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Introduction générale

L’inflation, interprétée comme une hausse durablgéeérale du niveau des prix, est devenue
depuis les années 80 I'objectif primordial de lditigue monétaire de nombreux pays. Cette
priorité accordée a l'inflation est justifiée paguk raisons. D’une part, I'instabilité des prix
constitue une source d’incertitude dans la prisdé@gsion des différents agents économiques
et constitue de fait une entrave a la croissanoadnique. D’autre part et selon le principe
d’efficience, il convient d’affecter correctement les différermgectifs entre les différentes
composantes de la politique économique. Ainsi,rumseénts de la politique économique

doivent étre orientés la ou chacun permettraitoi@oir le maximum de résultats.

Par ailleurs, la lutte contre l'inflation fait I'get de questionnements et de recherches quant
aux moyens et stratégies a adopter. Les objedtifsseruments utilisés pour cela sont donc
définis selon les théories et expériences en |&neat

Selon les théories néoclassiques et monétarists & basant sur I'équation quantitative de
la monnaie, l'inflation résulte d’'une émission d®maie trop importante par rapport aux
besoins de I'activité économique. Dans ce sensoigrble de la masse monétaire permet le
contrble des prix. A ces deux courants, s'oppogetsee keynésienne qui affirme qu’a court
terme la relation n’est pas aussi évidente et qugolitiqgue monétaire de relance peut étre
efficace dans un contexte de sous emploi des fisctkuproduction.

Cependant, les besoins de stabilité économiqueoattaire sur longue période font que les
objectifs économiques de long terme priment sux aw court terme et que ces derniers
peuvent étre cohérents. C’est dans ce sens quejtaité des pays définissent une politique

monétaire sur le long terme et recherchent le aétent de I'inflation sur cette échéance.

Par rapport a cela, il se trouve que la théorieFdedman I'emporte ; l'inflation est un
phénoméne d’essence monétaire et la hausse dedrquixe toujours son origine dans
laugmentation de la quantité de monnaie en cit@mmna ll s’en suit une baisse de la valeur

interne et externe de la monnaie.

Le phénoméne inflationniste en Algérie remonte @pud des années quatre-vingt. Il a connu
une accélération depuis 1990 avec un taux de 2813mtteint le plafond de 30% en 1995.
La poursuite d’'une politique monétaire restrictdlens le cadre du programme d’ajustement
structurel a permis de ramener ce taux a 5% e8.199
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Introduction générale

La conjoncture de la sortie de crise étant caraémpar la hausse des prix des hydrocarbures
et une baisse de l'inflation a I'étranger a faiedi@conomie nationale a adopté une politique
de relance économique sans pour autant générenflet®n. Le taux en moyenne était de
prés de 3%. La poursuite des programmes de reldamcgtjmulation de la demande par
'augmentation des salaires et le ralentissemem@ique ainsi que l'inflation a I'étranger
ont fait remonter le taux d’inflation a 4,5% en 20four atteindre 8,9% en 2012 (9,3%

durant le premier semestre de cette année). En #@E3 estimé a 4,7%.

Les faits marquants relatifs a I'inflation et lalipque monétaire en Algérie sur le long de la

période 1990- 2012 sont ainsi explicités :

- si I'on se fie aux taux relevés par les statigt®) I'inflation est modérée en moyenne depuis
la sortie du PAS, mais elle est toutefois instadtievolatile. Ce qui est néfaste pour les
anticipations des agents économiques ;

- son origine est variable selon les périodes edégs publiques, contrainte extérieure et
dévaluations dans les années 1990 et monétisatemeiserves de changes et augmentations

salariales dans les années 2000 ;

- la politigue monétaire adopte le méme objectéimédiaire de masse monétaire malgré que
la banque centrale admet, dans ses rapports, mdiation était d’origine importée avant

2009 et qu’elle est devenue endogéne par la suite.

La poursuite de l'objectif monétaire repose surspgurs conditions. L’existence d’une
relation stable entre la masse monétaire et llioile Selon I'équation quantitative de la
monnaie, cette relation ne peut étre veérifiée da’'@ondition de stabilité de la vitesse de
circulation de la monnaie dans un contexte de péenploi. Sachant les mutations qu’ont
connues les systemes financiers étrangers et egérsous l'effet des technologies de
linformation et de l'internet, la vitesse de la nmaie est sensiblement variable. Aussi, les
capacités productives du pays sont sous employ&en ient compte du niveau du chdmage

et des capitaux disponibles.

L’objectif principal de cette étude consiste aiasanalyser le lien existant entre l'inflation et
la masse monétaire en Algérie. Autrement dit, texisl une relation forte et stable entre
I'agrégat masse monétaire et inflation en Algélie2, 1970 a nos jours, condition sine qua non

pour la réussite de la politique monétaire ?

Y



Introduction générale

Les réponses a d’autres questions peuvent éclaisemécanismes de transmission de la

politique monétaire. Ces questions sont :
-quelles sont les causes et origines de l'inflatemAlgérie ?

-Y'a-t-il des déterminants de linflation autresegla masse monétaire, tel que le PIB et le

taux de change ? Ces déterminants sont-ils plusains importants ?
-ces liens sont-ils déterminés a court ou a longee?

La réponse a notre problématique peut étre appapéss un cadrage théorique sur le sujet,
par une étude analytique pour le cas de l'Algétiaiee estimation économétrique de la

relation existant entre l'inflation et la masse ma@ire.

La bibliographie relative a '’économie monétaireada politique monétaire nous permettront

de comprendre le phénomene de l'inflation et lesstjans qui I'entourent.

A la base des statistiques monétaires et des éfaities sur la politique monétaire en Algérie,
nous pourront expliquer les résultats de linflatipar rapport aux taux de croissance de
'agrégat M2 et aux autres déterminants.

Les conclusions de l'analyse économique pourrom¢ &pprofondies par I'estimation
econométriqgue des variations de la masse monétairel’inflation. Avec des outils

economeétriques appropries.
Notre travail est donc structuré en trois chapitres

Le premier chapitre est consacré a I'étude deldirdn dans sa définition, dans ses causes et
conséqguences, selon les fondements théoriques alifférentes politiques de lutte contre

I'inflation.

Le deuxieme chapitre analyse la conduite de latigopé monétaire en Algérie selon les
différents événements qui ont marqué I'’économiéonate, a savoir la promulgation de la
Loi sur la Monnaie et le Crédit en 1990, 'adoptdun Programme d’ Ajustement Structurel
en 1994 et la hausse des prix des hydrocarburagiagu début des années 2000. L'analyse
a pour objet d’expliquer les causes de l'inflataurant ces périodes, les moyens utilisés par
la Banque d’Algérie pour sa stabilisation et lesutéats obtenus.
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Le troisieme et dernier chapitre consiste a mequaeun modele, la contribution de la masse

monétaire a stabiliser I'inflation en Algérie dat la période 1970-2012.
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Chapitrel : Notions fondamentales sur l'inflation

Chapitrel : Notions fondamentales sur l'inflation

L'inflation est le phénoméne de la haugéeéralisée et durable des prix. Elle
correspond donc a une baisse de la valeur de laa@nA 'augmentation de I'ensemble des

prix, se superpose deariationssectorielles.

L’inflation peut avoir plusieurs formes; Iflation latente ou rampante, l'inflation

ouverte et I'inflation galopante ou hyperinflatiende plus ses formes sont interdépendantes.

L'origine de l'inflation reste un sujet detlwht c’est a dire polémique entre les
économistes dans I'explication de linflation ouusopouvons englober d’'une part les
guantitativistes qui pensent que l'inflation estpinomene monétaire et que la hausse des
prix trouve toujours son origine dans l'augmentatite la quantité de monnaie en circulation
et, d’autre part la pensée néo-classique consigéeel’inflation peut étre la cause d'une
augmentation des salaires. Alors il y'a plusieuéfinitions ou causes ont été attribués a
l'inflation, des plus simplistes aux plus aboutides plus anciennes aux plus récentes. Les

analyses ayant évolué avec le temps.

De facon générale, les économistes ont toujoursrdécune attention particuliere a
linflation & cause de ses conseéquences néfast@gdaauéconomique et social. Les biens et
Services qui constituent la richesse des nationsreesurés en termes monétaires et dans ce
Cas, il y a une symétrie entre la détention dedamaie et celle des biens.

Pour mieux comprendre ce phénomene on va essaylerdgvelopper a travers ce chapitre
qui comporte quatre sections, dans la premiéréosean présentera d’abords la définition et
les mesures de linflation, ensuite, dans la deugiesection on exposera les causes et les
conséquences de linflation et dans la troisiemetie® on va exposer les explications
théoriqgues de linflation et dans la derniére secton étudiera les politiques anti-

inflationnistes.
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Chapitrel : Notions fondamentales sur l'inflation

Sectionl: Les formes et les mesures de l'inflation

L’inflation est un phénoméne majeur de 20émaels, elle apparait méme comme une
rupture brutale apres un siécle de sagesse manéGigst véritablement a I'occasion de la
premiére guerre mondiale que l'inflation s’installe
1-2- Les formes d’inflation :

On distingue trois formes d'inflation, selon leurordre de gravité dans le
développement du processus inflationniste, c'etteaselon des intervalles des pourcentages
d’inflation.

-L’inflation latente ou rampante: le taux de haudse prix supérieur a 5%, l'inflation ici est
caractérisée par la hausse des prix de facon égisotée par exemple a I'accroissement de
la population, a une relance de la consommatiogsages tensions sociopolitiques ou une
pénurie de la production ;

- L'inflation ouverte : le taux d’inflation est d&% a 30 %. On parle aussi d'inflation a deux
chiffres, a partir de 10 %. Elle commence dés quieausse dissimule des anticipations a de
nouvelles hausses de prix de la part de la majdagagents économiques (consommateurs,
producteurs, Etats).

- L'inflation galopante ou hyperinflation au-dela 80 % jusqu’a 100 % ou plus. La hausse
des prix est de plus en plus forte du fait quedarle la hausse a pris plus d'importance que
le déséquilibre entre I'offre et la demande. Celmemdre un déficit de la balance
commerciale, ou les importations augmentent tagquaisles exportations diminuent.

un exemple classique est celui de I'Allemagne e2818u les prix ont augmenté en moyenne

de 500%par mois. En 2008, le Zimbabwe a connu yperinflation similaire.

1-3-La mesure de linflation :
Il existe deux méthodes pour mesurer l'inflatioar pindice des prix et par le déflateur de
PIB.
A-L’indice des prix a la consommation :

La mesure la plus usuelle du niveau des gst I'indice des prix a la consommation
(IPC).ll est calculé par les instituts de statistigqles divers pays. Aux Etats-Unis, la premiére
tache pour calculer I'lPC consiste a collecterdaz de milliers de biens et services. On a vu

gue le PIB traduit les quantités et les prix d'umeltitude de biens et services en un seul

oy
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chiffre qui mesure la valeur de la production. ICIBynthétise les prix de tous ces biens et
services en une seule mesure de niveau générpliges

L’'indice sert principalement a mesurer \lagations du codt de la vie et de la valeur
de I'argent, alors la construction de I'lPC est uaste opération qui comporte trois ét&pes
- La sélection des biens et services qui constitigepanier de I'lPC ;
-Le relevé mensuel des prix ;

-Le calcule I'lPC.

B- Le déflateur du PIB

Le déflateur du PIB est défini comme étantapport de PIB nominal sur le PIB réel.
Le PIB nominal mesure la valeur en monnaie courddiear, dollar, euros, etc.) de la
production de I'économie et le PIB réel mesuredargité produite soit la production évaluée
aux prix constants de I'année de base.
-on utilise le déflateur pour extraire l'inflatiau PIB nominal afin d’obtenir le PIB réel
ce déflateur donne quelque fois des valeurs urdpgirentes sur le niveau général des prix
Par rapport a celle que nous tirons de l'indiceftesa la consommation. Ces écarts

s’expliquent par trois différences fondamentaldseeces deux mesures :

- La premiere : le déflateur du PIB mesure les gaxous les biens et services produits
dans une économie, alors que I'lPC ne mesure gueribe des seuls biens et services

achetés par les consommateurs ;

- La deuxieme : le déflateur du PIB ne tient conqute des prix des biens et services
produits sur le territoire national. Les biens imps ne sont pas intégrés dans le PIB,

les prix de ces biens se répercutent donc sur IPC

- Une troisieme différence, plus importante : I'lie€t calculé sur la base d’un panier
constant de biens et services, tandis que le déflaiu PIB tient compte d’un panier

de biens et services qui évoluent au gré de la ositipn du PIB.

'Gregory N MANKIW, « Macroéconomie, traduction de7ieme édition américaine par JIHAD C »,
5eme édition, édition de Boeck BRUXELLES, 2010, P62
2Michael PARKIN, Robin BADE, Benoit CARMICHEL, « Imtduction a la macroéconomie moderne
», 4eme édition de renouveau pédagogique, Patig, 0 146.
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La troisieme différence est la plus subtil lese a la maniére différente dont les deux

mesures agrégent les nombreux prix présent daseniénie®

Section2 : Les causes et les conséquences de hindin

Il est plus complexe d’analyser les causésseconséquences car ils sont nombreux et se

superposent souvent les unes sur les autres.
2-1- Les causes de l'inflation :

L’origine de linflation peut étre reclod€e au niveau de la quantité de monnaie en
circulation et des mécanismes de formation des paxcroissance du niveau général des prix
qui traduit I'inflation peut étre soit tirée par erces de la demande globale, soit par les couts

qui déterminent les prix de I'offfe
2-1-1- L'inflation par la demande

L'inflation par la demande résulte de I'égcde la demande des biens et services sur
I'offre, dans une situation de plein emploi destdéacs de production (main d'ceuvre et
capital). L'excés de demande peut avoir plusiedrsres :

-accroissement des dépenses de consommation degeséml a une hausse des salaires ou
au développement excessif du crédit.

-accroissement des dépenses d’investissement tteprigses financées par le crédit bancaire
sans épargne préalable.

-accroissement desevenus provenant d'un excédent de la balance déesmeats.
L’insuffisance de I'offre peut également résulterdifférent facteurs : plein emploi ; absence
de capitaux ; insuffisance des stocks ou inéldétae la production ; pénuries ; blocage des

importations.

3Gregory N MANKIW, « Macroéconomie, traduction de7kame édition américaine par JIHAD C »,
5eme édition, édition de Boeck BRUXELLES, 2010, P63
*Beaudu A. (2005), « les déterminants de I'inflat@nFrance » Problémes économiques n°2871, p33
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2-1-2-L'’inflation par les codts :

Ce type d'inflation est issu d’'une augnad¢ioh autonome des codts. Il serait provoqué
par des hausses excessives des colts de proditigenéral les colts qui misent en cause
sont les prix des matiéres premieres, les chaigasdiére et fiscales, les salaires et charges
sociales. Exemple le cas quand les salaires augmtapius vite que la productivité (le colt
salarial par unité produite augmente) ou lorsqaaratiéres premieres ou I'énergie de base se

renchérissent comme pendant les premiers et deagiehocs pétroliers.

a-L ‘inflation par les salaires :

Selon la théorie keynésienne qui expligegegrix par les codts salariaux, les prix sont
constants ou orientés a la baisse en période deesoploi alors qu'en période de plein

emploi les prix sont orientés a la hausse et tpagd’inflation existerait.

Une hausse des salaires entraine une augtoentles colts des entreprises. Toute
hausse de salaire supérieure aux gains de prod@céxtraine une hausse des codts de

production, avec répercussion mécanisme sur led:ufiation”.

Les entreprises pour maintenir leurs mabgesficiaires refletent cette augmentation des
salaires sur les prix de vente de leur bien etigesyCe qui conduit a I'inflation par les couts.
La hausse des salaires peut également aboutifiation par la demande comme le schéma

suivant :

®Henri- Louis VEDIE « macroéconomie » édition DunBdris, 2006 p122.
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Schéma N° 1 :La relation entre la hausse des salaires par léts @i I'inflation par la

demande.

?Des salaires f De la ? De la

(salaire>product disponibilité demande des

ivité de travail) e > biens et
monétaire .
services
y
Des codts :
T Si I'offre ne
répond pas
A 4 ,
dT P”Xt L’ajustement se
€ ventes fera par IT des
prix
A 4 \
InflatloAn par Inflation par la
les codts demande

Source : Michael PARKIN, Robin BADE, Benoit CARMI@H, « introduction a la macroéconomie

moderne », 3eme édition, Paris, 2011, P. 445.

En conclusion, 'augmentation des salaires impligne inflation et Cette inflation
peut également étre la cause d’'une augmentatisrsalaires (la spirale inflationniste) ; un
taux d’inflation élevé conduit a des conflits etnd®ns qui se traduiront par des
revendications salariales qui finiront par imposere augmentation des salaires. Les
entreprises a leurs tours augmentent les prix gdirmaintenir leurs parts de profit, cela va

relancer une nouvelle revendication salariale

b-L’inflation par les profits : ce type d’inflation résulte de 'augmentation desrges

bénéficiaires des entreprises par 'augmentatienpdie et en dehors d’'une augmentation de

=,
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la demande globale. Les entreprises qui ont le gioukaugmenter leurs prix de vente sont

les entreprises en situation de monopole ou d’pliim;
c-Inflation importée:

On dit qu'il y a inflation importée lopge I'on veut souligner que les hausses de codts
résultent de l'augmentation des prix des biens itdppqu'il s'agisse de matieres premiéeres,

de biens semi-finis ou de produits finis.

