
théorie économique est différent de celui obtenu stati

une mal specification du modéele. X

3-1) Mod&le VAR

3) Approche a équation multiple % S @
o

AR taux de change réel en fonction
p de I’inflation, des termes d’ échange
% pothése de causalité a la Granger des

P AlC SC

1 -1.17 -0.88
2 -1.01 -0.45
3 -1.09 -0.27
4 -1.08 -0.20

Sour ce : Elaboré personnelle a partir des résultats d’ Eviews.
D’ apres ce tableau, |e nombre de décalages qui minimise les deux critéres de AIC et SC est
p=1.
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3-1-2) Estimation du modele VAR
A présent, nous allons estimer un modéele VAR d' ordre 1 sur la base des séries stationnaire car
un modéle VAR ne peut étre estimé que sur des séries stationnaires. L’ estimation de modele

VAR(2) est répercuté dans le tableau suivant :

Tableau n°13 : Estimation du modéle VAR(1)

D(LOGTCR) D(LOGPIBR) D(LOGTE) D(LOGPP) %@?OGINF) D(LOGNF)

D(LOGTCR)(-1) 1.092450 -0.122744 -0.034597 -0.293881 73 0.896571
(0.07893) (0.08003) (0.15727) (018201 4122 (0.32787)

[ 13.8407] [-1.53368] [-0.21998] 9 [ 2.73451]

D(LOGPIBR)(-1) 0.195231 0.924118 0.198141 . 0.123394
(0.06147) (0.06232) (0.12247) . (0.25533)

[ 3.17625] [ 14.8276] [ 1.61781] [ 0.40061] [ 0.48328]

D(LOGTE)(-1) -0.300593 0.213072 -0.055778 -0.561902
(0.09633) (0.09767) (0.50317) (0.40015)

[-3.12046] [ 2.18145] [-0.11085] [-1.40423]

D(LOGPP)(-1) 0.120370 -0.190718 112367 0582071 0.393767
(0.05788) (0.05869) 534) (0.30236) (0.24045)

[ 2.07948] [-0.97424] [ 1.92511] [ 1.63764]

D(LOGINF)(-1) -0.061850 0.357071 -0.156863
(0.03136) 6.07231) (0.16380) (0.13026)

[-1.97229] [ 1.01802] [ 2.17988] [-1.20419]

D(LOGNF)(-1) -0.058748 0.129127 -0.362945 0.786299
(0.02523) (0.05818) (0.13179) (0.10481)

] [ 2.21939] [-2.75387] [ 7.50218]

ci-dessous indique que les coefficients de toutes les variables sont d'un point de vue
statistiguie significativement différents de zéro et le coefficient de détermination R? de cette
équation est proche de 95% donc la qualité d’ gjustement est bonne (voir I’ annexe n°4).

D(LOGTCR) = 1.09D(LOGTCR)(~1) + 0.19D(LOGPIBR)(—1) — 0,06D (LOGINF)(—1)
—0.05 D(LOGNF)(—1) + 0,12D(LOGPP)(—1) — 0.30 D(LOGTE)(—1)

-Cette équation montre que le taux de change réel dépend positivement de son taux passe,
donc ce dernier va avoir une tendance ala hausse.

=



Chapitre |1l Etude empirique

-Le taux de change réel dépend positivement du PIB réel et des prix de pétrole. Cela signifie
gu’ une augmentation de ces derniers entraine une augmentation du taux de change réel. En
effet, d'aprés les résultats d'estimation de modde VAR, on peut constater qu'une
augmentation de 1 % du PIB par téte de cette année entraine une augmentation du taux de
change réd de dinar algérien de 0.19 % del’ année prochaine ¢’ est-&-dire le taux de change
réel va connaitre une dépréciation de 0.19 %. Maisle taux de change rédl tend a déprécier de
I’ ordre de 0.12% del’ année prochaine lorsque les prix de pétrole de cette année augmentent de
1%.

- Pour les autres variables, le taux d'inflation, les avoirs extérieurs et | ' échange
influencentnégativement le taux de change réel. Cela signifie q de ces
variables augmente le taux de change réel diminue. Les r R n montrent
gu’ une augmentation de 1% des taux d’inflation de cette & une diminution du
taux de change rédl de dinar algérien de 0.06 % dellannée proehaine. Y. orsgue les avoirs
extérieurs augmentent de 1% de cette année celaen o
de change. En ce qui concerne les termes d’ échange,
va engendre une diminution de 0.30% de taux ange ré

us Qg I’eﬁ@ﬁdée VAR est

OGT%@ ¥ 0,01D(LOGINF)(~1)
+0.21 D(LOGTE) (1)

+ 0.05 D(LOGNEX{< D(LOG
Cette derniere indique qu’ une QR 0 t change de cette année engendre
une diminution de 0.1 I’ année p %
3-1-3) Validation duymodée @

autocorr

ésyltats

L’ équation de produit intérieur brut pa
représenté ci-apres :
D(LOGPIBR) = 0.92D(LOGPIBR) (1

autocorrélation des résidus. L'hypothese nulle est quil y a absence
rrélation contre I'hypothése alternative d'existence d'autocorréation. Les résultats de
test de'VVautocorrélation sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau n° 14 : Test d’autocorrélation

Lags LM-Stat Prob

40.70484 0.2710
28.17959 0.8207
31.92397 0.6629
27.71022 0.8374
32.86522 0.6185
34.52628 0.5387

O Ol WN B
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7 34.14487 0.5570
8 41.09751 0.2571
9 45.91429 0.1245
10 39.53662 0.3149
11 26.44032 0.8780
12 30.57447 0.7241

Source : Réalisation personnelle a partir des résultats d’ Eviews.