Le probléeme de l'inflation importée est quést difficile de lui trouver une solution
adéquate dans un pays, ou les importations pe@mentonsidérées comme des facteurs de
production. Pour que les prix des biens import&ntnainent pas d’inflation, il faut que la

productivité intérieure de I'économie soit granadeipaugmenter le niveau global.

L'inflation importée peut avoir égalementmome cause les fluctuations du taux de
change. Exemple : la hausse du prix du dollar &8 Bair les marchés internationaux a induit
une augmentation des prix libellés en cette mofin&eque le bien importé joue un réle
fondamental dans la production, la hausse de spmp@ut avoir un impact inflationniste (cela
a été le cas avec le choc pétrolier de 1973). Dmenka dépréciation de la monnaie fait

augmenter le prix des biens importés.
2-1-3-L’inflation monétaire :

L’inflation monétaire est déterminée pardeoissance de la masse monétaire ajustée a la
croissance réelle de I'économie (Friedman prix N)dbe

Inspiration monétaire, l'inflation par la maia suggére que la hausse du niveau général
des prix résulterait d’'une émission de monnaie tnoportante. Pour Milton Friedman, chef
de file de 'Ecole monétariste «la cause de latiin est partout est toujours la méme : un
accroissement anormalement rapide de la quantitéth@lenaie par rapport au volume de

production ». La justification de cette idée repesgela Théorie Quantitative de la Monnaie

®la forte appréciation du dollar EU dans 'année3l§®st traduit par une augmentation sensible de la
valeur réel du dinar algérien (d’environ 50%au sale la période 1980-1985),ce qui a réduit la
compétitivité des exportations hors hydrocarbutessimulé les importations.

" Friedman Milton. Inflation et systéme monétaird. Glmann-Lévy,1976
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(MV=PT). Cette équation souligne qu’'une augmentatle la quantité de monnaie provoque
de facon mécanique une hausse de niveau genérnatixles

L’augmentation de la masse monétaire est liégaatrurs suivants :

-I'exceés des dépenses publique

-I'excés de la balance commerciale

-I'exces de crédit

-I'excés des dépenses publique :

Cet excés aboutit souvent a un déficit buaggt Pour éponger ce déficit, les
gouvernements ont souvent recours a la planchiéeshc’est-a-dire a la création monétaire.
Si cette monnaie crée n'a pas de contrepartie ghgsen biens, ceci induirait alors une
hausse des prix (inflation monétaire) des bienstamis et la valeur de I'unité monétaire se

trouvera dépréciée.

-'excés de la balance commerciale :

Cet exces de la balance commerciale abautihe création pure et simple de la
monnaie. Les exportateurs cédent leurs devisedbangue qui a leurs tour les vendent a la
banque centrale. Ce qui permet de livrer de noesalisponibilités monétaires a I'’économie
nationale. Si cet excédent est a la fois importhmermanent, un déséquilibre se créera entre
les disponibilités monétaires et la masse des leerservices offerts sur le marché national

d’ou une hausse des prix (inflation monétaire).

-'exces de crédit :

Les mécanismes de crédit aboutissent a unitahié création monétaire. Celle-ci est

favorisée par des taux d'intérét et des taux decarapte bas.

2-2-Les conséquences de linflation

Les conséquences de l'inflation sont noméesLet limité a quelques aspects importants.
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-Les effets de l'inflation sur les ménages

Les ménages perdent en tant qu'épargnaiais gagnent en tant que débiteurs.
les ménages victimes de linflation sont principaémt les titulaires de revenus fixes ou
modestes ainsi que les épargnants. En effet, cesede sont les principales victimes de

linflation a cause des intéréts réel faibles, vo#&gatifs qui ils recoivent, ainsi que la
dévalorisation des leur capital.

Ce qui n’est pas le cas pour les ménagedtésdés ont bénéficié de I'inflation en
raison des taux d’'intérét réels faibles ou le paud@chat de la somme empruntée avant

linflation est supérieur a la somme remboursépénnde d’inflation.

Les propriétaires de biens immobiliers etifaaéels ont bénéficie de linflation

puisque, le prix de ces biens a augmenté plusegqnivéau des prix des autres biens.

b. Les effets sur les entreprises

Les entreprises sont également a la foiséfidaires et victimes de [linflation.
L'inflation favorise les investissements d'une pagh dégageant une marge bénéficiaire
supplémentaire, d’autre part, en allégeant le poidsla dettd.en dégageant une marge
d’autofinancement supplémentaire, c’est de cegiaién période d’inflation les biens stockés
au niveau des entreprises seront vendus a des sppgérieurs, ce qui implique une

augmentation du chiffre d’affaires de I'entreprise.

En allégeant le poids de la dette, cela kg que l'inflation est favorable aux
entreprises endettées puisqu’en terme réel la soenmpeuntée avant I'inflation est inférieure

a la somme remboursée en période d’inflation.

Les effets négatifs de I'inflation sur ledreprises, elle entraine une augmentation des
codts de production (notamment les charges saajigjui se traduit par une diminution de
profit de I'entreprise, l'inflation rend les chagygour amortissement insuffisantes pour
renouveler a terme les équipements et matétietue le bénéfice de I'entreprise se trouve

8 Jean-Francois GOUX, « Inflation, Désinflation, Bébn », DUNOD, Paris, 1998, P76.

5,



Chapitrel : Notions fondamentales sur l'inflation

surestimé (car 'augmentation de ces charges pa&stprévue), ce qui conduit 'entreprise a
payer plus d'impaots.

Au niveau global, les conséquences de linflationepvent étre résumées ainsila
dépréciation de la valeur de la monnaie natioriadésgée du pouvoir d’achat de la monnaie),
cela signifie qu’on achéte moins de biens et sesvavec la méme unité monétaire (quand les
prix doublent par exemple, la monnaie perd la réaitt son pouvoir d’achat). Ceci nuit a
'épargne et aux exportations. La baisse de I'éparglevant la hausse des prix, les agents
notamment les meénages ont tendance a réduire Ipargre et a augmenter leur
consommation (achat de biens d’équipement, des ligatiers et immobiliers). Cette baisse
de I'épargne induit une baisse des investissemamtsuctifs. Baisse des investissements
productifs au profit des placements spéculatifhdacle logements et terrains pour revendre
plus chers).L’inflation réduit la compétitivité iéconomie en réduisant les exportations et en

favorisant les importations, ce qui peut aboutinaléficit commercial.

section3 : Les explications théoriques de l'inflatin

Diverses théories ont essaye d’expliquehiEnpmeéne de I'inflation. Nous essayerons

dans ce point de citer leurs différentes explicetide ce phénomene.

3-1- La théorie quantitative de la monnaie

La théorie quantitative de la monnaie esgbasur la relation entre la quantité de
monnaie en circulation et le niveau général des pri
En 1911, Irving Fisher va étre le premier économiat modéliser mathématiquement
linflation. Il met en évidence une relation lingaientre quantité de monnaie et le niveau
général des prixUne deuxiéme formulation est émané de deux écatesnanglais Marshall
et Pigod®.

» La formulation de Fisher :

Fisher a formulé la théorie quantitative de la maia de la fagon suivante :
MV=PT*! (avec M=masse monétaire en circulation, P=niveéméml des prix, V=vitesse de

circulation de la monnaie, et T=volume des transasj}.

® Michel Cazals, Sophie Brana « la monnaié€"¥ &dition, Dunod Paris 2006 P36
° Thierry Tacheix « I'essentiel de la macroéconomi&™ édition Paris 2008 P98
11

Idem.
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Avec la définition de P et T, la quantitdJPeprésente la valeur nominale des paiements
effectués au cours de la période. A partir de kdigun précédente, la vitesse de circulation de
la monnaie est égale a : V=PT/M, c’est le rappottecla valeur des transactions et le nombre
d’unités monétaires pour assurer ces dernieres sktiterpréte comme la fréquence moyenne
d’'une quantité de monnaie M nécessaire pour rélgiempaiements d’'une valeur PT.

Fisher tire de cette identité une relatiorcdesalité entre la monnaie et les prix, pour cela
il est nécessaire de poser trois hypothéses piliaies? :

» Lavitesse de circulation de la monnaie V est stahbl le court terme.
* Les autorités monétaires maitrisent parfaitementmiasse monétaire; I'offre de
monnaie est exogene.
e L’économie est en situation de plein emploi desdiais de production.
Sous ces trois conditions, toute variation de langté de monnaie en circulation va

provoquer un changement proportionnel du niveauéige des prix.

» La formulation de Marshall et Pigou :
La formulation de la TQM par Marshall et Pigou egipelée équation de Cambridge du nom
de I'école ou ils étaient professeurs. Les deurwstont transformé I'équation de Fisher en
fonction de la demande de monnaie (M) liée au reden M /P = K.Y......... Q).
Dans cette expression : M /P : c’est la valeurleéd¢ masse monétaire, Y : c’est le revenu
réel des agents économiques et K : la proportiofedes revenus qu’ils souhaitent détenir
sous forme de monnaie, avec cette formulation dremioune demande d’encaisse réelle de la
part des agents eéconomiques.
Pigou expligue comment les variations de la quaudkit monnaie sont reflétées dans les prix
par I'effet d’encaisses réelles. Si I'offre de maimen circulation augmente pour un niveau
des prix inchangé, alors le pouvoir d’achat mométaiis en circulation augmente. Les agents
qui jusque-la détenaient des encaisses a un niyeds jugeaient satisfaisant pour assurer
leurs transactions se retrouvent a présent aveertsssses réelles excédentaires et vont les
dépenses sur les marchés. Ceci va entrainer umaeatgtion de la demande. Comme en
situation de plein emploi des facteurs de produciia’est pas possible de produire plus, la
pression sur la demande va faire augmenter les Qette hausse des prix va réduire la valeur
réelle des encaisses détenues par les agents. GQeemment va se poursuivre jusqu’au

moment oU les encaisses réelles ont retrouvé Malmurs initiales. Ce raisonnement est

123 L BAILLY, G CAIRE, A FIGLIUZZI V LELIEVRE « écommie monétaire et financiére » Paris

2006 P99
15
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inversé dans le cas d’'une réduction de I'offre dmmaie. Dans les deux cas, la monnaie est
neutre. Le volume d’activité n’a pas varié suite &ariation de la quantité de monnaie, donc

les variations de monnaie se répercutent uniqueswgnes prix.
3-2-La théorie keynésienne :

Pour Keynes, la monnaie peut étre recherpbée elle-méme et constitue un élément de
patrimoine des agents économiques. La monnai¢'dhjet d’'une demande qui, confronté a
I'offre, détermine un équilibre sur le marché maimét®. Comme dans l'analyse des
classiques l'offre de monnaie est supposée exogdleegest entierement contrdlée par les
autorités monétaires. Cette offre de monnaie gstirege en terme réel et traduit une offre
d’encaisses réelles M/P. Elle est totalement indéaete du taux d’intérét.

Selon Keynes, la demande de monnaie va dépendreislenctifs.

Tout d’abord le motif de transaction ou dEsbrerie : pour les ménages comme pour les
entreprises, il existe un décalage temporel eatgetception du revenu ou des recettes et la
succession des dépenses. Les agents économiqueEmeet une partie de leurs ressources
sous forme de monnaie pour régler les dépenseartest Ensuite, le motif de précaution. Il
concerne la détention de liquidités pour faire faceles dépenses imprévues comme la
maladie ou un incident. Ces deux motifs détermineme demande de monnaie

transactionnelle.

» La demande de monnaie transactionnelle
Cette demande de monnaie dépend de revdmnala Toute augmentation de revenu
national entraine un nombre plus élevé de trarmatet une plus grande demande de

monnaie pour satisfaire les échanges.

» La demande de monnaie spéculative

Keynes ajoute une seconde composante qumaspendante du revenu, mais reliée au
taux d’'intérét. Le motif de spéculation donne arlannaie un role de réserve de valeur. Il
résulte de la possibilité pour un spéculateur desewver une partie de ses avoirs financiers

sous forme liquide pour bénéficier au mieux destélations du marché financier des titres.

3 Thierry Tacheix « I'essentiel de la macroéconom&™ édition, Paris, 2008, P101
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J.M.Keynes* distingue le motif de spéculation des autres. Gesiers sont strictement
déterminés par « la variation effective de l'adGvéconomique générale et le niveau de
revenus », alors que le motif de spéculation dépesdonditions conjoncturelles du marché
monétaire. On peut donc poser :

Mi=L; (R) : c'est-a-dire la masse monétaire détermira¢edps motifs de précaution et de
transaction, est fonction du revenu national et@emouvement.

Mo=L, (r) :c'est-a-dire la masse monétaire détermine desr motifs de spéculations est
fonction du taux d’intérét r. d’ou la demande tetde monnaie est :

M=M1+Mo=L1 (R) +Lo (N..eveveeviriie i Q)

La variation de chacune des variables de I'équdtipndépendre de I'origine de la variation
de monnaie. La création monétali® va déterminer un accroissement de R qui va faire
varier r au niveau r'. Mva alors évoluer au niveau Mjui va déterminer le partage de M
entre M1 et M2 : M1 dépend de la réaction de I'stissement a la variation de r et de la
réaction de R a une augmentation de l'investissen@n peut en déduire que R dépend
surtout de la variation de M1 et par la suite de'¥st-a-dire la vitesse de transformation de la
masse monétaire en revenu, est rapport non de M& de M1, on peut donc écrire :
M.V=R,

M1=R /V=L4(R).

La formule générale de M peut donc s’écrire :

M=R /V+Lo ()i (2)

J.M.Keynes raisonne dans le court terme, donc ¢a@sttante. Des lors, on peut

rapprocher la formule (2) de la formule de Fisher :

MV=PT on peut poser : PT=R par suite MV=PT peutsieé :
MV=ROUM=RN............ceeeeveree . (3)
La formule (3) semble donc étre un cas particaleeléquation plus générale (2) op=D.

J. Keynes ne distingue pas dans les variationpibescelles qui proviennent des variations
de la production et celles qui proviennent desatiams des salairEs

“ Hamid TEMMAR, « Les explications théoriques deflation », office de publication universitaire
n° édition 851.02/84, Alger, 1984, P.54.
“Idem, P55
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L’intervention de la magnitude nominale des sataiest déterminée aux yeux de J.M
Keynes, car c’est elle qui va déterminer son saflon a des fins économiques ou de
thésaurisation, et par suite, le partage de M eret2. « Cette omission peut-elle expliquer
par la double hypothése qu’il n’y a jamais de prgien a thésauriser et qu’il y a toujours
plein-emploi ». Selon Keynes, si le plein-emplast pas réalis€, cela implique que l'unité de
salaire tendra a rester rigide et les rendemensiseonstants. Dans ce cas, la création
monétaire aura pour but la mise dans le circuitrdssources inemployées sans aucun
changement dans les prix, I'offre de bien augmeart@rméme temps que le revenu donc que
la demande monétaire. Inversement si le plein-enagtoatteint, I'unité de salaire deviendra
élastique a toute variation de la production etéeslements se feront décroissants ; dans ce
cas, l'offre tendra a étre inélastique, toute ¢odamonétaire aura tendance a relever l'unité
de salaire et donc la demande monétaire ; lesvprient alors proportionnellement a la
guantité de monnaie.

Dans la réalité, 'analyse qui était faite par Keynquant a I'effet des variations de

I'unité de salaire ne se réalise jamais. Tout assemment monétaire se traduira, que ce soit en
période de sous-emploi ou de plein-emploi, parammassement de 'emploi et des prix. Ceci
pour cing raisort$ :

- La demande effective ne varie pas proportionnedlet aux variations de la quantité de
monnaie ;

- Les facteurs de productions ne sont pas homogenes

- Les facteurs de productions ne sont pas integderies ;

- L'unité de salaire tend a croitre avant la redien du plein-emploi ;

- La rémunération des facteurs de productions rie pas proportionnellement a l'unité

de salaire.

Ces cing raisons permettant a J.M.Keynes de canglue 'augmentation de la masse
monétaire n’'induit pas a une augmentation de niggaéral des prix. Pour Keynes,

l'inflation apparait lorsqu’un nouvel accroisseméntmontant de la demande effective ne
produit plus de nouvelle augmentation du volumé&adeoduction et se traduit par un
accroissement de l'unité de codt qui lui est pleiaet proportionnel. Le colt d'une unité de
bien est la moyenne pondérée des remunératiorectiifs utiles pour la production de cette
unité ; dans ce cas, tout accroissement de la digrexprimée rencontre une offre inélastique

de biens, les rémunérations des facteurs se trodeac relevées dans la méme proportion.

¥|dem P56
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3-3- La nouvelle théorie quantitative de la monnaiele M. Friedman

Milton Friedman considére que linflation @sujours le fruit d’une création monétaire
excessive. Cette pensée s’appuie sur la théorigtitatave de la monnaie d’lrving Fisher.
Friedman écrit:la cause immédiate de linflatiest toujours et partout la méme : un
accroissement anormalement rapide de la quantit@alenaie par rapport au volume de la
production .

Selon M. Friedman La demande de monnaie dBpentrois séries de variables : la
richesse totale détenue (W) sous toutes ces foguesi’'on approxime par le concept de
revenu permanent (Yp) ; le prix et le taux de remelet de chaque forme de détention de la
richesse déterminant les possibilités de subsiitugntre les différents actifs ; les godts et les
préférences des détenteurs de richesses.

Pour Friedman la richesse devait étre prise au lsegs et inclure le capital humain, c’est a
dire les potentialités de 'homme d’'une part, Ipita non humain, c’est a dire les valeurs
mobilieres (actions, obligations), les actifs réstl$éa monnaie d’autre part. Ainsi, de la méme
facon gqu’une obligation est une forme de capitairdmt droit a percevoir de revenus futurs
sous forme de coupons, 'homme est un capital danthait & percevoir des revenus futurs.
Toutefois, la non-existence d’'un marché du capitehain comparable aux marchés d’actions
et d’obligations fait que la substitution entre itax humains et capitaux non humains est
loin d’étre parfaite. Le capital humain est cependatégré dans I'analyse de Friedman par

l'intermédiaire du concemerevenu permanent.

Pour obtenir la richesse W d’'un agent, il cenvide faire la somme de ses revenus futurs

actualisés. Soit i le taux d’actualisation,
W= Y1/ (1+) +Y2/ (1+if+...+Yn/ (1+i)" (1)
Friedman définit le revenu permanent (Yp) comimerevenu constant de période en

période ayant la méme valeur actualisée que la soractualisée des revenus effectifs

obtenus sur un horizon donné N.

W=Yp/(1+)+Yp/(L+if+....Yp/(L+) =YpX'=1 1/(1+)=Yp/i qdNe—s (2)

&
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De I'équation (2) Friedman déduit que Yp = i W. lexenu permanent constitue la variable
d’échelle dans I'explication de la demande de ma@na

Fonction croissance de la richesse W et donc dentepermanent Yp, la demande de
monnaie serait également liée a la compositionadtmpoine, c’est a dire aux parts respectifs
de capital humain (Kh) et de capital non humainiKn

Soit W=Kh / Knh

La demande de monnaie est ainsi une fonaioissante de la part relative du capital
humain dans la richesse W. Breprésente les godts propres de l'individu résurpés son
fonction d'utilité U, la fonction de demande de maie peut prendre la forme suivante :

M=1(Yp, wn)avec M’ >0et M'>0

La richesse pouvant étre détenue sous forenendnnaie, d’actions, d’obligations et
d’actifs réels, c’est la comparaison des rendemeatses différents actifs qui expliquera la
composition du patrimoine.

- La monnaie, dans sa définition étroite (billetggeis et dépots) ne procure pas de rendement
pécuniaire, toutefois elle offre des services dmmoodité, de liquidité et de sécurité aux
agents économiques. L'appréciation de ces sergisemttaché aux godts et préférences des
agents (variablg). Par ailleurs, la monnaie donne un pouvoir d’acjuavarie avec le niveau
général des prix P et doit faire I'objet d’'une emtion selon les taux d’inflation (une hausse
de l'inflation se traduit par une baisse du pouddiichat de la monnaie).

M = f (w,n, PYp, P)
Friedman adopte le principe d’homogénéité de dégté la demande de monnaie par rapport
au prix (M et P varient de fagcon proportionnelle) :
Soit M /P =f (w,u,Yp)

ouM =P f(w, u, YP)

Pour des godts, des préférences et une structyratdmoine donnés, la demande d’encaisses
réelles est une fonction du revenu permanent.

- Les actifs réels, c’est a dire les biens motslierimmobiliers détenus par les ménages ainsi
gue les produits et biens d’équipement détenuslgsmrentreprises, procurent un revenu

résultant de plus-values, elles mémes liées ariatian des prix.

=
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Soit 1/P. dp/dt

M =P f(w,u, Yp, 1/P.dp/dt)
- Parmi les actifs financiers, les obligations pr@nt un rendement en termes d’intéréts fixes
en valeur nominale au taux rb et des plus-valusdltat des variations de cours. En raison de
la relation inverse entre le taux d’'intérét et tix jol’'un titre, 'agent économique fera une plus
value en cas d’anticipation a la baisse du renderbegtes obligations (soit drb/rb< 0)
commedrb/rb<0  ==>-1/rb .rdb /dt> 0

On obtient rb-1/rb.drb/dt

Les actions permettent d’obtenir un reveamiable. Friedman va les assimiler a des
obligations indexées sur les prix plutét qu’'a detaéles actions. Le rendement de ces actifs
se décompose en une partie fixe re, 'éventuells palue en cas d’anticipation a la baisse du
rendement (dre/re< 0), et une partie variable tésulde la variation du niveau général des
prix (affectant I'évolution des bénéfices)

commedrb/rb<0 ———— > -1/rb.rdb/dt>0

on obtientre-1/re. dre/dt+1/p.dp/dt

En tenant compte du rendement des actifs finan¢odniggations et actions), la demande de

monnaie peut s’écrire de la maniére suivante :
M =p f(w, n, yp, 1/p.dp/dt, rb-1/rb.drb/dt, re-1/re.dre/dt+1/p.dp/dt)

Selon Friedman, a long terme, la demande de momeaigent pas compte des variations de
cours (actions et obligations), de méme les fluaina de prix ont tendance a converger vers
un niveau de prix de long terme. Ainsi la demanelendnnaie se simplifie :

M=Pf(w,p, Yp, rb,re)

La demande de monnaie sera donc élevée lorsqgappent du capital humain au capital non
humain est élevé (w), les préférences des ageytsd¢ détenir de la monnaie sont
importantes, le revenu permanent (Yp, la richessejort, les rendement des actifs financiers

(rb, re) est faible, et le niveau général des (ixest élevé (donc un taux d’inflation faible).

1y
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A long terme, pour des godts/préférenggset une structure du patrimoine donnés (w),
des rendements d’actifs financiers (rb, re) stakilessont en fait appréhendés par le taux
d’intérét) et un revenu permanent (Yp) fixé a sveau de longue période, I'ajustement entre
I'offre (exogéne) et la demande de monnaie se farale niveau général des prix. Toute

hausse de M se traduira par une variation striat¢pr@portionnelle de P.

Section04 : Les politiques de lutte contre I'inflabn :

Les politique de lutte contre l'inflatiororst des difféerentes méthodes utilisées par
I'économie dans le but de combattre l'inflation gaiut s’appuyer sur divers instruments :la
politique monétaire ,la politique budgétaire, ldijpmpue économique externe, la politique de
revenue et la politique structurelle de l'inflatidians le but de réduit la hausse général des
prix .
4-1-La politique monétaire :

La politique monétaire est un instrumentadpolitique économique qui contribue au,
bon fonctionnement et a la croissance économiqutestogardant la stabilité des prix.

Si Iinflation est d’origine monétaire, le rede consiste a limiter la quantité de monnaie,
notamment a travers le contréle des taux d’intér@tpolitigue monétaire est la plus rapide a
mettre en place. Généralement, elle est relativesféoace contre I'inflation.
4-2-La politique budgétaire

La politique budgétaire consiste a utilisebllget de I'Etat comme un instrument de
régulation conjoncturelle. Elle peut servir a fegin’activité en cas de déseéquilibre des
echanges extérieurs et d’inflation. Mais elle aauirété pratiquée, selon les prescriptions de
Keynes, pour dynamiser une économie dépressive.

On suppose donc, implicitement, que la principedese de linflation est une demande
excessive et qu’il convient de ralentir I'activiBconomique pour éviter « la surchauffe
economique ». Deux instruments sont disponibld&at réduit ses propres dépenses, ou bien

il augmente la fiscalité, donc ses recettes, etrdimainsi les dépenses du secteur privé.

La diminution des dépenses de I'Etat etdrmantation des taxes (recettes) engendre
diminution du déficit budgétaire qui induit que 4 emprunte moins sur le marché financier

donc diminution de la quantité de la monnaie eoutation et diminution de la demande qui

=
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implique que la demande inférieure a l'offre etacelu a la diminution des prix et donc

diminution de l'inflation.

Ce type de politique est moins utilisé ensaa, d'une part, de son caractere
récessionniste inadapté a des situations ou [iaflas’accompagne d’'un taux de chémage
élevé, d’'autre part, de son inefficacité a counnte et de son impact incontrélable a long

terme.
4-3-la politique des revenus :

La politique des revenus vise a controkévdlution des revenus en vue de limiter la
progression de la demande globale ou les coltdaataCette politique s’attaque aussi bien
a l'inflation par les colts qu’a l'inflation par Bemande, dans la mesure ou une augmentation
excessive des revenus est un facteur détermindat ltlusse de la demande en méme temps
que l'accroissement des co(ts salariaux. Elle @stent couplée a un contrdle des prix. La
politique des revenus ne Peut porter que sur osrtagvenus : les salaires (et plus
particulierement ceux des Fonctionnaires), leaites. Cette politique ne peut étre réellement
efficace, et elle a des effets distributifs quialéfrisent les titulaires de revenus faciles a
contrbler, qui sont aussi souvent les revenuslles faibles ; il en découle que les politiques
des revenus sont souvent mal acceptés par la méagies agents économiques. Cependant
certaines politiques des revenus ne s’adresseatguevenus des entreprises en réglementant
leurs marges bénéficiaires ; de telles politiquesitient en fait & mi-chemin entre la politique

des revenus et le contrble des prix.
4-4-la politique des prix et concurrence :

Les contrdles de prix consistent a blogesrgrix ou a limiter leurs taux de croissance,
par voie autoritaire : c’est un instrument qui @ &rgement utilisé dans le passé, d’'une
maniére plus ou moins continue (assez continue rancé de 1945 a 1986, a plusieurs
reprises mais pendant de trés courtes période€tig- Unis dans la méme période). Les
contrbles de prix ne peuvent agir que sur les apresgces d’'un déséquilibre offre-demande,
pas sur sa cause, et I'expérience indique qu'iltgugours un rattrapage du taux d’'inflation

une fois les controles relachés. Le blocage desapfinalement été abandonné, car il difficile
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a utiliser. Son instrument direct et rapide présérdvidemment un avantage par rapport a
d’autres mesures, mais son efficacité sur une lepguiode est faible.

Le blocage des prix n'a jamais permis de faire lexclinflation, car n’était pas son but, il
s’agissait plutét d’empécher son extension de mmaniécontrolée. C’est dire le but de

blocage de prix est d’évité 'augmentation de latibn de maniere indépendante.
Conclusion du chapitre

L’inflation est considérée comme un phénomémnghant I'économie mondiale. La
persistance du raisonnement de la causalité qdieva quantité de la masse monétaire a la
détermination du niveau général des prix, renvaepllis en plus de banques centrales a

adapter la théorie quantitative de la monnaie

L’inflation est comme un danger pour le poudachat et pour la croissance économique
d’'un pays, tant qu'il peut entrainer une perte defiance en la monnaie comme il peut étre a
I" origine d’'une dépréciation de la monnaie et paochet, de 'augmentation des prix a la

production, ce qui va inévitablement provoquer baisse de la compétitivite.

C’est en tenant compte de ceci que plusieppsoghes sont élaborées pour analyser et
expliquer le phénomene inflationniste. Ces difféeenapproches monétaristes congues a
partir de la théorie quantitative de la monnaie)&tproche keynésienne présentent des

explications et des outils de traitement spécifigde I'inflation.

A long terme les monétaristes suggérent guadsse monétaire est toujours a l'origine
de l'inflation. Ce prétexte est démontré a tralvarghabilitation de la théorie quantitative de
la monnaie et a travers les recherches empirique®nt été faites sur une période d’'un

siecle.

En effet, la plupart des économistes vailams I'inflation un phénomeéne négatif car elle
stimule la consommation et encourage les investisaes a caractere improductif ou
spéculatif, ce qui freine le développement éconamidglle est considérée comme un indice
de premier plan pour apprécier la santé d’une @ois

La théorie monétariste est résumée par FRIEDNMAIi a entériné la conclusion de

FISHER : «la cause immédiate de linflation esujours et partout la méme: un

y
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accroissement anormalement rapide de la quantitdaleaie par rapport au volume de la

production '.

YFriedman F,cité par BREMOND J.et GELEDAN.A ,198489
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Chapitre2 : La conduite de la politique monétaire a Algérie de 1990 a 2013

La politigue monétaire est un des instruments dpolitique économique. Elle est
utilisée en paralléle des autres politiques écogaes (politique budgétaire, politique des
prix, politigue des échanges extérieurs...).

La politique monétaire suivie par la Banque d’Algédepuis 1990 s’inscrit dans le
cadre des réformes de fonds qui ont été adoptékspesmulgation de la loi 90-10, relative a
la monnaie et au crédit, et des accords signés levéond Monétaire International et la
Banque Mondiale. La conduite de la politique mométdurant la période1994-1998, suite a
'application du programme d’ajustement structuf@AS), fut restrictive et adaptée aux
besoins d’'une économie inflationniste eten cessat@paiement. Suite a 'amélioration de la
position extérieure depuis les années 2000, leésystbancaire est en situation de
surliquidité ; ce qui explique l'orientation depalitique monétaire dansle sens d’assechement

de cette surliquidité pour éviter des dérapagéationnistes.

De 1990 a nos jours, I'objectif intermédiaire défiar la Banque d’Algérie et celui de
la masse monétaire.Pour apprécier, les résultatla gmlitique monétaire algérienne, en
termes de stabilité des prix, on présentera darchapitre I'évolution des prix en paralléle
des taux de croissance de la masse monétaire cpiesies autres agrégats expliquant les

changements économiques.

Section 1 : La politique monétaire durant la périog 1990-1993

La politigue monétaire avant 1990 est@fe par le mode centralisé de I'économie
algérienne.A partir de cette année, I'Algérie aluaéaliser une transition vers une économie
de marché. La promulgation de la loi 90-10 appteterégles de conduite d'une politique
moneétaire adaptée a cette transition. La signataréaccord de confirmation avec le FMI
oblige la Banque centrale a fixer d’autres pri@ritéce qui n’est pas sans conséguence sur
l'inflation et la conduite de la politique monéir

La situation monétaire du pays et les olfeetinsi que les instruments de la politique
monétaire de 1990 a 1993 font I'objet de cetteiemct

&
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1-1-Les objectifs de la politigue monétaire

Les objectifs de la politique monétairentsgéfinisdans 'alinéa premier de l'article
55 de la loi 90-10. Ce texte stipule ce qui Sdia Banque Centrale a pour mission de créer
et de maintenir dans le domaine de la monnaie, réditet des changes, les conditions les
plus favorables a un développement ordonné den@o@e nationale, en promouvant la
miesen ceuvre de toutes les ressources productivgmys, tout en veillant a la stabilité

interne et externe de la monnafe”

Ces objectifs peuvent étre interprétés et hieraéshcomme suit :

% Le développement ordonné de I'économie nationalsstitoe un objectif stratégique
de long terme. Pour le réaliser la banque centtaiiecontribuer par la création et le
maintien, dans son domaine et a l'aide de la poldimonétaire, des conditions les
plus favorables ;

s La mise en ceuvre de toutes les ressources prodsigtqui explicite I'objectif de plein
emploi ;

« La stabilité de la valeur interne et externe demlannaie ; ce qui correspond a

I'objectif de stabilité des prix et du taux de chan

Durant cette périod®bjectif ultime de la politique monétaire est donc de maintenir
la stabilité des prix, sans entraver la croissateck production et/ou augmenter le chémage.

Pour atteindre cet objectif la banque centrale files objectifs intermédiairgsisont la
fixation des normes de croissance de la masse aionét du crédit intérieur : les autorités
moneétaires algériennes ont voulu ramener a padirl®90, la croissance de la masse

monétaire a un niveau compatible avec celui du itdatérieur Brut (PIB).

Cependant, la signature de I'accord de confirmateec le FMI en 1991 a fait que la
contrainte extérieure prime sur les objectifs imést La condition de dévaluation de la
monnaie a eu des conséquences sur les variable&taires, notamment l'inflation. Dans cet
accord, le taux de croissance de la masse monégsiréimité & 5% et les flux des crédits a
28.5%

! a loi relative ou monnaie et crédit 90-10, ABt 5

.
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1-2-Les instruments de la politique monétaire

Durant la période 1990-1993, on reléve ldpnénance des instruments directs sur
les instruments indirects. On releve notammentplé&donnement du crédit bancaire a 23
grandes entreprises publiques en voie de restatmarfinanciéere, le plafond de réescompte,
globalement et par banques et I'application dismnétire de limites maximales aux
interventions de la banque d’Algérie sur le manctuéétaires interbancafre

En ce qui concerne les taux d'intérét,la banqueratenfixe les taux du marché
interbancaire et les taux débiteurs. Les taux deun&ration des dépots en banque sont donc
libéralisés. Toutefois, cette libéralisation estifie ; le plafonnement des taux sur les crédits a

20% influencent et limitent sensiblement les tauxlas dépots.

A partir de 1992 etsous la contrainte extériewagdlitique monétaire a été remaniée.
Leplafonnement des opérations de prét des banquamerciales a été supprimé. En fin
1993, une partie du refinancement des banques déglacé du guichet de réescompte et

réorienté aux marchés monétaires

1-3- La gestion de la politique monétaire durant lgpériode 1990-1993

La gestion de la politique monétaire a été reéaliddns un contexte fortement
inflationniste et de dépréciation du taux de cham@ge contexte a eu des effets sur la masse
monétaire et le PIB.

1-3-1-Evolution de la masse monétaire

Le tableau n°1 indique I'évolution de la sttaa monétaire durant la période 1990-
1993 en termes de la masse monétaire (M2) et Bu dhsi que les valeurs du taux de
change et des prix des hydrocarbures.