A l'égard de ce résultat, on constate |'absence d'autocorrélation ; pui la probabilité
associée est supérieure au niveau de risque retenu 5%.

<
e Test d’héthéroscédasticité %
On parle dhomoscédasticité lorsque la variance est constarite. &
tester I'homoscédasticité dont on peut citer le test A , le test
de White. Nous n'étudierons ici que le test '
Ho :I'nomoscédasticité contre H1 : I'hétéroscédasticite.
inférieure au niveau de risque alors on rejette I’ hypathése n

s ont |'objet de
reusch-Pagan et e test
te dont 'hypothese nulle est
la™probabilité Ciée au test est

<
Soit la statistique LM qui est distribuée ap = 2 x Kdeyré de liberté.
<

Sin*xR?> sz lue danslat t’l sinon on accepteH,,.

Lerésultat du test d'hétérosc &des L e VAR est le suivant :
@ 3 dasticité des résidus
Joi
Chi- N Prob.
NN
2718388, 252 0.1865

Source : Réalisation personnelle a partir des résultats d’ Eviews.

On constate que la probabilité est supérieure a 0.05. Donc I’ hypothése d’ homoscédasticité est
acceptée (les résidus sont homoscédastiques).

3-1-4) Analyse de la causalité
L'analyse de la causalité va nous permettre de savoir quelles sont les influences
statistiquement significatives des variables du modele entre elles. L’ analyse de cette causalité

est un préalable nécessaire a I’ étude de la dynamique du modéle. Les résultats obtenus apres
avoir effectué le test de causalité au sens de Granger sont illustrés dans | e tableau ci-dessous :
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Tableau n°16 : Test de causalité
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 25/05/12 Time: 15:24
Sample: 1970 2010

Lags 1
NullHypothesis: Obs F-Statistic Probability
D(LOGPIBR) does not Granger Cause D(LOGTCR) 39 0.03021 0.86299
D(LOGTCR) does not Granger Cause D(LOGPIBR) 0.08872 0.76753
D(LOGPP) does not Granger Cause D(LOGTCR) 39 0.3034 0.58513
D(LOGTCR) does not Granger Cause D(LOGPP) 0.13006~. 0.72048
D(LOGNF) does not Granger Cause D(LOGTCR) 39 91@ 0.34524
D(LOGTCR) does not Granger Cause D(LOGNF) @%ﬂx (\ 0.51087
D(LOGINF) does not Granger Cause D(LOGTCR) 39 0.86430
D(LOGTCR) does not Granger Cause D(LOGINF) 1 98 0.18574
D(LOGTE) does not Granger Cause D(LOGTCR) 39 %27682 0.60202
D(LOGTCR) does not Granger Cause D(LOGTE) 11653 0.73481
D(LOGPP) does not Granger Cause D(LOGPIBR) 39\ 0.03846 0.84563
D(LOGPIBR) does not Granger Cause D(LOGPP) 0.23799
D(LOGNF) does not Granger Cause D(LOGPIBR) 39 5 0.76277
D(LOGPIBR) does not Granger Cause D(LOGN@\ m (~ 7970 0.21690
D(LOGINF) does not Granger Cauise D(LOGPI \) N\J) 0.19947 0.65782
D(LOGPIBR) does not Granger Cause D(L @ & 0.64596 0.42684
D(LOGTE) does not Granger Cause D 1.33799 0.25501
D(LOGPIBR) does ot Granger Cause D(L0 {(\ 0.86964 0.35727
D(LOGNF) does not Gr hﬁq@? 0.93302 0.34052
D(LOGPP) does not Granger Cause 2.75507 0.10563
D(LOGINF) does not Granger Cause D(EOGPPY(MN\\\)39 1.81050 0.18686
D(LOGPP) do t Grang LOGINF) 1.05220 0.31185
D(LOGTE) anger Cause 6.20559 0.01748
D(LOGPP)-do ranger CauseD\ 5.34357 0.02663
D(L INF) d ranger C LOGNF) 39 0.09623 0.75819
doeshot G anger & LOGINF) 1.29704 0.26228
(LO t Granger Cais® D(LOGNF) 39 1.66118 0.20566
do not Granger Cause D(LOGTE) 0.84484 0.36413
(DL\%‘E) does not Granger Cause (DLOGINF) 39 2.66764 0.11112
(DLOGINF) does not Granger Cause D(LOGTE) 0.16385 0.68803

Sour ce : Réalisation personnelle apartir delogiciel d' Eviews.

En effectuant le test de Granger, nous constatons que seule la variable D(LOGTE) qui cause
D(LOGPP) et vis-versa, puisgue la probabilité de rejeter I” hypothése HO pour les deux cas de
figure (0.017 et 0.026), sont inférieurs alavaleur critique de 5%. Pour les autres variables, le
test élimine toute relation de causalité car dans tous les cas de figure leur probabilité est

supérieure alavaleur critique au seuil de 5%.
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D’ apres ce test, on constate qu’il N’ existe pas une relation de causalité entre le taux de change
réd et le PIB. D’un point de vue économique et d aprés le modéle de la croissance de Romer
et de taux de change de Balassa-Samuelson, il existe une relation entre le taux de change et la
Croissance économique.