Méme si, le taux de variation de la masse monétadte fixé dans I'accord de
confirmation de 91 a 5%, nous constatons que tpiite et largement dépassée. Ceci est di
a l'effet de dévaluation du taux de change et a@séquences sur linflation. Ces deux
éléments ont baissé la valeur de la monnaie. Lenvel des encaisses de transaction

nécessaires augmente en conséquence.

’Ghanem.L, « Essai d’analyse de I'impact des poii&gmonétaires sur le financement des
investissements en Algérie », p86
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Tableau N°1 :Evolution de la masse monétaire M2, PIB, TXCH stdex du baril.

Année | M2 (Mds DA)| PIB (Mds DA M2 (%) PIBréel | PIBn (%) | TXCH | Prix du
base 1980) (%) baril
1989 308.1 211,8 5 22.0 22.0 7.60 16.90
1990 343.3 213,5 11.4 41.8 41.8 8.95 22.2
1991 414.8 210,9 20.8 51.8 51.8 18.47 18.32
1992 529.2 214,7 27.6 23.8 23.8 21.84 19.93
1993 649.1 210,2 22.7 11.2 11.2 23.3% 7.75

Source : Naas Abdelkrim : « le systeme bancairéri@g », Maisonneuve et Larose, paris, 2003, p
208.

On remarque que la période 1990-1991 est cara@epiar un fort taux de croissance
du PIB, qui est nettement supérieur a celui de das® monétaire. Cette situation est due a
'augmentation des recettes des exportations sultévolution des prix du baril de pétrole,
d'une part, et a la forte dépréciation du taux dange suite a la signature de I'accord de
confirmation en 1991, d’autre part.Mais, en terrdel,rle PIB a connu une stagnation durant

la période considérée.

La sous période de 1992-1993 est marquéupa croissance sensible de la masse
monétaire et de régression, en terme réel, de dauption. Ceci s’explique par la
stabilisation du taux de change. Le financementétare de I'économie revét un caractére

inflationniste.
1-3-2-Les sources de création monétaire

Le tableau suivant retrace les sources @eéation monétaire en (%) durant la période
1990-1993 :

Tableau N°2 :Les sources de la création monétaire (1990-1998Y&n

Année| Avoirs extérieurs (%) Créances sur I'Etat (%) Crédit a I'économie (%
1990 | O +21 +79
1991 | +20 -10 +90
1992 | 1 +46 +55
1993 | -3 +23 +80

Source : Naas Abdelkrim :le systeme bancaire algérien », Maisonneuve et Lapasis, 2003 p208.
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On constate de ce tableau que la principale saegazéation monétaire est les crédits
a I'’économie.

Les avoirs extérieurs quant a eux sont une saleaestruction monétaire, du fait du
faible niveau des réserves de change. L'année f#B&xception ; les avoirs extérieurs sont

une source de création de la monnaie suite a lfdode confirmation de crédit apporté par le
FMI

1-3-3-Evolution du taux d’inflation

Dans I'analyse des variations des taux d’'inflason Ja période de 1990-1993 (tableau
3), on constate que I'objectif de stabilité dex e la banque d’Algérie n’est pas atteint. En
effet,le taux d’inflation est en augmentation coné sur la période.

Tableau N°3 :Evolution du taux d’inflation (1990-1993) en (%)

Année 1990 1991 1992 1993

Taux d'inflation | 23,3 25,5 28,0 26,5

Source : données du FMI « Algérie, stabilisatiotraatsition & I'économie de marche ».

Cette hausse généralisée des prix est due en gpaniie a I'accord de confirmation
signé avec le FMI conjuguée aux caracteristiqued’@mnomie algérienne ; pays mono
exportateur. La forte dépréciation du taux de ckashg dinar, la demande solvable de plus en
plus importante, face a une offre rigide (réguléegeande partie par les importations) et la
libéralisation des prix sont les principales cawd$inflation.

En définitive, malgré la promulgation de la LMC, ontrainte extérieure ou
autrement dit, la fixité du taux de change et ighation de dévaluation n’a pas permis a la

politique monétaire d’agir sur les variables inesn I'lPC.

Ceci se compligue davantage par la chute des ms$xhgdrocarbures en 1993, obligeant les

pouvoirs publics d’accepter un programme d’ajusters&ucturel.

Section02 : La conduite de la politique monétairereAlgérie de 1994-1998

Durant cette période I'Algérie, est marqpée une détérioration accrue de la balance
des paiements, accentuée par la fermeture de $adeel'Algérie aux marché financier
internationaux avec : la chute des réserves dagehgui ne couvraient plus que sept
semaines d’importations et un service de la dette agatteint plus de 82%, et devait
s’approcher des 100% en 1994. Cela a poussé lilgemettre en place un programme

d’ajustement structurel guidé par le FMI.

-
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Selon les rapports du FMI, le programme dtgment structurel a pour objectif de
mettre en place un processus de stabilisation etegase économique. Les politiques

fondamentales instituées dans ce cadre sont nosg®ea savoir :

» La déréglementation des prix et la libéralisationgsée du régime des changes et du
commerce extérieure dans le but de réaliser l@sngrieurs sur les prix mondiaux

* Lamise en ceuvre d’'une politique rigoureuse

» Des réformes structurelles pour mettre en pleseriécanismes du marché et susciter
une réaction de I'offre

* Ramener le service de la dette & un niveau soutemdbassurer la viabilité de la
balance des paiements, permettre a I'Algérie dabliétsa solvabilité vis-a-vis de
I'extérieur en constituant des réserves de chasigen fin maitrise linflation et la

ramener a des niveaux comparables.

La politiqgue monétaire prend donc une nouvelle ntaton dans le cadre de ce

programme aussi bien en ce qui concerne les ofgjegte les instruments.
2-1-Les objectives assigné a la politique durant lpériode 1994-1998.

Durant cette période ; la politique monétaire @shdture restrictive et a pour objectif
de réduire la masse monétaire et limiter sa crosa@ar la restriction de la distribution des

crédits a I'’économie.

L’instruction N° 16-94 stipule que « L'objectif ipcipal de la politigue monétaire est
de facto, la maitrise du rythme d’inflation ou moyeotamment d’un contrdle prudent de
'expansion monétaire et du crédit relativement’ojectif d’inflation et de croissance.A
cette fin, un plafond de croissance des avoirérigrs nets du systéme bancaire et un

plafond de croissance des avoirs intérieurs neta Hanque d’Algérie sont mis en place »

L’objectif ultime de la politique monétaire est plaxplicite dans cette instruction par
rapport au texte de la LMC. Surtout, il se limitéadstabilité des prix c’est-a-dire, réaliser

une progression limitée de l'indice des prix.

3 NAAS A. « le systéme bancaire algérien de la d#tshtion a I'économie de marché »
Maisonneuve et Larose, paris, 2003 p221.

* Introduction N° 16/24 du 14 Avril 1994 relativexaimstruments de conduite de la politique
monétaire et au refinancement des banques.

&



Chapitre2 : La conduite de la politique monétaire en Algérie

2-2-Les instruments de la politique monétaire

Durant cette période, la politique monétaire esivacdans le sens ou I'objectif de
stabilité des prix est défini comme étant priorgaPour cela, la Banque centrale a plus utilisé
des instruments indirects. La banque d'Algérie & pges précautions en terme du taux
d’intérét afin d’encadrer les taux bancaires etimiefson intervention sur le marché
monétaire. Le taux de réescompte est relevé dé€da.55% et les interventions de la banque
d’Algérie sur le marché monétaire sont fixées daux de 20%

Aussi, la Banque a défini des instruments semiethre
-plafonnement de refinancement global et de réeptmfixés aux banques de second rang

-Fixation de la marge bancaire a 5% au-dessus dumsoyen des ressources bancaires afin
de freiner la hausse des crédits accordés auxpeists.

-La fixation du taux sur avances aux banques erptasrcourants a 24%.
-plafonnement de distribution des crédits aux @nises publiques par les banques.

A partir de 1994, deux nouveaux instruments dedi#igue monétaire sont introduits : la
réserve obligatoire et 'open market.

- les réserves obligatoires des banques etétldissements financiers auprés de la
banques centrale rémunérées a un taux éléve (11.3%) taux des réserves
obligatoiresreprésente2.5% de I'ensemble des dédépots a vue, dépdt a terme, livrets
d’épargne, bon de caisse...) auprés de chaque bamueue de limiter la création de la

masse monétaire en circulation dans son économtan§trument est activé en 2001.

-L’'open market est un nouvel instrumentisdilpar la Banque d’Algérie fin 1996 pour la
premier foi, limité par la loi 90-10 du 14 avril9®a 20% du montant total des opérations sur
effets publics réalisées par la banque d’Algéria.danque centrale fait des opérations de
vente ou d’achat des effets publics dans le butdaire ou d’accroitre la disponibilité de

liquidité aux banques.

> NAAS A. « le systéme bancaire algérien de la d#dsation a I'économie de marché »
Maisonneuve et Larose, paris, 2003. P 234 a 236.
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2-3- L’évolution de la masse monétaire :

L’évolution de la masse monétaire et du PIB dutamériode du PAS 1994-1998 est

représenté par le tableau suivant

Tableau N°4 : évolution de la masse monétaire M2, PIB, TXCHegbilix du baril de 1993 a
1998

Année | M2 (Mds| PIB M2(%) PIBréel(%) |PIBn(%) [(TXCH [Prix du
DA) (Mds DA) baril
1993 649.1 210.2 22,7 2.09 11.2 23.35 17.75
1994 | 7334 208.3 13 -0.9 26.6 35.0p 16.31
1995 800.8 216.2 9,2 3.79 33.6 47.6b 17.58
1996 915.0 225.1 14,3 4.1 30.4 54.74  21.69
1997 1084.3 227.5 18,5 1.10 7.7 57.70 19.45
1998 | 1287,9 239.1 18,8 5.09 0.7 58.73 12.86

Source : NAAS A «le systéme bancaire algériennesdaieuve et larose» 2003, paris, p 233.
Selon ce tableau, la gestion de la politique moreéest caractérisée par deux périodes :

- La premiere entre 1994 et 1996, le taux d’assemnent de la masse monétaire, nettement
moindre que celui du PIB. Ceci est di a 'augméoradles taux de réescompte et de fait les

taux du marché.

Ceci est I'objectif de la politigue monétairendde cadre du PAS, afin de ramener les taux

d’inflation & un niveau bas.

- La deuxiéme période allant de 1997 & 1998 laaeoel de la hausse s’est inversée, suite a
'assouplissement des taux d’intérét, 'accroisseintke M2 est plus important que celui du

PIB et le taux de liquidité de I'économie attei64d en 1998.

En plus de I'amélioration des conditions de marchétite hausse est due a
'assainissement financier des entreprises pubdiquer le trésor dans le rachat de leurs

découverts aupres des banques commerciales.
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2-4-Les sources de création monétaire :

La croissance relativement modérée de la massetai@éucours de cette période,
résulte essentiellement de la nature des relatemise le trésor public et le systeme

bancaireTableau N°5 :source de création monétaire durant 1994 jusques 19

Année 1994 199%1996| 1997 1998
Avoir extérieur +61 | -21 +55| +67 -179

Créances sur I'Etat -88 -41 -62 +44  +305
Crédit a I'économie +127| +162| +107| -11 -26
Total 100 | 100 | 100| 100; 100

Source : NAAS Abdelkrim « le systéeme bancaireaéjare » ,Maisonneuve et larose,paris,2003, p233.

Les sources de création monétaire durant la péri®d4-1998 (tableau 5) montrent
que les créances sur I'Etat sont une source deudéeh monétaire. Mais a partir de 1997, ce

poste enregistre une augmentation en raison daltdassement des banques.

L’augmentation des avoirs extérieurs en 1996 estaiw préts octroyés par le FMI
dans le cadre de PAS, a fait augmenter les cradiEgat en 1998. Ces avoirs extérieurs sont
caractérisés par une situation vulnérable durasitgeatre années pour atteindre -179% en
1998 et cela est di a la forte baisse du prix dili (ol 19% le baril a environ 12.8%)

- Les crédits a I'économie ont connu uneévolutivaise, ils ont augmenté en 1994 a 1996 et
ont diminué en 1998, en raison de l'augmentatios @eix d'intérét. Ce qui induit une

transformation des dépots a vue en dépbt a terme.
2-5-L’évolution du taux d’inflation:

A partir de 1994, la maitrise de l'inflation étditin des objectifs de la politique
monétaire et, que ce dernier est axé sur unealimit de la croissance de la masse monétaire
par la restriction de la distribution des crédifggonomie.Durant la période d’ajustement

structurel, la politigue monétaire a permis la diation rapide et sensible du taux d’inflation.

Tableau N°6 :évolution du taux d’inflation en % durant 1994-1998

Année 1994 1995 1996 1997 1998

Taux d'inflation% 29% 30% 18,7% 5,7% 5%

Source : NAAS Abdelkrim « le systéme bancaire adgdre », Maisonneuve et larose,paris, 2003,
p238.
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En début de période, le taux d’inflation est élewg.1996, il commence a diminuer

pour atteindre a la fin duPASles 5% ; ce qui comstun succes de lutte contre linflation.

Cette baisse du taux d’inflation est due a la ogaigon des deux volets de la politique
economique qui sont: la politique monétaire etptditique budgétaire. D’'une part, la
politique monétaire a relevé les taux d'intérétestserré les conditions du marché en général.
D’autre part, le PAS a limité les dépenses pubBgoeur obtenir un solde budgétaire positif

sinon nul.
Section 03: La politique monétaire durant 1999 jusg’'a 2012 :

La fragilisation de I'’économie algérienne a ladin programme d’ajustementstructurel

est plus avérée apres le choc externe de 1998:[E08Bute des prix du pétrole.

Cependant, le retour a la stabilité a partir deO2®@ermis au pays de reconstituer des
avoirs en devises. Les changements par rapporaaiges précédentes sont enregistrés aussi
bien dans la politique monétaire que la politiqueldetaire. D’'une part,la sphere monétaire
astreint la banque centrale a absorber la surligudes banques. D’autre part, les excédents
de la balance courante ont permis aux pouvoirsigaifintroduire un plan de soutien a la
relance économique, le processus de l'assainissestede recapitalisation des banques

publique et 'augmentation des salaires.
3-1- Les objectifs de la politique monétaire duranta période de 1999-2012.

L’objectif final de la politique monétairedéfini da la loi 90-10 est modifié par
'ordonnance 03-11 du 26 aout 2003 relative a lamage et au créditcomme suit :« la banque
d’Algérie a pour mission de créer et de mainteaimslles domaines de la monnaie, du crédit
et des échanges,les conditions les plus favorablesin développement rapide de

I'économie,tout en veillant a la stabilité inteeteexterne de la monnaié. »

L’objectif final retenu par la banque d'Algérieteselui de la stabilité des prix,

entendue comme la progression limité de I'indice jgiex a la consommation.

En plus de la définition de I'objectif final d’ildtion dans ses rapports, la Banque

d’Algérie adopte depuis 2003 une nouvelle strateggle annonce a l'avance un taux

 Ordonnance du 26 Aout 2003, relative a la monetai crédit Art.35.

%
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d’inflation qu’elle s’engage a atteindre. Cetteifiglie appelée ciblage d’inflation, initiée par

la nouvelle Zélande en 1990, est appliquée paraults pays.

Les objectifs intermédiaire définis par lalifpgue sont quantitatifs ;la détermination
des taux d’expansion de la masse monétaire M2 etaiesance des crédits a 'économiepour

le contréle efficace de I'exces de liquidité.

Selon I'article 62 de I'ordonnance de 03-11 20808 définition, la conduite, le suivi
et I'évolution de la politique monétaire, dans e ke conseil fixe les objectifs monétaires,
notamment en matiere d’évaluation des agrégatsétame et de crédit et arréte I'instauration

monétaire ».
3-2- Les instruments de la politique monétaire durant période 1999-2012

La situation de liquidité du systéme bancaitgé@en durant cette période est
completementdifférente de celle d’avant ; les basglisposent de liquidités importantes d’ou
le risque de transformation de ces liquidités essmanonétaire avec ses conséquences sur

I'inflation.

De ce fait, la Banque Centrale devait mettre enredes instrumentsnécessaires pour

absorber ces excédents de liquidité.

Les instruments utilisés pour cette fin sont d@scréserves obligatoires, reprise de
liquidité, facilité de dépots.

Tableau N°7 : Evolution des réservesobligatoire, reprise de tigéiet facilite de dépbt en

milliard de dinar.

Année| 2001| 2002 | 2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 011

N

RO 43.5| 122.6 126.7| 157.5| 171.5| 186.5| 272.1| 384.7 | 394.1| 494.1| 569)9

RL 160 | 250 | 400 | 450| 2621 852.325 1100 | 1100 | 1100

FD 49.7 | 456.7483.1| 1400.4| 1022.1| 1016.7

Source : établi a partir des données de laban@ugedie.