3-1-5) Fonction deréponseimpulsionnelle

Dans cette partie, nous présenterons les différents résultats du modéle VAR spécifié dans les
parties précédentes. Nous nous intéresserons essentiellement aux fonctions
chocs et aux décompositions de la variance des erreurs de prévisio&s C struments
permettent de synthétiser I'essentiel de I'information contenue dans |a
VAR estimé. Les décompositions de la variance nous indiq
chague choc dans I'explication des fluctuations de LOGTC G
LOGNF et LOGTE. Quant aux fonctions de réactions aux cho

mettre en évidence la nature des effets des différents sur lesv
e Analysedelafonction deréponses auu%/

Ce test permet d’avoir une information con ution
une impulsion (choc) des variables ex d
habitant, I'inflation, les termes d’ échang I

r
PIBR, LOGINF, LOGPP,

lespus permettront de
les.

hange réel suite a

I"&val
déle | pétrole, le PIB par
irs exterjieurs—Les figures qui suivent
retracent les réponses a des chocs stir/le s d %eﬁ étudiées sachant que les
courbes en pointillés représente crvallede cao I’amplitude du choc est égale a

Graphe n°12: Ré
LOGPIBR, L

ite aux chocs des variables (LOGPPT,

Response of LOGTCR to LOGINF
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Analysons les répercussions des chocs d

- Un choc positif, sur I'inflation, génére des effets négatifs au cours des dix ans. Ces effets
connaissent une baisse de la premiére jusgu’a la deuxiéme année et a partir de la quatrieme
année,ils augmentent de fagon continue jusqu’ a la derniere année.

- Un choc positif, sur les avoirs extérieurs, génére des effets négatifs toute au long de la
période. Pendant la premiére année, ce choc entraine des effets négatifs importants mais a
partir deld, ces effets se stabilisent dans le reste des périodes.
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- Un choc positif, sur les termes d échange, génere des effets négatifs de la premiére jusqu’a
laderniére année.

e Décomposition delavariancedel’erreur de prévision
L'objectif de cette analyse est de calculer la contribution de chacune des innovations a la

variance de l'erreur. De facon générale, on écrit la variance de |'erreur de prévision a un
horizon h (ici h vade 1 a 10) en fonction de la variance de I'erreur attribbige a chacune des

pour obtenir son poids relatif en pourcentage. Les résultats de cette éfpide ¢
tableau ci-dessous :

Tableau n°17 : Décomposition de lavariance de I’ erreur d ion

Period SE. D(LOGTCR) D(LOGPIBR) D(LOGT?)? D(LOGPP) OGINF) D(LOGNF)
1 0.122300 100.0000 0.000000 0.000000 -600Q00 0.000000
2 0.171111 92.45426 0.974516 0.914471 0.867651 2.318779
3 0.206076 82.80871 3.476032 4.3% 1; 9 3.738256
4 0.234125 73.64789 6.162474 979208 1.726618 4.287786
5 0.256812 66.31350 8.251120 462467 <>1.8173 4.372306
6 0.274686  60.92007 9.619959 1.8147 773468  4.256669
7 0.288391 57.10511 10.40240 %% 4934341  4.073897
8 0.298707 54.45060 10.77106 c 85 7 5136153  3.885595
9 ) 7

0.306421 52.61048 1 25772 .639140 5.387121 3.719070
0.312229 51.32575 <>1 A 7.0}9& 581263  5.686204 3.584993

Source @I}%ﬁon personnelle & partir de logiciel Eviews.
ar

% I’ erreur de prévision indiquent :
iQ n de taux de change réel est due a sa propre

S lese plicatives n’ ont aucun effet.

période, la \Q\\ e |’ erreur de prévision du taux de change est due a
DIOPLES @\..,} et a 7.55% pour les reste des variables (0.97% aux

86%aux innovations du PP, & 0.91% aux innovations de TE, a
ations INF et a2.31% aux innovations des avoirs extérieurs).
de latroisiéme année, lavariance de |’ erreur de prévision du taux de change est due a
ses propres innovations et a 17.20% pour le reste des variables soit a 1.45% aux
innovations du prix de pétrole, a 3.47% aux innovations du PIB par téte, a 3.82% aux
innovations de |’ inflation et & 3.73% aux innovations des avoirs extérieurs.

=
o

3-2) Estimation delarelation de cointégration

Nous avons établi que les séries de données utilisées ne sont pas stationnaires en niveau et
guelles sont toutes intégrées 1(1). En plus des risques inhérents aux éventuels mauvais
procédés de stationnarisation, |'application du filtre aux différences premiéres pour les
stationnariser nous ferait perdre de l'information alors que I'échantillon est d§ja de taille
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critique. Afin d'exploiter ces données, nous utiliserons un modéle VECM qui explicite de
facon formelle la dynamique du taux de change réel de long et court termes.

3-2-1) Test de cointégration

Les différentes séries du modéle présentent le méme ordre d'intégration et I’ application de
filtre aux différences premieres pour les stationnariser ne ferait que perdre de I’information
alors que I’échantillon est déja de taille critique. Il est donc licite de chef¢her d'éventuelles
relations de cointégration. La présence d'une ou plusieurs relations de coihtggration nous
autorise donc d'aller plus loin et d'estimer un certain modéle a correggion Q”? Urspermettant
de spécifier la dynamique de court terme des variables en pré
I'équilibre stable de long terme.

tester la d’une relation de
tableau reporteles résultats de test de

Avant d’estimer un modéle VECM, il est nécessaire
cointégration. Pour cela, on utilise le test de latrace
cointégration de latrace :

Tableau n° 18: La déermination de nombre (}&&qns de cointegrat!

Valeur propre A trace (( Setihde)5%
0.681478 119.4398.¢ 7 15
0.510901 74.82124> (06852
0.409091 46.92879 O~ (> \<{H7.21
0.367736 62383\ ) (AN ] 29.68
0.190173 ~(8.531670, 15.41

Sour ce : Réalisation persgfh

xe n° @
©?