Les réservesobligatoires, comme instrumentafé de la politique monétaire, ont été
redéfinies par le reglement n°04-02 du 4 mars 204dnt les conditions de constitution des

réserves minimales obligatoire pour absorber I'exde liquidités. Fixant I'obligation de
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constitution de dépbts par les banques commercél@sstitution financieres auprés de la

banque d’Algérie afin de couvrir sur une périodardldu 15 du mois en cours au 14 du mois
suivant le niveau réglementé. De ce fait les r@ésebligatoires des banques commerciales
étaient de 122.6 milliards de dinars en 2002 pdigireire 569.864 milliards de dinars en

2017

L’instrument de réserve obligatoire n'était pasfisaht pour stériliser les liquidités
bancaires offertes sur le marché monétaire intedies) alors la banque d’Algérie introduite

de nouveaux instruments tels que la reprise deditguet la facilité des dépbots.
Reprise de liquidité:

Avec la surliquidité que connait le marché monétaigérien a partir du deuxieme
semestre de I'année 2001, la banque d’Algérie anlerégulier la liquidité des banques et
rééquilibrer le marchéa eu recours de maniéreaaétia reprise de liquidité qui lui a
d’ailleurs permit d’éponger une grande partie delicpiidités. En effet, selon des rapports
annuels de la BA, I'utilisation de ce nouvel instient aurait abouti a I'absorption d’'un

moment oscillant entre 100 et 160 milliards de dir@our I'année 2002.

Et pour 2003, aprés deux augmentations succesvess reprises, ce montant atteint
les 200 milliards de dinars en juin et 250 millseh septembre (il est a signaler par contre
gue la BA a également procédé a une baisse dulalaxrémunération de la reprise de
liquidité de 0,75% en juin et 0,25% en septembriadeéme année) .Cette tendance s’est
poursuivi durant I'année 2004 pour un montant attée 300 puis 400 milliards de dinars, par
contre pour 2005, on remarque un ralentissemela kigusse de ces opérations de reprises

de liquidité avec une augmentation de seulememi8iards de dinars.

En 2011, I'expansion monétaire et la persistandérdiation ont conduit la Banque

d’Algérie a résorber I'exces de liquidité sur lerof® monétaire de 1100 milliards de dinar.
La facilité de dép6ts rémunérés :

La facilité de dépdts rémunérés a été introduitel’pestruction N°04-04 du 14 juin
2005, qui est mise en application en septembr® 200 permet aux banques d’effectuer des
dépbtsa 24 heuresaupres de la banque d’Algériewaveaux d'intérét de 0,3 %.

" Rapport de la banque d’Algérie, évolution éconaraigt monétaire en Algérie, mai 2011.
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L’article 02 de cette instruction stipuda facilité de dépbétrémunéré est une facilité
permanente, répute en blanc accordée par la bah@lggrie exclusivement aux banques »
C’est —a-dire que les banques peuvent effectuedépéts a 24 heures aupres de la banque

d’Algérie avec un taux d’'intérét de 0.3%.

A partir de tableau n°7, nous remarquons que laittacde dép6t a commencé avec
49,7miliard de dinars pour atteindre 456,7 milliastld dinars en 2006. Le role de cet
instrument dans la conduite de la politique mométai jour le jour a été renforcé en 2008.

En 2009 le montant a baissé a 1022,1 milliard dardi et cela a cause de la poursuite
des opérations de reprise de liquidité par la bamjAlgérie dans la résorption de I'exces de

liquidité des banques.

Mais la facilité de dépdt rémunéré est restée w@wirument utilisé activement par

certaines banques, afin de stériliser une partieuteexcédent de trésorerie.
3-3-L’évolution de la masse monétaire dans la périe 1999-2012 :

La conduite de politique monétaire, par la bangeetral, permet de distingué la

totalité de I'exces de liquidité bancaire sur lerch& monétaire survenue desles années 2000.

L’augmentation des avoirsextérieurs résultent d’umeocissance importante de la
masse monétaire. Nousprésentons dans le tableaansiliévolution de la masse monétaire

comparée a I'évolution du produit intérieurbrut.

Tableau N°8 :Evolution comparative de M2, PIB, TXCH et prix darthde 1999 a 2012

Année 1999 | 2000 2001 2002 2008 2004 20P5 2006 2p07 200809 2 2010, 2011 2012

M2 (MdS DA) 1366. | 1559. | 2296. | 2727. | 3169. | 3485. | 3794. | 4534. | 5615. | 6496. | 6718. | 7545. | 8895. | 9664.
7 9 6 3 3 9 3 2 9 1 8 2 1 4

PIB (Mds DA) | 2468 | 2522 2588 2710 1897 3047 3203 3267 5336344.6| 3528 3655 3743 383

M2 (%) 12,4 13 22,3 17,3 15,6 11,4 11,2 18,6 242 16 3,1 381 223 115

PIBréel (%) 320 | 219 | 260 | 470| 690 519 509 20 299 24 928359 | 239 | 250

PIBn (%) 144 | 273 | 33 | 66 | 16 | 171 23| 122 92 181 9f 20.849 | —
TX CH 66.6 75.2 77.2 79.7 77.4 72.1 73.3 726 69(3 64.62.6 7| 74.4 72.9 775
Prix du baril | 17.9 | 285 | 265| 253 289 386 49/6 654 744 90064 79.9 | 113 | 111

Source : Etabli a partir des données de la bandugédie.

8 Instruction N°04-05 du juin 2005 relative & laifié& de dép6t rémunéré, article 2.

¢



Chapitre2 : La conduite de la politique monétaire en Algérie

D’apres ce tableau, nous constatons que, I'éwiue la masse monétaire au sens de
M2 durant la période 1999-2002 a connu une évaiutiguliere.

Sur la période 2000 a 2012 le taux de croissanda desse monétaire est variable ,il est en
moyenne de 15%.en paralléle le PIB enregistrédes de croissance inférieurs. ceci est le résultat
des programmes de relance adoptée par I'Etat eadgsentation des salaires dans la fonction

publique.

Durant cette période, le taux de change est s@abl@oyenne c’est-a-dire absence de

réévaluations et dévaluations importantes.

Suite a la crise économique et financiere dedae Euro en 2009,il y'a eu un
ralentissement de I'activité de production mondetléa baisse des prix de pétrole a enregistré
une baisse d’accroissement de la masse monétai@lden 2009,la situation monétaire
s’accentue en 2010 pour atteindre 13,8% résultadtadgmentation d’épargné financiére et

les avoirs extérieurs des exportations hydrocasbure

La croissance économiqueglobale, mesurdepux de croissance du produit intérieur
brute (PIB), estréguliera partir de 2000 a 2002@09 en remarque une diminution du PIB
jusqu'a 9.7% sous l'effet du choc externe, par monine augmentation de 20.3 a été

enregistrée en 2010 gracea la hausse beaucouptamigodes recettes des hydrocarbures.
3-4-Les sources de création de la massemonétaingrant la période de2000-2012 :

Depuis lI'an 2000, il y‘a une forte croissance de rhasse monétaire dans

I’économiealgérienne

La croissance continue relative de la masse maaépair rapporta la croissance de
PIB et que I'évolution du niveau de la masse marest due principalement a I'évolution

des avoirs extérieurs, suitea 'augmentation desttespétrolieres

Le tableau suivant nous résulte I'évolution desoasces de la création monétaire
depuis 1999 a 2010

|
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Tableau N°9 :Les sources de la création monétaire en Algérieideg®00 a 2010 (%)

Année 2000 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 20070 2008 2009 20(10

Avoirs 38,7 | 53 60,9 69,8 | 83,4 102,7114,2| 123,7| 147,3| 151,7| 147

extérieurs

Crédit 12534 | 41 -11| - -46,4 | -53,7| -60,5 -84,9 -94,7 -87
al'Etat 24,5

Crédit al 49 43,6 | 43,6| 41,2 41,1 43,7 39pb 368 316 43 40

I'’économie

Source : établi a partir des données de la bandugédie

Depuis 2001 les avoirs extérieurs nets représeri@¥t contre partie de la masse

monétaire un niveau jamais atteintdepuis I'indépeicd.

Alor la rubrigue des avoirs extérieurs s'illustremame la principale source de la

créationmonétaire afin decembre 2003, ce niveaupgsse de 60,5% fin de 2002.

Qu'a partir de 2002 les avoirs extérieurs exprime ndleprimordial dans la
détermination de la créationmonétaire par le systbancaire dans I'expansion des liquidités

monétaire.

En effet la tendance haussiere des avoirs extérizuaugmenté a 102,7% en 2005
contre 83,4 % en 2004

Avec la crise financiére internationale (2007-20@88xpres le choc externe 2009,en
distingue que I'agrégat des avoirs extérieurs neegstré de 147% en 2010, cette année a
marqué par la diminution de la part des avoirs reatiés dans I'expansion monétaire sous
I'effets de I'importance choc externe ,avec la baidu niveau de demande des hydrocarbures

sur le marché international.

Quant aux crédits accordés a I'Etat, on remarque contraction et diminution
importante a partir de 2002 de -4,1% a -24,5% 2004y atteindre en 2010 (-87%).

3-5-L’évolution de taux d’inflation durant 1999 jusqu’a 2012 :

L’évolution de l'inflation au cours de la période #AS est beaucoup plus liee au
changement annuelle de la monnaie banque cenfEbu changement de la masse
monétaire et qui accompagne par une baisse cordmlimflation.
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L’évolution de taux d'inflation en Algériea partide I'année 2000 estreprésenté dans le

tableau suivant

Tableau N°10 : Evolution globale de taux d’'inflation en Algérie durant la période 1999-
2012

Année

1999 2000| 2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011 2012

Taux

d’inflation

26 | 0,33]| 4,22

1,4

3,6

4,6

1,9

1,8

9,544 8,9

Source : Données de la banque d’Algérie dans pgxorés publiés.

A travers ce tableau on constate que en 1999 e danflation est de 2,6% est continue
abaisser jusqu’a 0,33% en 2000. En effet le taindldtion annuel entre 2000 et 2010 est de

3.25%. Ces résultats montrent bien, 'efficacitéa@olitigue monétairequand a sa sélection

de nouveaux instrument pour absorber de niveaigdiglité.

En 2007, le conseil de la monnaie et du tmégirécisé une fourchette allant de 3% a4%

en raison du risque a la hausse de l'inflation irg®m Mais depuis 2008, on assiste a un

retour de la hausse du taux d’inflation(4,4%), at gersiste et prend de ampleur plus

dangereuse en 2012, avec un taux d’inflation c8243.

Conclusion du chapitre

La politiqgue monétaire vise a atteindre la stabilitterne et externe des prix comme

objectif principal a c6té des objectifs intermédiai a savoir I'évolution de la masse

monétaire le contrdle de taux d'intérét et le nivda taux de change.

La politique monétaire en Algérie, durant les deres années a eu pour objectif final

la stabilité monétaire a travers la stabilité des, gn fixant un taux d’inflation a moyen terme
de 3%.

Pour atteindre I'objectif de la stabilité desxpidia banque d’Algérie a utilisé dans sa

conduite de la politique monétaire une combinaisothonnéedes instruments : reprise de

liquidité, facilité de dépbts rémunérés et réseblgatoire.

Ces instruments ont été utilisés au moment outlatsdhn monétaire en Algérie s’est

caractérisé par un exces de liquidité structuretlalgré cette situation la banque d’Algérie
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enregistre de plus en plus des résultats satigfaiset atteint une situation de stabilité

monétaire, la maitrise de I'inflation confirme larsolidation de la stabilité en Algérie.




Chapitre 3 : évaluation
empirigue de la relation
entre l'inflation et la masse
monétaire en Algérie



Chapitre3 évaluation empirique de la relation ente l'inflation et la masse monétaire en Algérie

Chapitre 3 : évaluation empirique de la relation etre l'inflation et
la masse monétaire en Algérie

Ce chapitre a pour objet d’expliquer empiriquemémntpact d’une variation de l'une
des variables de la théorie quantitative de la ra@mmrécisément la masse monétaire sur
I'évolution du taux d’inflation en Algérie durana Ipériode 1970 jusqu’'a 2012 a l'aide de

logiciel Eviews 4.1.

Cette étude est composée de deux sect@mngqremier, on étudierala théorie du
modele économétrique, puis on estimera le modelR A utilisera ses outils d’analyse pour

déterminer la relation existante entre la massectaine et I'inflation en Algérie.

Sectionl : présentation théorique du modéle économnigue

L'économétrie exprime quantitativement les coriétet pouvant exister entre des
phénomenes économiques. Ellest une branche de I'économie qui traite de rhedibn
pratique des relations économiques. La théoriea@oayue fournit des idées sur les processus
qui déterminent les grandeurs économiques. L'olbjdet'économétrie est de confronter un
modeéle économique a un ensemble de données (dodedemnel, série temporelle, etc.) et

ainsi d'en vérifier la validité.

Une série temporellei(xx..., xt) est considérée comme une réalisation particuliere
d’'un processus stochastique et l'objectif de I'spaldes séries temporelles est de décrire le
processus théorique dans la forme d’'un modele véspri a des propriétés similaires a celles
du processus lui-méme, mais avant le traitemenhed’série chronologique, il convient
d’étudier les caractéristiques stochastiques édate son espérance et sa variance qui se

trouvent modifiées dans le temps.

Cette section est consacré a étudier le cadreitjueode la modélisation, a savoir les
généralités sur les séries chronologique, et legasus DS et TS, I'étude de la cointégration
et I'estimation des modéle VAR et VECM.

e
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Pour procéder a I'estimation, le choix du model&ARY VECM,..) dépend du nombre de

relation de cointégration.

1-1-Analyse de la stationnarité

Avant tout traitement économétrique, il camti de s’assurer de la stationnarité des
variables retenues car la stationnarité constitne condition nécessaire pour éviter les
régressions fallacieuses, de telles régressiomgaisent lorsque les variables ne sont pas
stationnaires, I'estimation des coefficients par maéthode des moindres carrés
ordinaires(MCO) ne converge pas vers les vraisficoaits et les tests usuels des t de
Student et f de Fishérne sont plus valides. De maniére formalisée, degssus stochastique

Y, est stationnaire i

v EY) =EY.m) =M Vtetvm, la moyenne est constante et indépendante
du temps ;

v' Var (Y,)< « Vt, la variance est finie et indépendante du temps ;

v Cov (Y; YY) =E(Y, — ) (Yeir — W) = ¥i » la covariance est indépendante

du temps.

Test de dickey Fuller (1979) est un testatine unitaire (ou de non stationnarité) dont
'hypothése nulle est et la non stationnarité dwocessus autorégressif d’ordre un, ce test
permet de mettre en évidence le caractere stairenoa non d’'une chronique, cela par la
détermination d’'une tendance déterministe ou skijse.

-les modeles servant de base a la constructioesligests sont aux nombre de trois

[1] Xt=piXp1+ &t modele autorégressif d’ordre 1
[2] Xt= pixt1+ B + &t modele autorégressif constante
[3] Xi= pixX1 +Bt + C +&t modele autorégressif avec tendance

Le principe de testest simple : si I'hnypothéseokpi=1 est retenue dans I'un de ces trois
modeles, le processus est alors non stationnaire

Ho :p1=1;

H :p2<1;

! Test individuel de significativité des paraméi&sstimation.
% Test global de significativité des parameétrestitigtion.
% Régie Bourbonnais, économétrie : manuel et exesaorrigés, paris? gdition Dunod, 2009, P226.
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Si I'hypothése dest vérifiée, la chroniquef’est pas stationnaire quel que soit le

modeéle retenu.

Si I'hypothése nulle (HO) est vraie, la statiségge test pour I'estimateur g est

p1—1
oe(pl)

Dans le modele [3] en accepte: <1, et si le coefficient#0, alors le processus est un

donnée pat; =

processus TS, on peut le rendre stationnaire @ulealt les résidus a la tendance estimées par
la méthode des MCO

Les principes généraux du test sostdigivant on estime par les moindres cares
ordinaires le parametm noté p, pour les modéle [1],[2]et [3],I'estimation des di&ént et

des écarts types du modeéle par les (MCO) foutgit qui est analogue a la statistique de

student rapport du coefficient sur son écart type

Si tﬁlzttabmé alors en accepte I'hypothese Hexiste une racine unité, le processus

n'est donc pas stationnafre

Deux types de processus peuvent étre distinguadiagie ce test :

e le processus TS qui représentent une non stationnarité de tygeraéné, car il
dépend du temps.
Un processus TS s’éc Xi=fi1+&1 ou f est une fonction polynomiale du temps
linéaire ou non linéaire, &4, un processus stationnaire, le processus TS tegitaple et le
plus répandu est représenté par une fonction poliale de degré 1, le processus TS porte

Alors le nom de linéaire et s'écrit toao+autei.

» Le processus DS :(differency stationary) te processus DS est un processus que l'on
peut rendre stationnaire par I'utilisation de IHétenciation. DX = X; — X1
L’introduction de la constante B dans le procedd&s permet de définir deux processus

aléatoire différents.

*Régie Bourbonnais, économétrie : manuel et exesciogigés, paris,&dition Dunod, 2009
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-B=0 : le processus DS est dit sans dérivé il géeti= Xt1+ &. Commee: est un bruit blanc,
ce processus DS porte le nom de modéle de marchasaud ou de marche aléatoire, il est
trés frequemment utilisé pour analyser I'efficiemgs marchés financiers. Pour stationnariser
le marché aléatoire, il suffit d’appliquer au preses le filtre aux différences premieres :
Xi=X%1t+& = (1-D) x =&t
-B+0 : le processus porte alors le nom de proceBSuavec dérivé
Il s’écrit :x; = X1 + B +&t. La stationnarisation de ce processus est réatisaitilisant le filtre
aux différences premieres =%t-1+B+&<=>(1-D)x=B+et
1-2- La cointégration et I'estimation du modéle

L’analyse de la cointégration, présentée par Grarfy@83) et Engle et Granger

(1987), est considérée par beaucoup d’économistame un des concepts nouveaux les plus
importants dans le domaine de I'économétrie etadmlyse de série temporelle.

1-2-1-La cointégration

L'idée de CointégratiGnest qu'a court terme plusieurs variables peuvemwiraune
évolution divergente, mais vont évoluer dans le m&ans a long terme. Il existe donc une
relation stable entre ces variables a long ternmed’Butres termes, ces variables évoluent
ensemble avec les mémes taux et les mémes trentimstigues. Un modele composé de r
séries I(1), il peut exister jusqu’a (r-1) relatide Cointégration.

-Test de johansen

A fin d’analyser les relations qui s'étabést dans le long terme entre les variables du
modele, on détermine le nombre de relations de termge dans le modéle a travers I'analyse
de rang de la matrice Trois cas sont possibfes
-Rang de la matrica égal 0 (r=0), soit HO : r=0 contre H1 : r>1 ; <) Est refusé, on
passe au test suivant (si la trace > a la valétigwe lue dans la table, on rejeté HO) ;

-Rang de la matricg égal 1 (r = 1), soit HO : r=1 conte H1 : r>1 Hg) est refusé, on
passe au test suivant ;
- Rang de la matrice égal 2 (r = 2), soit HO : r=2 contre H1 : r>2 Hf est refusé, on

passe au test suivant, etc.

> Ahmed HAMMADACHE, « Modélisation des prix de pd&o analyse avec modéle vectoriel &
correction d’erreurs », centre d’économétrie dail’ersité Paris nord CNRS UMR n°7234 , Paris,
PP. 15-16.

®Régie Bourbonnais, économétrie : manuel et exesciogigés, paris,&dition Dunod, 2009, P. 290.
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-Test d’Engle et Granger

La notion de cointégration postule que si deuxaldeis X et Y sont intégrées d’ordre un (1)
et s'il existe une combinaison linéaire de cesaldés qui est stationnaire 1(0), alors nous
pouvons conclure que X et Y sont cointégrées déo(dirl).

L'idée qui est a la base de cette catégieiéest est tres simple, si ces variablest y
sont I(1) et cointégrées, alors il existe une coraision lin€aire e ces variables qui est 1(0).
Pour la trouver, il suffit de régressersyr %x. On aura une estimation deaz moyen des
résidus de cette régression. Il suffit de testsui@ la présence d’'une racine unitaire dans ces

résidus pour tester la cointégration.

1-2-2-L’estimation du modéle
A partir de test de cointégration, nous pouvonsrakidée sur le modele, soit par la
meéthode de VAR, soit par la méthode VECM

a. Le modeéle VAR (Vector Auto Régressives)

Les modeles Vector Auto Régressives (VAR] été introduits par Sims (1980) « comme
réponse a la critique des méthodes d’identificaiénéralement utilisées dans les modéles

économétriques traditionnels » (Hairault [1995]9)»8

Un groupe des variables aléatoire tempore#tgénére par un modele VAR si chacune
de ses variables est une fonction linéaire de sgw@ valeur passees et des valeurs passees

des autre variables de groupe, a laquelle s’ajouighoc aléatoire de type bruit blanc

Les parametres de processus VAR ne pouvanesétimée que sur des seéries temporelles
stationnaires, deux techniques sont possiblemasbn de chaque équation du modele VAR

par MCO ou estimation par la technique de Maxinmarvchisemblance.

L’estimation d’un modele VAR nécessite leoishd’'un nombre de retarde p. Afin de
déterminer cette valeur il est possible d'utilikecritére d’'information d’Akaike et Schwartz
(AIC et SC).

" Eric Dor, « Econométrie » Pearson education Fra2@@9,p220
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-Détermination de nombre de retard

La procédure de sélection de l'ordre de la reptésen consiste a estimer tous les
modeles VAR pour un ordre allant de 0 a h (h élanetard maximum admissible par la

théorie économique ou par les données disponibles).fonctions AIC(p) et SC(p) sont
calculées de la maniére suivahte

AIC (p) = Ln [detiXel] +2k°P/n

SC (p) = Ln [d&f.I] + k*pLn (n)/n

Avec:

k = nombre de variable du systéme;
n = nombre d’observations ;

p = nombre de retards ;

Y« = Mmatrice des variances covariances des résidosodele
b. Présentation d’'un modele VECM

Le VECM est un modéle qui permet de maeélies ajustements qui conduisent a une
situation d’équilibre a long terme. Il s’agit d’'unodele qui integre a la fois, I'évolution de
court terme et de long terme.

- validation de modeéle

Pour valider le modele VECM, il faut tenoropte de la stationnarité des résidus dans la
relation de long terme, et le coefficient d dansdimamique de court terme doit étre

obligatoirement négatif (d < 0). En effet, pourtéeda validité du modéle quelconque il faut
vérifier certaines conditions.

8 REGIS BOURBONNAIS. Econométrie. MANUEL ET EXERMS CORRIGES %édition,
Dunod, Paris, 2005.P 259.
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> Le test d’hétéroscédasticité des erreurs : test d&hite

Afin de tester I'nétéroscédasticité deswesen utilisant le test de White, on doit d’abord
estimer les résidus du modeéle et en suite on applig régression sur le terme constant. On
calcule ensuite la statistique TR n est le nombre d’observation étdst le coefficient de
détermination de la régression précitée. Si lauratalculée est plus petite que X pour un
niveau de signification statistique donné, nouschans que le modele est homoscédastiques.
Nous devons noter que le test de white est urrernikis général étant donné qu'il détermine

si la forme fonctionnelle de la spécification e est correcte.

Les hypotheses de test de White sont :

HO : modele homoscédastiques (c'est-a-dire la piliféa est supérieure a 5%), contre

I'hypothese alternative H1 : modéle héteroscedast{tp probabilité, est inférieure a 5%).

» Test de non-corrélation des résidus

Le test de Durbin et Watson permet de vériige les _i ne sont pas corrélés (HO) contre
I'hypothése alternative H1 les erreurs sont coe®léa statistique utilisée est :

d=Y"w(s-8)% 2wt

La lecture de Durbin et Watson permet de détmemileux valeurs d sup et d inf comprise
entre 0 et 2. Selon la position du DW empiriquejsipouvons conclure :
* Si d sup <DW<4-d sup on accepte la non-corrétadies erreurs ;
* Si 0<DW<d inf, on accepte la corrélation positjve
* Si 4-d inf<DW<4, on accepte la corrélation négati
* Si d inf <DW< d sup, ou 4-d sup<DW< 4-d inf, om tsouve dans la zone de doute, c'est-a
dire qu’on ne peut pas conclure dans un sens cotame|’autre (dans la pratique, on accepte

la non-corrélation).

1-3-La causalité

Au niveau théorique, la mise en évidence de latioglacausale entre les variables
economiques fournit des éléments de réflexion pespa une meilleure compréhension des

phénomenes économiques. De maniére pratique «atlmalcKnowledge » est nécessaire a

"
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une formulation correcte de la politique économidtreeffet, connaitre le sens de la causalité

est aussi important que de mettre en évidenceiaisen entre des variables économidues

-La causalité au sens de Granger

Granger en 1969 a proposé les conclEptausalité et d’exogénété : la variabeegt
la cause deyysi la prédictibilitd® de yi; est améliorée lorsque I'informatiorelative & y; est

incorporée dans l'analyse. Soit le modele VAR(2umkequel les variables;yet y: sont
stationnaire :

Yt = a |+ (& b’y Yir1 |+ &% bh Yit-2
Yot bo & b Yot1 &y b Yi2
+ é blp y t-p + slt
& bzp Yat-p Eat

Tester I'absence des causalités gleeys y revient a effectuer un test de restriction sur les
coefficients de la variableyyde la représentation VAR.la détermination du cetprdu

modele VAR(p) est effectuée par les criteres AICS@u Soit les hypotheses :
* Yy ne cause pas au sens de Grangesi Yhypothése suivante est acceptée H
bl]_: b12= bl3=....= blp: 0.

* Yy cause au sens de Granggrsyl’hypothese suivante est acceptge H

° REGIS BOURBONNAIS. Econométrie. MANUEL ET EXER(S CORRIGES ®édition,
Dunod, Paris, 2005.P 271.

1% e terme de prédictibilité semble préférable ameede causalité ; en effet, dire queause x
signifie seulement qu'il est préférable de prédjren connaissant yue sans le connaitre.

=
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ces tests peuvent étre conduits a I'aide d’'undedtisher classique de nullité des coefficients,

éguation ou bien directement par comparaison amrenodéle VAR non contraint et le
*
modeéle VAR contraint. On calcule le ratio de vraibéance suivant noté F

(SCRC-SCRNC)/C

SCRNC / n-k-1

Avec :
C = nombre de restriction (nombre de coeffitdont en test la nullité).
SCRC = Somme des carrés des résidus des madeiaints.

SCRNC = Somme des carrés des résidus des maagiecontraints.

Régle de décision :

Si F* > Fapuie: 'hypothése nulle est rejetée au profit de l'biese alternativey
cause ¥ (yit cause ¥) ;

Si F* < Fapuie: 0on accepte I’hypothese nulle;ie cause pasy(yi: ne cause pas
Yo ;
- Par ailleurs, si I'on est amené a rejeter lesxdggothéses nulles, on a une causalité

bidirectionnelle, on parle de boucle rétroactive(fback effect).
1-4-Analyse des impulsions

Cette analyse se constitue de deux fonctiongretion de réponse impulsionnelle et la

décomposition de la variance.
a- La fonction de réponse impulsionnelle

L’analyse d’un choc consiste a mesurer I'impacledeariation d’'une innovation sur les
variables. La fonction de réponse impulsionneltaueg fonction qui analyse un choc (appelle
innovation sur les variable) par convention ce chet égale a un€fois I'écart type des
résidus. Les fonctions de réponse permettant delagropagation du choc dans le temps.

C’est a dire le temps nécessaire pour observigeti’du choc dans la période contemporaine.

¥
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Pour analyse les chocs nous devons chaisie eleux possibilités :1ycause y et y
cause y si y; cause ¥ cela signifie qu’'un choc sur ¥ l'instant a une conséquence spr y
mais pas suryymais quand en revanche un choc sua Yinstant t a une conséquence sur y

mais aussi surpyCette procédure s’appelle la décomposition du €3kl
b- La décomposition de la variance

La décomposition de la variance de l'erreur de isién a pour objectif de calculer pour
chacune des innovations sa contribution a la neeiae I'erreur. En effet on peut écrire la
variance de 'erreur de prévision a un horizon Karction de la variance attribuée a chacune
des variables. Il suffit ensuite de rapporter cinacde ces variances a la variance totale pour

obtenir son poids relatif en pourcentdge
Section02 : Données, méthodes et résultat de lesation utilisée

L’objectif de cette section et de déterminer latieh qui existe entre linflation et la
masse moneétaire en Algérie en utilisant les tectesgle modele VAR.
L’analyse descriptive qui fera suite nous permevaie I'évolution des variables endogene et
explicatives.

2-1- choix des variables :

Le chois des variables qui sont en corrélatioaatir avec I'inflation s’est effectué sur la
base de la relation existant entre l'inflation d’coté et la masse monétaire et le PIB d'un
autre coté selon la théorie quantitative de la ma@nrie taux de change est intégré pour tenir
compte des spécificites de I'économie algérienngna’ part et parcequ’il est un des

déterminants de l'inflation selon la parité des\mts d’achat, d’autre part.
Les données relatives a ces variables sont ti@d¥aNS et de la Banque Mondiale.
Les variables retenues sont :

* Le taux annuel d’inflation (TINF) en pourcentage ;
* La masse monétaire (M2) en milliard du dinar ;

* Le produit intérieur brut (PIB) en milliard du dina
* Le taux de change (TXCH) dinar/dollar.

1 REGIS BOURBONNAIS. Econométrie. MANUEL ET EXERCISECORRIGES, Bédition,
Dunod, Paris, 2005. P 268.

)
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Nous avons aussi transformé les variables earitbgniques afin d’aplatir les écarts entre
les séries utilisées.
-Analyse graphique des variables

L’évolution de taux d’inflation, la masse n&aire au sens M2, le PIB et le taux de
change en Algérie durant la période de 1970 a 20h2 présentés par les graphes suivants

o0 Le taux d’inflation

Graphique N°1 : évolutionde taux d’inflation en Algérie durant la périod#/0-2012.
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Source : établi par nous méme a partir des dorde&sBanque Mondiale.

D’aprés la représentation graphigue, nous gasiremarquer que le taux d’inflation est
passé par trois phases importantes qui représemtent’évolution I'économie algérienne.
- De 1970 a 1990 : lindice des prix a la consomnmati@ractérise par une fluctuation
réguliere a cause de la nouvelle planification darahne qu’il a permet une augmentation
continue pour atteindre 17.52% en 1978 augmentabatinue contre 3.65% en 1972.
- De 1990 a 2000 : I'économie algérienne caractérfsedes progrés remarquables en
matiere d’inflation qui a été progressivement n@t, car apres avoir atteint 29.04% en
1994, I'inflation est tombée au niveau de 5.73%1887 pour atteindre en 1998 I'objectif de
4.95%, sous l'effet de la dévaluation du dinar
- De 2000 a 2012 : caractérisé par une tres foreséal’inflation en 2000 de 0,34%, et plus
forte hausse en 2009 de 5,73%. Cette hausse en B&)fte essentiellement de

laugmentation des prix des alimentations et ppalement les produits agricoles frais. En
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glissement annuel l'inflation est passée de 2,79%2@&t0 a 5,5% en raison d'une nouvelle

flambée des prix des produits alimentaires frais.

0 Masse monétaire au sens M2

Graphigue N°2: évolution de la masse monétaire au sens M2 enriadlgérant la période
1970-2012 en milliard de DA

M2

1,2E+13

1E+13

8E+12 //
6E+12

/ e M1 2
4E+12

\\

2E+12
0 N I B |
o N O OO N N 0 o T N O MM VW o
N IS IS IS 00 0 60 O &0 &0 © O ©Oo O o
a oo oo o o o o o o oo O O O O o
T " A Hd " Hd Hd " 1 N NN NN

Source : établi par nous méme a partir des@smde la Banque Mondiale.

La période 1970 a 1990 est caractérisée pafaible croissance de la masse monétaire au
sens de M2 cela expliqué par une faible créatiola @@onnaie qui caractérise cette période, a
partir de 2000, la masse monétaire a connu une ¢ooissance cela est due a 'augmentation
de la création monétaire.

o0 Produit intérieur brut

Graphique N°3: évolution de pib en Algérie durant la période 12002 en milliard de DA
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Source :établi par nous méme a partir des données de lqugaviondiale.
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La période 1970 a 1990 est caractériséaupa faible croissance de pib et a partir de

2000, le pib a connu une forte croissance .
o Taux de change

Graphique N°4: évolution de taux de change en Algérie durantéliope 1970-2012.
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Source : établi par nous méme a partir des dorde&sBanque Mondiale.

D’apres la représentation graphique, omstaie que durant la période 1970-1981 le
taux annuel de convertibilité de DA/ $ US est mérgar une relative stabilité autour d’'une
valeur faible. La période 1970-1979 est marquéeuparappréciation de taux de change du
dinar algérien. Entre 1970-1973, on constate un@éagation de 4,93 a 3,96, soit une
appréciation de 19,6%. La cause principale estadigccroissement des recettes pétrolieres,
qui a entrainé une augmentation des réserves degehéa période 1974-1979 est, aussi,
caractérisée par une appréciation du taux de chdunginar, passant de 4,18 a 3,85, soit une
appréciation de 7%. On constate que cette appicatiast trés faible. Cependant de 1982-
1990 on remarque une dévaluation de la monnalenad¢ avec le taux de change de 5.71%.
a partir de cet intervalle du temps, elle préseme tendance a la hausse ce qui signifie que

la monnaie nationale a connue une chute considédalbsa valeur.

2-2-Analyse descriptive:
Nous avons opté une analyse descriptiveputedb cette analyse consiste a résumer les

données a l'aide des graphes dans le but de raiengertain nombre de variables pour
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explique le phénoméne d’inflation en Algérie quinde une idée sur la stabilité de
I’économie algérienne.

2-2-1-L’analyse des graphes des séries

Dans le but de présenter I'analyse des sé&imporelles, il est utile de commencer par
une analyse graphique des différentes séries, lleane@us permet de déterminer certaines
propriétés stochastiques des séries.

Graphique N°5: Evolution des différentes séries
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Source : résultats obtenu a partir logiciel Exdeil

D’aprés I'examen des évolutions des véembil est clair que les séries ne sont pas
stationnaires. Un test de racine unitaire apporydes de précision sur l'étude de la
stationnarité de chacune des variables. En faits nallons vérifier la stationnarité des
variables a I'aide du test de DICKEY-FULLER.

2-2-2- Test de stationnarité des séries

A travers l'analyse graphique des sériesagou constater la non stationnarité de ses
séries. Pour vérifier la stationnarité des sénasya appliquer le test racine unitaire de Dickey
Fuller

Afin, d’'effectuer les tests de stationnad&s séries il est nécessaire de choisir le nombre
de retards.
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 La détermination nombre de retard des variables

Pour déterminer le nombre de retard deigséon a comparé dans les différents tests
ADF les valeurs des critéres Akaike et Schwarz.