Le test de latrgce indi [ ions de cointégration puisgue |a statistique
i 5 r tabulée au seuil de 5%. Donc, il est évident

Tal u n° 19: Estimation de modele VECM

CointegratingEq: CointEql CointEg2
LOGTCR(-1) 1.000000 0.000000
LOGPIBR(-1) 0.000000 1.000000
LOGTE(-1) -1.721706 0.985835
(0.35551) (0.35286)
[-4.84295] [ 2.79384]
LOGPP(-1) 1.667186 -1.323191
(0.24052) (0.23873)
[ 6.93152] [-5.54260]
LOGINF(-1) -0.314357 0.278293
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(0.06953) (0.06901)
[-4.52115] [ 4.03250]
LOGNF(-1) -0.439696 0.148669
(0.04024) (0.03994)
[-10.9269] [ 3.72233]
C 4632067 -10.24631
ErrorCorrection: D(LOGTCR) D(LOGPIBR) D(LOGTE) D(LOGPP) D(LOGINF) D(LOGNF)
CointEql 0.162058 -0.202128 0.040295 -0.232852 0.590120 0.934262
(0.08843) (0.06732) (0.15297) (0.19244) (0.31380)
[ 1.83266] [-3.00269)] [ 0.26342] [-1.20997] [ 2.97726]
CointEg2 0.076985 -0.262275 -0.325705 -0.187588) -0.610837
(0.11772) (0.08961) (0.20362) (0.25617) (0.41772)
[ 0.65402] [-2.92695] [-1.59955] [-1.46234]
D(LOGTCR(-1)) 0.096413 0.218251 0557013 -1.670275
(0.32797) (0.24967) (0.56735) (1.54112) (1.16387)
[ 0.29397] [ 0.87416] 1.46253] [-1.43511]
D(LOGPIBR(-1)) 0.185455 0.093125 3.665651 0.358202
(0.40287) (0.30668) (1.89304) (1.42963)
[ 0.46034] [ 0.30365] . 1.93638] [ 0.25055]
D(LOGTE(-1)) 0.113106 -0.393699 ) 1. 648695 0.149027
(0.21397) (0.16289) . (1.00543) (0.75931)
[ 0.52861] [-2.41703] 57934K> [-£6969 [ 0.64519] [ 0.19627]
D(LOGPP(-1)) -0.075933 566 0.48 -1.714769 -0.356289
(0.19246) 33294) c’A 6) (0.90438) (0.68299)
[-0.39453] 0.86102](§ [1/416804] [-1.89607] [-0.52166]
D(LOGINF(-1)) 0.009747 0.012605 -0.335030 0.249596
) (0.09201) (0.19867) (0.15004)
[ 0.13699] [-1.68635] [ 1.66355]
D(LOGNF(-1)) 3292 -0.070682 0.235915 0.061928
(0.09099) (0.11447) (0.24717) (0.18666)
S [-0.25598] [-0.61745] [0.95448] [0.33176]
C -0.006835 0.019604 -0.198241 0.257254
(0.06046) (0.07606) (0.16423) (0.12403)
[-0.11306] [ 0.25774] [-1.20709] [ 2.07416]

; @{aﬁn personnelﬁé@de logiciel Eviews.
Lestésultats de I’ estimation montrent que le terme a correction d’ erreur de |’ équation de taux
de cral ce de taux de change est non significatifs et de signe positif dans les deux

équations de cointégration.

-Le terme de rappel vers I’équilibre est significativement différent de zéro et d un signe
négatif dans |’ équation de taux de croissance PIB.

- Par contre I’ équation de taux de croissance de prix de pétrole a un coefficient de mécanisme
acorrection d’ erreur négatif mais non significatifs dans les deux relations de cointégration.

- Dans les équations de taux de croissance de I'inflation et de terme d échange, les
coefficients de rappel vers|’ équilibre sont non significatifs (sauf pour le coefficient des avoirs
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extérieurs qui est significatif dans la premiere relation de cointégration) avec un signe positif
dans la premier relation de cointégration et négatif dans la deuxiéme relation de cointégration
ce.

- Le coefficient de rappel vers I’équilibre est d’ un signe positif dans les deux équations de
cointégration et significatifs dans la premiére mais dans la deuxiéme équation il est non
significative.

En conclusion, on constate qu’il n’ existe pas de relation de long terme entre le taux de change
réd et ses déterminants. Cependant qu'il est possible d’avoir une relation delong terme si on
possede une longue série qui contient un grand nombre de donnée puisgui\.en cherche a
comprendre une relation de long terme. S

L’objet poursuivi dans de ce chapitre consistait a.examiner %ement la nature,

I'intensité et le sens de la relation entre le taux de ge et la croissance économique sur la
période alant de 1970-2010.

Conclusion

Les résultats issus de I application du test de
niveau sont non stationnaires et intégr
Ensuite, sur la base des séries station

multiple. Les résultats de cette e
res variables prix de pétrole, les

positivement du PIB rédl et ayan e
T
ificatives avec un signe différent de

Aq g:- sont
o ule. % raison, on a avance notre analyse a une

la théorie économique.ll est

ﬁliqué le test de causalité afin de connaitre quelles

vation de résultats d' estimation VAR(1) montre que la plupart des coefficients sont
ivement différents de zéro. L’objectif recherché, dans cette estimation, est
d’ exprimer le taux de change réd en fonction des autres variables du modéle. Ensuite, nous
avons étudié la fonction de réponse impulsionnelle et on I'a complétée par I'analyse de la
décomposition de la variance des erreurs pour la prévision.

Apres le test de cointegration, les résultats d’ estimation montrent que le terme a correction
d’erreur n’ est pas significativement différent de zéro et il est de signe positif dans la relation
relative au taux de croissance du taux de change réel. Elle n’est pas caractérisée par un retour
verslacible delong terme (vers|’ équilibre).