Le nombre de retard optimal a retenir powe variable est celui qui minimise ces criteres.
Les résultats obtenus sont regroupés dans le teblegant :

Tableau N°11: choix du nombre de retard (p) pour les séries.

Les 1 2 3 4 P

variables

Log (tinf) | AIC 2.093* 2.159 2.151 2.224 P=1
SC 2.260* 2.370 2.407 2.526

Log (m2) AIC 4.236* 4.300 4.344 4.387 P=1
SC 4.404* 4511 4.600 4.689

Log (txch) | AIC -1.071 -1.034 -1.177* -1.135 P=3
SC -0.904 -0.822 -0.921* -0.833

Log (pib) AIC 4.451* 4.474 4.507 4537 P=1
SC 4.618* 4.685 4,763 4.838

Source : établi par nous méme a partir du logEieéws, voir annexes n°2, 3, 4, 5.
(*) retard a retenir
Par conséquent, on retient le retard 3 pour e 3&¢CH et le retard 1 pour les autres séries
» Application du test de Dickey Fuller sur les séries
Les résultats du test sur les différenéees sont résumeés dans les tableaux suivants :

Tableau N° 12 :Test de racine unitaire sur LOGTINF, LOGM2, LOGTXAHDGPIB.

Variables P Trend Constante ADF test| CV au seuil | Observation
statistic de 5%

Log (tinf) 1 Non Non -0.555516 -1.9490 Non stationnaire

Log (m2) 1 Non Non 1.453368 -1.9490 Non stationnaire

Log (txch) 3 Non Non 0.483177 -1.9495 Non stationnaire

Log (pib) 1 Oui Non -3.052407 -3.5217 Non stationnaille

Source : établi par nous méme a partir du logEiebws.

En comparant les valeurs calculées d’ADF avecdeuwr critique pour un seuil de
signification de 5%. Cette comparaison, nous mouee les variables logtinf, logm2, logtxch
et logpib sont pas stationnaire en niveau ('hypsthnulle de non stationnarité est acceptée).

Pour les rendre stationnaires, la bonne méthodeadst de la premiere et la deuxieme
différence
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Tableau N°13 :Test ADF en $€différence

Variables P ADF test| CV au seuil| Observation | Ordre
statistic de 5% d’intégration
Log (tinf) 1 -5.284131 -1.9492 Stationnaire (1)
Log (m2) 1 -4.293717 -1.9492 Stationnaire (1)
Log (txch) 3 -1.410637 -1.9498 Non 1(2)
stationnaire

Source : établi par nous méme a partir du logEieews.

Test ADF sur la série des résidus (PIB)

La série des| P ADF test| CV au seuil| Observation | Ordre
résidus statistic de 5% d’intégration
1 -3.123349 -1.9490 stationnaire  1(1)

. Les séries logtinf et logm2 sont alors intégréesdre 1 et la variable logtxch est integre
d’ordre 2. Pour la série logpib est intégré d”ardr.

2-2-3-Le modéle VAR
A-Détermination de nombre de retard p

Apres avoir stationnariser les variables, noustaisons un modele VAR. La premiére
étape consiste a déterminer I'ordre p du procegsus a retenir pour p allant de 1 a 4, nous
avons choisi le nombre de retards qui minimise degeres d’information d’Akaike et

Schwarz. Les résultats sont présentés dans kEataklivant :

Tableau N14: détermination de nombre de retard

1 2 3 4
AIK 11.046* 11.894 12.276 12.981
SC 11.890* 13.430 14.517 15.941

Source : établi par nous méme a partir de logiwdws.
Ses résultats montrent que le retard a retenp=eist

B-Estimation VAR : Nous allons a présent estimer un modéle VAR (f)ashase des séries

stationnaires. Les résultats sont présentés damsdke N°6
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DLOOTINF = 0.046698 -0.333239*DLOGTINF (-1) - 0.042261 * DLOGM2 (-1)
0.002093 * DLOGPIB (-1) +0.497866 * D (DLOGTXCH (-1))

D(LOGM2) = 0.659180- 0.170836D(LOGTINF(-1) - 0.235717*D(LOGM2(-1) - 0.272802
D(LOGPIB(-1) - 0.071444 D(D(LOGTXCH(-1))

D(LOGPIB) =0.483368 +0.27360% DLOGTINF (-1) - 0.09195* DLOGM2 (-1) - 0.149078*
DLOGPIB (-1) + 1.534973 *D(DLOGTXCH (-1))

D (D(LOGTXCH)) =0.005757 + 0.008427* DLOGTINF (-1) + 0.003045* DLOGM2 (-1) -
0.009124DLOGPIB (-1) -0.392698 D(DLOGTXCH (-1))

Les résultats de ce modele montgelt tous les coefficients sont non significatifs
(voir 'annexe n°6), mais ce qui nous intéressdagndans cette estimation du modéle VAR
(1) c'est d’expliquer le taux d’inflation en fonoti des autres variables du modele.les

résultats indiguent que le taux d’inflation dépsedlement de ses propres valeurs passees.
C-Validation du modéle VAR

v' Test d’autocorrélation des erreurs

Lags LM-Stat Prob

1 18.00590 0.3236

Source : élaboré par nous méme a partir de I'Eviews

A I'égard de ces résultants, on constatesence d’autocorrélation des erreurs, puisque
la probabilité (0.3236) pour un nombre de retarést supérieure au niveau de risque 5%.
L’hypothése d’autocorrélation des résidus est dejatée.

v' Test d’hétéroscédasticité des résidus

L’hypothése d’homoscédasticite impose que la vasamles termes d’erreur soit
constante pour chague observation. L'hétéroscéitastjualifie des données qui n'ont pas
une variance constante.
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Ho: homoscédasticite
H;: hétéroscédasticité

Les résultats du test sont les suivants :

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
98.53614 80 0.0782

Le test indique que la probabilité associee (0.p78 > a 0.05 donc, I'hypothese
d’homoscédasticite est acceptée (les résidus sontoscédastiques), donc I'hypothese
d’hétéroscédasticité est rejete.

v' Test de disck de la racine unitaire

Pour s’assurer que nous sommes en presant®& AR (1) stationnaire, il faut que toutes

les valeurs propres soient inférieures a 1 et pelar on trace le cercle des valeurs propres.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Source : résultats obtenu a partir du logiciel &gie

On remarque que les coefficients sontiraétieur de disck ce qui signifie que les

variables utilisées sont stationnaires et donmddele est valide.
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2-2-4-Test de causalité de Granger

Pour montrer les liens de causalité existami®dogtinf et les variables qui I'expliquent
(logm2, logtxch et logpib) et pour appuyer surriesultats obtenus précédemment, nous
allons procéder au test de causalité de Gramyes kes variablegsoir annexe n°09).

Le tableau suivant illustre les résultats du testalisalité au sens de Granger auxquels nous
avons abouitit :
Tableau N°15: Test de causalité DLOGTINF et DLOGM2

Hypotheése nulle Obs Statistique-F | Probabilité
D(LOGM2) does not Granger Cause D(LOGTINF) 40 | 0.48427 0.62021
D(LOGTINF) does not Granger Cause D(LOGM2) 0.48545 0.61950

Source : élaboré par nous-mémes a partir des aésdlEviews.

L’application du test de causalité sur diesix variables (taux d’inflation et la masse
monétaire) révele une seule hypothése selon lagleinasse monétaire n’'influence pas au
sens de Granger sur le taux d'inflation au seu%e car nous remarquons que sa probabilité
est supérieure a 0.05 (soit 0.62 > 0.05), par cpres# nous acceptons I'hypothese nulle. Au
sens inverse, I'hypothese nulle selon laquelle(tod) ne cause pas log(m2) est acceptée, la

probabilité associée (0.61) est supérieure a 0.05.

Tableau N°16: Test de causalité DLOGTINF ET DLOGPIB

Hypothese nulle Obs Statistique-F  Probabilité
D(LOGPIB) does not Granger Cause D(LOGTINHEO 0.05858 0.94319
D(LOGTINF) does not Granger Cause D(LOGPIB) 0.07070 0.93188

Source : élaboré par nous-mémes a partir des aésdlEviews.

Les résultats de ce test montre querdeluit Intérieur Brut ne cause pas l'inflation,
car I'hypothése nulle est acceptée (0.94>0.05).sAns inverse, I'hypothése nulle selon
laquelle log(tinf) ne cause pas log(PIB) est aagseptia probabilité associée (0.93) est

supérieure a 0.05.
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Tableau N°17: Test de causalité DLOGTINF et DLOGTXCH

Hypothése nulle Obs | Statistique-F| Probabilité
D(D(LOGTXCH)) does not Granger Cause D(LOGTINF) 39 0.48806 0.61805
D(LOGTINF) does not Granger Cause D(D(LOGTXCH)) 0.17523 0.84001

Source : élaboré par nous-mémes a partir des aésdlEviews.

Les résultats indiquent I'absence d’un liencdesalité au sens de Granger entre le taux
d’inflation et le taux de change, I'hypothéese nutig(txch) ne cause pas au sens de Granger
log(tinf) est acceptée, car la probabilité asso(@é@l) est supérieure a 0.05. pour I'’hypothese
nulle selon laquelle log(tinf) ne cause pas lod{p&st acceptée, la probabilité associée (0.84)
est supérieure a 0.05.
2-2-5-Analyse de la simulation des chocs sur lesnables
A-Fonction des réponses impulsionelles

Les figures qui suivent (voir 'annexe n°10) retratles réponses a des chocs sur les
résidus des variables étudiées. Les variables que avons retenues pour simuler les chocs
sont : le taux d'inflation, la masse monétairepreduit intérieur brut et le taux de change.

L'idée générale de ce tes se résume daf@riation concernant I'évolution du taux

d’inflation suite a une impulsion (chocs) des viles explicatives du modeéle.

- un choc sur linflation

A partir de graphe, nous constatons qu'au bouladeremiére période la réaction a la
variable elle-méme avec 71%, a partir de la deugipgriode nous remarquons que ce chocs
a un impact négatif, pour se stabiliser dans lergumae période.

-un choc sur la masse monétaire

A partir de la deuxieme période, nous constators lgufonction de réponse du m2
enregistré une courbe descendante jusqu'a laédmwésipériode a partir duquel, elle se

stabilise définitivement
-un choc sur le taux de change

Nous remarquons que les chocs sur le tawhdege ont un effet sur l'inflation, ce qui
explique la réaction de taux d’inflation a la hemigau cours de la deuxiéme période jusqu'a la

troisieme période, puis sera baissé et se stahiliskans les reste périodes
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-un choc sur le produit intérieur brut
Nous remarquons que les chocs sur le PIB n’a aeffahsur l'inflation
B-Décomposition de la variance de 'erreur de présion :

La décomposition de la variance permet diexr la part de I'innovation de la variable
etudiée elle-méme et les innovations des autreablas. Les résultats relatifs a I'étude de la
décomposition de la variance sont présente dariabésaux suivants

* Le taux d’inflation :

Variance Decomposition of DLOGTINF):
Period SE. D(LOGTINF) D{LOGMZ) D{LOGFIB) D{D{LOGT...

1 0.714653  100.0000  0.000000  0.000000  D.0000ODO
2 0.760834  97.98380 04976280  0.011221 1.028702
3 0.769662  97.06624 1.308510  0.089698  1.535550
4 0.771567  96.77661 1.390640 0121471 1711274
b 0.771981  96.70158 1408093 0128916  1.761409
B 0772070  96.68416 1411512 0130284 1.774043
7 0.772088  96.68036 1412155 0130504 1776978
g 0.772092  96.67956 1412275 0130536 1.777624
9 0.772093  96.67940 1412297 0.130541 1777761
10 0.772093 9667937 1412302 0130542 1777790

La variance de I'erreur de prévision de latibn est due a 100% a ses propres valeur
passés durant la premier année. Au cours de laaeaxannée, La variance de l'erreur de
prévision est due a 97,98% a ses innovation, a &87innovation de la m2, a 0,01% aux
innovations de pib et due a 1,02% aux innovatientadx de change.

Au bout de la dixiemes année l'inflation sera expé a 96,67% par ses propres valeur passée,
a 0,13% par la valeur passé de pib, a 1,41 de @A 6t7% de taux de change.

An conclut que, le taux d’inflation a la plus péarépres la m2 dans la détermination de la
variance d’erreur de prévision et que la m2 infaravec un taux trés faible a la variation de
I'erreur de prévision de linflation. Donc le pilm2 et txch ont une influence négligeable sur

l'inflation en Algérie a court et a long terme.

Conclusion du chapitre
L'objectif de ce chapitre consiste a I'étudapérique de l'impact du la masse monétaire

sur le taux d’inflation en Algérie.
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Les outils d’analyse du modéle VAR étudiéys montrent que durant la période 1970 a
2012, I'inflation n’est pas causée par 'augmenptatie la masse monétaire, ni par les autres
variables d’ailleurs. Le taux d'inflation dépendikament de sa propre valeur passée.

Les résultats du test de causalité révélansence de causalité au sens de granger entre

le taux d'inflation et les autres variables (M2,PFIRCH).

La décomposition de la variance de I'erré@ir prévision de la variable inflation montre
gue la masse monétaire intervient d’'une proporties minime, donc les suppositions de la
BA, quant a sa maitrise de I'évolution des prix lgacontrdle de la masse monétaire ne sont

pas vérifiées.

A partir de ses résultats, on pourra conclgue, la masse monétaire ne cause pas

l'inflation en Algérie.
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Conclusion générale

Conclusion Générale

L’explication de linflation est complexe. Elle peétre le résultat de plusieurs facteurs ; la
monnaie (une augmentation excessive de la massétamenprovoque une hausse des prix) ;
la demande (situation dans laquelle la demandeatfobupérieure a I'offre) et les couts
(augmentation des colts qui entraine une baisdéoffie et, par la suite, 'émergence de

l'inflation).

Pour les monétaristes, linflation est tougpet partout un phénomene monétaire ; toute
augmentation de la masse monétaire engendre urssehaes prix et cela nous conduit a
accepter le fait que la croissance de la quantitthdnnaie est le premier déterminant du taux

d’inflation.

Justement, la Banque d’Algérie a fixé commeedii] intermédiaire le taux de croissance
de la M2 et celui de crédit pour contribuer a lalisation de I'objectif final en terme de

stabilité des prix.
L’'analyse de cette relation sur la période 1990228 inontré bien des contradictions.

Sur la période 1990-1993, deux sous période desvmiis de plus forte expansion monétaire
enregistrent des taux d'inflation élevés. Cetteigur est notamment marquée par la
dévaluation du dinar algérien décidée dans le adelteaccord de confirmation de 1991.

Concernant la période 1994-1998, une politique rades restrictive, conduite notamment
par un relevement de la fourchette des taux d@&btérla limitation des crédits a I'Etat, donne
suite a une réduction remarquable des taux d’inoflatDurant cette période, I'objectif

principal de la politique monétaire est la luttenite l'inflation. Ce dernier a baissé jusqu’a
5% en 1998, alors qu'il avait atteint un sommeB@& en 1995.

L’aisance financiere des années 2000 a permis ansotidation de la situation du systéme
bancaire et monétaire en Algérie ; les banques sordituation de surliquidités et le trésor
dégage des excédents budgétaires en dépits dessdsépenportantes effectuées sur la
période. Les possibilités de création monétairet sélevées malgré I'ensemble des
instruments utilisés par la banque d’Algérie posséaher les liquidités. Les taux d’inflation

enregistrés sur cette période sont assez modérés.

Dans ses rapports, la Banque d’Algérie continuffidiaer réussir son objectif de stabilité des

prix en contrdlant le taux de croissance de la massnétaire et des crédits.

®



Conclusion générale

Pour vérifier les propos de la banque d’Algérieacttéveloppé dans le cadre de cette étude un

modele économétrique VAR.

Les résultats d’estimation de modéle VAR montram ¢p masse monétaire ne cause pas
l'inflation en Algérie et que le taux d’inflationdépend uniquement de ses propres valeurs

passées.

D’aprés le test de causalité, les résultatl8vent I'absence de causalité au sens de

granger entre le taux d'inflation et la masse mainét

Par ailleurs, ne pouvant pas ignorer 'effet dmblsse monétaire sur l'inflation, 'absence
d’une relation claire entre les deux variables p&rpliquer par plusieurs éléments.

Sur le plan théorique, I'existence d’une relatiotre les deux agrégats est conditionnée par la
stabilité de la vitesse de circulation de la moerai situation de plein emploi des facteurs.
L’économie algérienne est bien en deca de celaecnant ses potentialités de production et
fait I'objet de modernisation progressive de somstéaye bancaire qui modifie donc le

changement de préférence des agents pour la monnaie

Sur le plan opérationnel, le calcul de I'indice ge#&x a la consommation en Algérie est
assorti de plusieurs limites dont la mise a jourpdmier, aussi, une partie des produits de

consommation définis dans le panier sont subvenéslirectement ou indirectement.

Dans la réalité économique, les biens importés s composante importante de la
consommation des ménages en Algérie. Une parti¢irdflation est nettement de type
importée. De plus, le taux de I'éeconomie informedele déport entre le taux de change

officiel et paralléle fausse largement les valeles taux d’inflation.