)
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le




Conclusion générale

L’ objectif poursuivi dans ce travail consistait a analyser la situation économique pendant
I’adoption de régime de change fixe et flottant et d’examiner empiriquement la nature,
I'intensité et le sens de relation entre le taux de change et la croissance économigue en
Algérie.

Lalittérature sur les régimes de change suggéere gue le type de régime de change a adopter par
un pays pourrait avoir des consequences sur la croissance a moyen terme. Cependant, elle
n'identifie pas clairement quel genre de régime de taux de change serait suseeptible a soutenir
le mieux la croissance économique. En effet, le débat théorique autour du régime de change
mieux approprié reste ouvert. Ce débat se concentre sur les vertus et é& li hacun des
régimes de change. Par exemple, Nurkse (1944) avance que le régime de iXe apporte
la confiance aux investisseurs, la stabilité économique et la dimi nterét réels.
Il avance également que le change flexible crée de I'i cequi Naisse les agents
économiques dans une certaine incertitude. Pour sa part, Carre et Qallar 98) jugent que la
principale vertu du régime de change flexible rési ité disoler I'économie
national e des chocs externes en présence desrigidité . Selon ces derniers, le régime

de change fixe éimine un important mécanismﬁst ent macroéc ique a savoir : la

=g

variation du taux de change.

Dans leurs stratégies de choix, les pays
en plus contraignantes avec des incerti

: %@5 conditions de plus

jonctures plus défavorables
U85 de change dans les pays
et une incertitude qui se

S

i o s

Nﬁ dépendance de I'Algérie a son pétrole et ou son marché
este valable pour les variables de change. C'est ains ni la variation, ni la

La dépendance de I’ économie algérienne vis-a-vis du secteur des hydrocarbures ne doit pas
négliger le développement et la croissance des autres secteurs productifs. L’adoption d’un
régime de change flottant géré doit permettre le développement d’'un marché de change
‘efficient’ qui réduirait les risques d attaques spéculatives déstabilisatrices et trés colteuses
Ains |le développement d une économie avec des structures d’ équilibres ‘stables permettait
€galement une meilleure absorption aux chocs que pourrait produire la valeur de lamonnaie.

En passant a |’ étude empirique, nous avons essayé d estimer la relation entre le taux de
change du dinar algérien et la croissance économique en utilisant les techniques de
cointégration. L’analyse s appuie sur la régression multiple, sur les modeles a correction

=



Conclusion générale

d’ erreur, les tests de causalité a la Granger, la modéisation VAR, les réponses
impulsionnelles et la décomposition de la variance.

Les résultats de la modélisation VAR montrent que le PIB rédl influence positivement le taux
de change réel. Cela signifie qu’ une augmentation de ce dernier entraine une augmentation du
taux de change réel. En effet, d’ apres les résultats d estimation de modeéle VAR, on peut
constater qu’une augmentation de 1 % du PIB par téte de I’année derniére entraine une
augmentation du taux de change réel de dinar algérien de 0.19 % cette anpée; c’ est-a-dire le
taux de change réel va connaitre une dépréciation de 0.19 %.

monnaie encourage les exportations et freine les importations
economique. En effet, les produits exportés colt moins

compétitifs al’ éranger, contrairement a les import
dans netre pays. Puisque le
dan ction nationale

chers par rapport aux produits nationaux. Mais ce n’
i rend ces dgrmiers
isfaire les \\%l.).

secteur des hydrocarbures représente la part la plus impor,
par rapport a la production des autres sect
pousse |’ Etat a faire appel aux importat
dévaluation de la monnaie n'est pas_k

ne confirment pas de fagon évidente
e (gointegration) entre le taux de change reel et la
kection d’ erreur n’est pas significativement différent

)
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Annexe n°1l : Synthése de quelques travaux empiriques sur |’ estimation du taux de change réel d’ é%bre dans les pays en développement

Auteurs Pays et périodes d’ anal yses Variables retenues . \{ M éthodes économétriques
Sorsap (1998) Algérie. Le prix réel du pétrole ; la producti W en Cointégration et modéle a correction
(1981-1997) volume ; dépenses gouvernem esen d erreurs.
échangeables ; le niveau de protecti %
Sundarargjan et Al | Iran. Terme de |’ échange, Pl téte, defici budgetal re, prix du | Cointégration, MCE, MCO.
(1999) (1970) pétrole, avoirs extérieu monetal res, mouvement
de capitaux acourtterme,
Mustapha Kamel 53 pays, dont 10 de larégion Investissement /P B red éﬁet‘ture \&‘e I’échange, | Méthode de cointégration de Engel et
Nabeli et Al MENA (Middle East & North Granger.

Banque mondiale
(2000)

of Africa) : Bahrayn, Algérie,
Egypte, Maroc, Tunisie, Iran,
Jordanie, Kuwaik, Syrie,
Malte.

(1970-1999)

flux decapltau eladette @
Q

Amel Allahoum Algerie. 6te§cf)drant e@iﬁroductl ons potentielles Cointégration la méthode de
(2002) (1973-1999) E%. qu %a%) les élasticités along terme du Johensen ;

cj;wmercg . filtre Hodrick Prescoott.
Ali Abdellah Maghreb : Algérie, Marac, —idice s-\ Eg>pr|x relatif des biens agricoles, niveau de VECM.
(2004) Tunisie. (1965-20 sp | de I’ économie, écarts de productivité, indice de

(Sg\x - on etrangere IDE rapporté ala dette.
Achouche (2005) | Algérie; \) %l rs extérieurs, taux de change nominal, dette VECM ; Cointégration la méthode de
Q\) érieure, ratio de liquidité de I’ économie, absorption Johensen.

domestique, compte court.
Taline Algérie.x TCEF, PIB réel (proxy : différentiel de productivité), prix réel | VECM ; Cointégration en utilisant le
koranchelian (1970-2003 de pétrole. test Engel et Granger et |la méthode
FMI(2005) de Johensen.

Sour ce : Nadjet SAFSAF« Essai de détermination du taux de change réel d'équilibre du dinar algérien », Mémoire de magister, Université de Bejaia, pp139-143.




Annexe n°2: L’évolution de taux change officiel (TCO) et le taux de change paralée de
dinar algérienne par rapport au dollar américaine (1964-2003).

TCP TCO DECOTE |ATP
1964 6,99 4,96 203 -
1965 6,89 4,93 1,96 (-1.43)
1966 6,79 4,93 1,96 (-1.45)
1967 6,35 4,93 1,42 (-6.48)
1968 7,36 4,93 2,43]15.91
1969 7,35 4,93 2,42/ (-0.14)
1970 6,76 4,93 1,83/ (-8.03)
1971 6,92 4,01 2| 229
1973 5,68 3,96 1,66 (-18:74)
1975 6,16 3,95 221| <457
1977 8,51 4,15 436] 3820
1979 8,96 3,85 5110\ 5.29
1981 14,97 431 10,661 \67.08
1983 20,58 479 Sv1579] 3747
1985 24,57 503 —24,5119.39 ~
1987 25,15 4850 203D 236\
1989 34,82 76t \\27.21| (3845 )
1991 3375] (1847 o 15,281-:3.09)
1994 12877~ \35061— 93,64] (28233
1995 1319 47,66 N 2.49
1996 13450 57,71 w679 1.97
1997 132,1] 68,748\ 73:36| (-1.78)
1998\ 166 4 66,57 N\ V09,83 2597
4999 \\\8362| <7526 8,36| (-49.75)
2000 )\ 89,6« \\76,83 1277] 715
2001 91,6] 7897 12,83] 2.23

72002 102,5 82,02 2048| 119
2003 99 81,76 17,24] (-3.41)

&@o
A

Source . Nadjet SAFSAF« Essai de détermination du taux de change réel d équilibre du dinar algérien »,
Mémoire de magister, Université de Begjaia, p40.



Annexen°3: Lestestsd ADF en DP sur les séries

1) LasérieLOGTCR

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.500264 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGINF,2)

Method: Least Squares

Date: 05/30/12 Time: 19:59

Sample (adjusted): 1972 2010

Included observations: 39 after adjustments

Q&x@

Variable Coefficient Std. Errorﬁ\\@tdﬁ&ic

Prob.@
D(LOGINF(-1)) -1.414028 0.14 9.500264 0.%
C 0.010310 9/11@% 456 (&({.92

e

R-squared 0.709245
Adjusted R-squared 0.701387

\[\%al’ 75
var 260789
S.E. of regression . aike i riterion .142666

Sum squared resid 2.227977
Log likelihood ite 2.173275
F-statistic 90.2550 2.063669
Prob(F-statistic) 0.0000
<
, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*

AugMd Dickey-Fuller test statistic -6.261551 0.0000
Test critical values: 1% level -2.625606

5% level -1.949609

10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGNF,2)
Method: Least Squares
Date: 05/30/12 Time: 20:01
Sample (adjusted): 1972 2010
Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.




D(LOGNF(-1)) -1.015909 0.162246 -6.261551 0.0000
R-squared 0.507814 Mean dependent var 0.001943
Adjusted R-squared 0.507814 S.D. dependent var 0.831914
S.E. of regression 0.583637 Akaike info criterion 1.786232
Sum squared resid 12.94403 Schwarz criterion 1.828888
Log likelihood -33.83153 Hannan-Quinn criter. 1.801537
Durbin-Watson stat 1.988680

3) Las&rieLOGPIBR

Null Hypothesis: D(LOGPIBR) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.822323

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-2.625606
-1.949
-1.611

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOGPIBR,2)

Method: Least Squares
Date: 05/30/12 Time: 20:01

Sample (adjusted): 1972 2010

Included observations: 39 after adjustments %& ((5

<

Variable Coeffici n&@j \E\@)ﬁ ti@t\g\\\) Prob.

X
D(LOGPIBR(-1)) @6&5{&\}%661 \S{Q%& 0.0005
R-squared 0.2775 \bean d 0.002133
Adjusted R-squ 0.160819
S.E. of regres -1.116908
Sum squared resid -1.074253
Log likeli -1.101604
Durbi -m t
4) Las&rieLOGPP
Null Hypothesis: D(LOGPP) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.131892 0.0000
Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -1.949609
10% level -1.611593

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOGPP,2)



Method: Least Squares

Date: 05/30/12 Time: 20:02

Sample (adjusted): 1972 2010

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGPP(-1)) -1.002564 0.163500 -6.131892 0.0000
R-squared 0.497331 Mean dependent var 0.003268
Adjusted R-squared 0.497331 S.D. dependent var 0.472672
S.E. of regression 0.335121 Akaike info criterion 0.676655
Sum squared resid 4.267626 Schwarz criterion 0.719311

Log likelihood -12.19477 Hannan-Quinn criter. 0.691960
Durbin-Watson stat 1.981322 & %
5) Lasérie LOGTE X

Null Hypothesis: D(LOGTE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

N
QS\tatistiN %3\1.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic ,&5)}1336 MO
Test critical values: 1% level @ 453 @
938987

5% level

10% level 607932 @
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. Q% Q%D ©

Augmented Dickey-Fuller Test Equatio
Dependent Variable: D(LOGTE,?2)

Method: Least Squares %
0 %
adjust%ents

Date: 05/30/12 Time: 2Q:
Coefficient Mr& t-Statistic Prob.

Sample (adjusted): 1972
Included observ;t@s: 39

-1.1321Q08 .162979 -6.946336 0.0000
0.0%& 040548 0.937987 0.3543
o%%\s Mean dependent var 6.38E-05
0.5542 S.D. dependent var 0.375816
0.250909 Akaike info criterion 0.122464
2.329340 Schwarz criterion 0.207775
-0.388053 Hannan-Quinn criter. 0.153073
F-statistic 48.25158 Durbin-Watson stat 2.006081

6) Lasérie LOGINF

Null Hypothesis: D(LOGINF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.626314 0.0000




Test critical values:

1% level
5% level
10% level

-2.625606
-1.949609
-1.611593

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGINF,2)

Method: Least Squares

Date: 05/30/12 Time: 20:13
Sample (adjusted): 1972 2010
Included observations: 39 after adjustments

Variable

D(LOGINF(-1))

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.709177 Mean dependent var
0.709177 S.D. dependent var

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Q
-1.413962 0.146885 -9.626314 0.0000 X
2 &

0.679919 Akaike info criterion
17.56701 Schwarz criterion
-39.78659 Hannan-Quinn criter. 106924

2.063299

2.134275




Annexe n®°4 : Estimation de modéle VAR(1)

Date: 05/30/12 Time: 19:42
Sample(adjusted): 1971 2010

Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOGTCR) D(LOGPIBR) D(LOGTE) D(LOGPP) D(LOGINF) D(LOGNF)

D(LOGTCR)(-1) 1.092450 -0.122744 -0.034597 -0.293881 0.739717 0.896571
(0.07893) (0.08003) (0.15727) (0.18201) (0.32787)

[ 13.8407] [-1.53368] [-0.21998] [-1.61466] [ 2.73451]

D(LOGPIBR)(-1) 0.195231 0.924118 0.198141 0.240942 0.123394
(0.06147) (0.06232) (0.12247) (0.1417 (0.25533)

[3.17625] [ 14.8276] [1.61781] [ 0.48328]

D(LOGTE)(-1) -0.300593 0.213072 0.726891 -0.561902

(0.09633) (0.09767) (0.19194) (0.40015)

[-3.12046] [2.18145] .11085] [-1.40423]

D(LOGPP)(-1) 0.120370 -0.190718 .624485 0.582071 0.393767

(0.05788) (0.05869) (0.24045)

[ 2.07948] [-3.24943] [ 1.63764]

D(LOGINF)(-1) -0.061850 0.016643 -0.156863

(0.03136) (0.03180) (0.13026)

[-1.97229] [0.5234 [-1.20419]

D(LOGNF)(-1) -0.058748 0.0586 -0.362945 0.786299

(0.02523) 0 0502 818) (0.13179) (0.10481)

[-2.32838] 28 0.46533) 2.21939] [-2.75387] [ 7.50218]

R-squared 0.94961 0957720 581.9¢ 0.893291 0.587525 0.970019
Adj. R-squared N 3 635198 0.877599 0.526867 0.965610
Sum sq. resids .522850 01909 2.704102 13.87552 8.775140
S.E. equation A 0.282015 0.638830 0.508028
F-statistic . . 56.92491 9.685861 220.0101
Log likeliho . ‘: 7 2.967035 -2.875349 -35.58248 -26.41841
Akaike AIC 4.227196 29484 ¢ 0.151648 0.443767 2.079124 1.620920
Schw. -0.973864 SN 0.404980 0.697099 2.332456 1.874252
Me €pe 3.757106 3 4.610575 3.034426 1.877070 11.17979
S.D. ende 508739 0.403470 0.806082 0.928739 2.739501

51.49337
-0.774669
0.745323




Annexe n°5 : Lafonction des réponses impulsionnelles

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOGTCR to LOGTCR  Response of LOGTCR to LOGPIBR Response of LOGTCR to LOGTE Response of LOGTCR to LOGPP Response of LOGTCR to LOGINF Response of LOGTCR to LOGNF
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Annexen°6 : Letest delatrace

Sample(adjusted): 1972 2010

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOGTCR LOGPIBR LOGTE LOGPP LOGINF LOGNF
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.681478 119.4398 94.15 103.18

At most 1 * 0.510901 74.82124 68.52
At most 2 0.409091 46.92879 47.21
At most 3 0.367736 26.41113 29.68

At most 4 0.190173
At most 5 0.007795

8.531670 15.41
0.305209 3.7{?

N
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) Ieve\J
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) att % level
Trace test indicates 1 cointegrating equatlon(s) at level

Hypothesized Max-Eige rc m\trj
No. of CE(s) Eigenvalue Stat|s Iue <er>ca
None * 0.681478 ; 39.3 \45.10

At most 1 0.510901 33 38.77

At most 2 0.409091 32.24

At most 3 0.3 25.52

At most 4 0.190173 18.63

At most 5 0.00A795

{N 6 6.65

e é\%(l%) level

equatlon(s) at the 5% level

(normalized by b*S11*b=I):

OGPIBR X\ "ROGTE LOGPP LOGINF LOGNF
1.994165 8.706804 -9.166089 1.785745 2.017983
-4.944501 -3.421166 5.135242 -1.110671 -0.363947
0.627917 0.645160 -2.073285 0.461461 0.189097
.8F -2.360179 5.772599 -0.657771 0.385559 -0.202009
-2.806739 -3.798129 -4.556600 4.308293 1.262002 0.572978
-0.902479 -0.641238 -1.310282 1.261714 -0.306250 0.375776
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LOGTCR) -0.034992 -0.029682 -0.013028 -0.057792 -0.012465 -0.004749
D(LOGPIBR) 0.036975 0.067956 0.022148 0.010028 0.014902 0.002457
D(LOGTE) -0.022534 0.056784 0.044588 -0.063080 0.068062 -0.001760
D(LOGPP) 0.047191 0.056971 0.090760 -0.095119 0.060720 0.002771
D(LOGINF) -0.167518 0.077898 -0.127386 -0.038335 -0.162263 0.030820
D(LOGNF) -0.244037 0.025116 0.221540 0.001389 -0.008785 -0.016595
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 80.66285
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LOGTCR LOGPIBR LOGTE LOGPP LOGINF LOGNF



1.000000  -0.509335
(0.21864)

-2.223826
(0.37498)

2.341133 -0.456101 -0.515418

(0.35813)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)

D(LOGTCR)  0.137003

(0.06804) (0.04428)

(0.08756)
D(LOGPIBR)  -0.144766
(0.08046)
D(LOGTE)  0.088226
(0.15242)
D(LOGPP)  -0.184762
(0.18935)
D(LOGINF)  0.655874
(0.40331) <
D(LOGNF)  0.955463 Q
(0.30228) &




Annexe n°7 : Données statistiques de modéle

année PP INF PIBR NF TCR TE

1970 2,11 48  |353,806377 1511 5 33,2
1971 2,57 2,76  |358,411915 1525 | 6,55018445 38,7
1972 2,8 4,04 |463,115474 2196 | 3,36038621 35,3
1973 3,14 6,9 578,986182 4580 | 3,96249541 38,4
1974 11,22 2,82 [850,915245 7159|  9,19765 88,3
1975 10,6 8,63 |971,266453 6486 | 4,44308437 82,5
1976 11,82 8,3 1072,28078 9816 | 2,77588333 88,8
1977 12,84 11 1228,71618 9076 | 2,07337917/~\ 94,5
1978 12,95 15,62 | 1495,88866 11023 |1,76262222 1 //\ 80,7
1979 29,22 10,39 | 1826,02354 12356 | 3,85326667 1\ \\_100,7
1980 35,48 9,18 [2251,06701 165007. < 5,37243 157,4
1981 34,12 14,66  |2280,99389 18818| 2,877205 182,4
1982 31,38 6,2 2249,52521| 13959 | 3,93616428 174,8
1983 28,37 6,02 [2350,33777 11344 2,3944 157,4
1984 28,25 8,18  |2505,35334 \9316\2,4916875 159,2
1985 26,98 6,49 2621,93820 14884 ) | 2,0111Y] 159,2
1986 13,92 12,29 |2799,80266 931710,78371944 86,1
1987 17,8 7,46 |2853,19149] 9140 | 2,77128095Y 91,9
1988 14,15 5,9 245924794} ~ 9272 |3,84319778 73,6
1989 17,18 9,29  [225643168—'/ 6513]4,22697685 82,9
1990 22,04 17,9 [(2453,07145] 6535/12,63456127 100
1991 18,28 25,87 —11764,31232 242862/84198077 90,6
1992 18,22 31,67 08,97296 | <( "2264%| 2,04713203 94
1993 16,13 |, 208(52\ <] 1889,90432 \19518| 3,3350581 79
1994 1547 (|~ 2904 T4534,39818] ({60399 3,62674147 77
1995 16,91\\ | 2978 0147757382 > 26298 | 4,76627267 78
1996 20,42 1869 |163218762 133949 | 8,64456842 91
1997 19,19 , 1649,042 350309 | 19,2357833 95
1998 213,08 4,95 \162541836 280710 | 23,4955833 68
1999 1814 2,6601\1617,49369 169618 | 44,3825833 80
2000 28,22 Q3N [1796,03888 775948 0 134
/2000 24,46 A [1782,66057| 1310746 | 57,9112656 118,06
2002 ) ) 24,95 1,82  [1816,15941| 1755696| 159,3638 110,8
2003, 28,9 2,58 2133,2187 | 2342663| 51,59665 1253
2004 37,76 3,57 |2626,63339| 3119174 |54,0454875 124,37
2005 53,37 1,63 |3114,91549| 4179390]109,914463 126,11
2006 64,28 2,64  |3513,16726| 5515000 | 72,6466167 153,3
2007 71,13 3,9 |4010,95406| 5415500| 51,9693 144,2
2008 97,02 4,4  |4974,46107| 10246900| 64,5828 199,6
2009 61,79 5,5 4028,5036 | 10888000 0 122,8
2010 85,49 3,9 4435 11854020 | 26,7026438 143,5
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Résumé

L’ objectif de ce travail de recherche, est d éudier la relation existant entre le régime de
change et la croissance économique en Algérie. Pour cela, nous avons représenté le régime de
change par I’ équation du taux de change afin d’analyser les interrelations entre ce dernier et
ses déterminants. Tout en utilisant la méthode de cointégration, la causalité, le modéle a
correction d erreur ainsi qu’ une analyse des chocs par la méthode de lad position de la
variance. Il en résulte de lamodélisation VAR que le PIB réel influence positivement e taux
de change réel. C est-a-dire une augmentation de ce dernier entréivie u ion du

taux de change réel, alors que le test de causalité montre clair m@ causalité
[ e d'tne relation de long

au sens de Granger entre deux variables.
ats montrent que, les

modeles utilisés ne sont pas adéquat pour le cas de I’ ela est d0 peut étre a une mal

gpécification du modéle. Ainsi, nous propo: I"int d iables dans le
modele.

Mots clés : régime de change, taux de c ; Gissance(éco ue, produit intérieur

brut réel causalité, cointégration. %

L’utilisation d’'un VECM ne confirme pas de fagon clai
terme entre le taux de change réd et la croissance