&
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Annexe

Annexe N°01 : Correlogram pour les variables de matle

Date: 06/05/14 Time: 09:30
Sample: 1970 2012
Included observations: 43

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0677 0.677 21127 0.000
0579 0.223 36.956 0.000
0.433 -0.044 46.025 0.000
0.217 -0.248 48.365 0.000
0177 0.096 49956 0.000
0.014 -0.138 49.966 0.000
-0.119 -0174 50728 0.000
-0.157 0.000 52.085 0.000
-0.187 0101 54.076 0.000
10 -0.197 -0.054 56.357 0.000
11 -0.138 0.054 57.509 0.000
12 -0146 -0.031 58.841 0.000
13 -0.128 -0.051 59.892 0.000
14 -0.131 -0.125 61.033 0.000
15 0112 0.046 61.897 0.000
16 -0.066 0.047 62 206 0.000
17 -0.010 0.078 62.214 0.000
18 -0.065 -0.188 62.540 0.000
19 -0.183 -0.304 65246 0.000
20 -0.192 0.013 68.345 0.000

W00 = Mmoo

Date: 06/05/14 Time: 09:32
Sample: 1970 2012
Included observations: 43

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.965 0.965 42936 0.000
0.924 -0.119 83.214 0.000
0.874 -0.138 12015 0.000
0.814 -0.157 153.01 0.000
0.751 -0.040 18175 0.000
0.681 -0.115 206.03 0.000
0.607 -0.081 22585 0.000
0525 -0.081 241.33 0.000
0448 -0.067 25277 0.000
10 0.363 -0.101 260.50 0.000
11 0.275 -0.087 265.09 0.000
12 0.18%9 -0.033 267.32 0.000
13 0.104 -0.037 268.02 0.000
14 0.023 -0.020 268.05 0.000
15 -0.056 -0.045 268.27 0.000
16 -0.135 -0.095 269.57 0.000
17 -0.212 -0.082 272,91 0.000
18 -0.285 -0.045 27918 0.000
19 -0.348 0.043 288.94 0.000
20 -0.397 0108 30221 0.000
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Date: 06/05/14 Time: 09:34
Sample: 1970 2012
Included obsemvations: 43

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.907 0907 37.892 0.000
0.834 0084 70707 0.000
0.749 -0.094 97.860 0.000
0.657 -0.103 11929 0.000
0.581 0.029 13647 0.000
0.491 -0.107 149.06 0.000
0.400 -0.085 157.65 0.000
0.308 -0.071 162.89 0.000
0.217 -0.056 16557 0.000
0.124 -0.092 16647 0.000
0.034 -0.069 16654 0.000
0.010 0319 166.55 0.000
-0.023 -0.016 166.58 0.000
-0.038 0.009 166.68 0.000
-0.059 -0.079 166.92 0.000
-0.077 0.023 16734 0.000
-0.088 -0.051 167.91 0.000
-0.106 -0.099 168.73 0.000
-0.124 -0.076 170,02 0.000
-0.143 -0.051 17173 0.000
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Date: 06/05/14 Time: 09:35
Sample: 1970 2012
Included observations: 43

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC @Q-5tat Prob

0838 0.838 32.322 0.000
0.701 -0.002 55509 0.000
0619 0110 74.062 0.000
0516 -0.101 87 272 0.000
0430 0.013 96.693 0.000
0334 -0106 102.54 0.000
0245 -0.014 10588 0.000
0165 -0.084 107.38 0.000
0185 0.315 109.34 0.000
10 0.199 -0.016 111.65 0.000
11 0163 -0.051 113.26 0.000
12 0141 -0.060 114.51 0.000
13 0123 0.006 11549 0.000
14 0.092 -0.106 116.05 0.000
15 0.050 -0.041 116.23 0.000
16 0.029 0.018 116.29 0.000
17 -0.015 0.009 116.30 0.000
18 -0.065 -0.055 116.63 0.000
19 -0.069 0.044 117.02 0.000
20 0108 -0.143 118.00 0.000
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Annexe N°02 : Test d’ordre d’intégration de la se® LOGTINF

Modele 3
ADF Test Statistic -2 291495 1% Critical Value® -4.1958
5% Critical Walue -3.8217
10% Critical Walue -3.1914

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTIMNF)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 19:46

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGTINF{-1) -0.301083 01313917 -2.2514495 0.0277
DILOGTIMF{-1}) -0.201238 0156513 1285764 02065
C 0.827014 0.387204 2135862 0.03594
@TREMD(1970) -0.010260 0.009251  -1.1089383 0.27486
R-squared 0.235034 Mean dependent var 0.029765
Adjusted R-squared 0173010 S.D. dependent var 0.723752
S.E. of regression 0.658173 Akaike info criterion 2093770
Sum squared resid 16.02810 Schwarz criterion 22609435
Log likelihood -38.92229  F-statistic 3.789393
Durbin-\Watson stat 1.982932 Prob(F-statistic) 0.018207

Modéle 2

ADF Test Statistic -2.028402 1% Critical Walue™ -3.5973
5% Critical Walue -2.9335
10% Critical Walue -2 6045

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGTIMNF)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 19:49

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGTIMNF{-1}) -0.251100 0123792  -2.028402 0.0496
DILOGTIMNF-1)) -0.222216 0.155834  -1.425974 0.1620
C 0.505914 0257859 1.961975 0.0571
R-squared 0209608 Mean dependent var 0029765
Adjusted R-squared 0168008 S.D. dependent var 0723752
S E. of regression 0660161  Akaike info criterion 2077689
Sum squared resid 16.56086 Schwarz criterion 2203072
Log likelihood -39.59262 F-statistic 5.038691

Durbin-WWatson stat 1.971670 Prob(F-statistic) 0.011455
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Modeéle 1

ADF Test Statistic -0.555516 1% Critical Value®
5% Cntical Value
10% Cntical Value

-2.6196
-1.94890
-1.6200

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTINF)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 19:52

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGTIMF(-1) -0.028485 0.051276  -0.555516 0.5817
DiLOGTIMF{-1}) -0.335825 0149868 -2.240802 0.0308
R-sqguared 0.129542 Mean dependent var 0.029765
Adjusted R-squared 0107222 S.D. dependent var 0.723752
S_E. of regression 0.683851 Akaike info criterion 2.125398
Sum squared resid 18.23846 Schwarz criterion 2.208987
Log likelihood -41.57067 Durbin-Watson stat 1.991836
Test ADF sur la série logtinf en différences premse

ADF Test Statistic 5284131 1% Critical Value® -2 6211

5% Critical Value -1.94592

10% Critical Value -1.6201

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTINF .2}

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 19:56

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Ermor t-Statist

ic Prob.

D(LOGTIMNF{-1)) -1.419350  0.268606  -5.284131 0.0000
D(LOGTIMNF(-1).2) 0.051562 0161186  0.319830  0.7508

R-sqguared 0670962 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0662303 5.D. dependent var
5.E. of regression 0694590 Akaike info criterion
Sum squared resid 18.33332 Schwarz criterion

Log likelihood -41.15436 Durbin-Watson stat

0.008781
1.195268
2157718
2242162
1.937579
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Annexe N°03 : Test d’ordre d’intégration de la see LOGTXCH

Modele 3
ADF Test Statistic -2 241924 1% Critical Value* -4 2092
5% Critical Value -3.5279
10% Critical Value -3.1949

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: DILOGTXCH)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 20:20

Sample(adjusted): 1974 2012

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

LOGTXCH(-1) -0.106521 0047513 -2.241924 0.0318
DILOGTXCH(-1)) 0.301226 0149259 2.018138 0.0518
DILOGTXCH(-2)) 0.042730 0157534 0.271243 0.7879
DILOGTXCH(-3)) 0.429750 0152160 2.824332 0.0080

C 0100573 0050041 2.009802 0.0527
@TREMD(1370) 0.009942 0005300 1.675864 0.0695

R-squared 03586444 Mean dependent var 0.076271

Adjusted R-squared 0.293481 S.D. dependent var 0148955

S_E. of regression 0.125204  Akaike info criterion -1.A771 11

Sum squared resid 0.517307 Schwarz criterion -0.921179

Log likelihood 28.95367 F-statistic 4156960

Durbin-Watson stat 2.061143  Prob(F-statistic) 0.004873

Modele 2

ADF Test Statistic -1.356343 1%  Critical Walue™ -3.6067
5% Critical Value -2.9378
10% Critical Walue -2 6069

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTXCH)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 20:22

Sample(adjusted): 1974 2012

Included observations: 39 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LOGTHCH(-1} -0.022697 0.016734 -1.356343 0.1839
DILOGTXCH(-1)) 0.291574 0.154598 1.886018 0.0679
DILOGTXCH(-2)) 0.021193 0.162831 0.130151 0.8972
DILOGTXCH(-3)) 0.381074 0.155386 2452443 0.0185
C 0.093108 0.051698 1.801008 0.0806
R-squared 0.321019 Mean dependent var 0076271
Adjusted R-squared 0.241139 5.D. dependent var 0148955
S.E. of regression 0.129759  Akaike info criterion -1.127072
Sum squared resid 0.572468 Schwarz criterion -0.913795
Log likelihood 2697790 F-statistic 4 018757

Durkin-VWatson stat 1.992849 Prob(F-statistic) 0.008946




Annexe

Modélel
ADF Test Statistic 0483177 1% Critical Value® -2 6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: DILOGTXCH)
Method: Least Squares
Date: 05/20M14 Time: 20:24
Sample(adjusted): 1974 2012
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGTXCH(-1) 0.003915 0.005102 0483177 06320
D{LOGTXCH(-1)) 0327383 0.158151 2.070099 0.0459
D{LOGTXCH(-2)) 0.019859 0167967 0118231 0.9066
D{LOGTXCH(-3)) 0.364685 0160014 2279086 0.0289
R-squared 0.256243 Mean dependent var 0.076271
Adjusted R-squared 0.192493 S.D. dependent var 0148955
S E. of regression 0.133853 Akaike info criterion -1.087234
Sum squared resid 0.627082 Schwarz criterion -0.916612
Log likelihood 2520106 Durbin-Watson stat 1.937698

Test ADF sur la série logtxch en différences preese

ADF Test Statistic -1. 410637 1% Critical Value®
5% Crtical Value
10% Critical Value

-2.6243
-1.9498
-1.6204

*MackKinnon crtical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTXCH,2)

Method: Least Squares

Date: 05/20M14 Time: 20:26

Sample{adjusted): 1975 2012

Included observations: 38 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LOGTXCH(-1)) 0.232296 0164674 1410637 01674

D(LOGTXCH(-1).2) 0406889 02056345 -1.981483  0.0557
D(LOGTXCH(-2).2) 0365523 011371 1910057 0.0B46
D(LOGTXCH(-3).2) 0.017787 0170018  0.104621 0.9173
R-squared 0371741  Mean dependent var 0.000187
Adjusted R-squared 0.316307 S.0. dependent var 0.163381
S.E. of regression 0.135093 Alkaike info criterion -1.066406
Sum squared resid 0620504 Schwarz criterion -0.894028
Log likelihood 24 26171 Durbin-\Watson stat 1.986191
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Test ADF sur la série logtxch en deuxiéme difféasnc

ADF Test Statistic -3.798852 1% Crtical Value® -2 6261
5% Cntical Value -1.9501
10% Critical WValue -1.6205

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTXCH,3)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 20:30

Sample(adjusted): 1976 2012

Included observations: 37 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D{LOGTXCH{-1).2) -2.152652 0.566658  -3.798852 0.0006
D{LOGTXCH(-1).3) 0576594 0473476 1.217789 0.2319
D{LOGTXCH(-2).3) 0083960 0323745 0259339 0.7970
D{LOGTXCH(-3).3) 0.027810 074171 0159668 0.8741

R-sguared 0.756725 Mean dependent var 0.005176
Adjusted R-squared 0.734609 S.D. dependent var 0.273601
S.E. of regression 0.140948 Akaike info criterion -0.979039
Sum squared resid 0.655593 Schwarz criterion -0.804886

Log likelihood 2211223  Durbin-Watson stat 1.963466
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Annexe N°04 : Test d’ordre d’intégration de la se LOGM2

Modéle 3

ADF Test Statistic -1.377673 1% Critical Value® -4 1958
5% Cntical Value -3.5217
10% Critical Value -3.1914

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: D{LOGM2)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 20:36

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Wariable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGM2(-1) -0.136076 0098773 -1.377673 0.1766
D{LOGM2(-1}) -0.224388 0161487  -1.389514 0.1730
C 4 541401 2508515 1.810394 0.07384
@TREMND{1970) 0.036729 0.053947 0.680835 0.5002
R-squared 0.148736 Mean dependent var 0.440377
Adjusted R-squared 0.079780 S.D. dependent var 2.003501
S E. of regression 1.921920 Akaike info criterion 4 2369395
Sum squared resid 136.6698 Schwarz criterion 4404172
Log likelihood -32.85839 F-statistic 2.155951
Durkin-Watson stat 1.976838 Prob(F-statistic) 0.109708
Modele 2
ADF Test Statistic -1.654310 1% Critical Value® -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2 6043

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGM2)

Method: Least Sqguares

Date: 05/20/14 Time: 20:38

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGM2(-1) -0.076551 0.04B455  -1.654310 0.1083
D(LOGM2({-1)) -0.261684 0150835  -1.734902 0.0509
C 3.272214 1.666664 1.963332 0.0570
R-sguared 0.138132 Mean dependent var 0.440377
Adjusted R-squared 0.092771 5.D. dependent var 2.003501
S.E. of regression 1.908306 Akaike info criterion 4 200664
Sum squared resid 138.3820 Schwarz criterion 4. 326048
Log likelihood -83.11362  F-statistic 3.045143

Durbin-VWatson stat 1.992024 Prob(F-statistic) 0.059343
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Modeéle 1

ADF Test Statistic 1453368 1% Critical Value®
5% Crntical Value
10% Critical Value

-2.6196
-1.9480
-1.6200

*Mackinnon crtical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGMZ)

Method: Least Squares

Date: 05/20/14 Time: 20:39

Sample{adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

WVariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

LOGM2(-1) 0.012812  0.008816 1453368  0.1541
D(LOGM2Z(-1)) -0.266377  0.156238  -1.704940  0.0962
R-squared 0.050706 Mean dependent var 0440377
Adjusted R-squared 0.026365 S.D. dependent var 2.003501
S.E. of regression 1976913  Akaike info criterion 4248501
Sum squared resid 1624193 Schwarz criterion 4.332090
Log likelihood -86.09427 Durbin-Watson stat 1.970224

Test ADF sur la série logm2 en différences premiere

ADF Test Statistic -4 293717 1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6211
-1.9492
-1.6201

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(LOGMZ2,2)

Method: Least Sguares

Date: 05/20/14 Time: 20:41

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
D(LOGM2(-1)) -1.079063 0251312 -4.293717  0.0001
D{LOGMZ{-1}.2) 0112443 0161172 -0.697663  0.4896
R-squared 0.612933 Mean dependent var -0.004536
Adjusted R-squared 0.602747 5.0 dependent var 3.241008
S.E. of regression 2042742  Akaike info criterion 4 315170
Sum squared resid 158.5662 Schwarz criterion 4 399614
Log likelihood -84.3033%9  Durbin-\Watson stat 2.035893
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Annexe N°05 : Test d’ordre d’intégration de la see LOGPIB

Modeéle 3

ADF Test Statistic  -3.052407

1% Crtical Value®
5% Crtical Value
10% Cntical Value

-4.1958
-3.5217
-3.1914

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOGPIB)
Method: Least Squares

Date: 06/05/14 Time: 09:22
Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
LOGPRIB(-1) 0.444482 0145617 -3.052407  0.0042
DILOGFIB(-1)) 0056428  0.161492 0349417  0.7288
c 1251416 3.868277 3235073  0.0026
@TREND({1970) 0138163  0.059381 2326435  0.0256
R-sguared 0229028 Mean dependent var 0.382484
Adjusted R-sgquared 0166516 S5.0. dependent var 2 343637
S.E. of regression 2139631  Akaike info criterion 4 451612
Sum squared resid 169.3868 Schwarz criterion 4 618789
Log likelihood -87.25804 F-statistic 3.663780
Durbin-Watson stat 2000612 Prob(F-statistic) 0.020819
ADF Test Statistic -3.123349 1% Critical Value® -2.6196
5% Cnrtical Value -1.94590
10% Critical Value -1.6200

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{RESIDAT)
Method: Least Squares

Date: 06/05/14 Time: 09:24
Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

RESIDAT(-1) -0.445444 0142618  -3.123349 0.0034
D(RESIDAT(-1)) 0.065384 0157774 0.414412 0.6808
R-squared 0.218549 Mean dependent var 0.028875
Adjusted R-squared 0198512 5S.D. dependent var 2343637
S E. of regression 2098162 Akaike info criterion 4 367551
Sum sguared resid 171.6890 Schwarz criterion 4 451139
Log likelihood -87.53479  Durbin-VYWatson stat 1.986381




Annexe N°06 : Estimation de modéle VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/05/14 Time: 09:43

Sample(adjusted): 1973 2012
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Annexe

D(LOGTINF) D(LOGM2) D(LOGPIB) D(D(LOGTX
CH))

D(LOGTINF(-1)) -0.333239 -0.170836 0.273607 0.008427

(0.15943) (0.43149) (0.54654) (0.03476)

[-2.09022] [-0.39593] [ 0.50062] [0.24243]

D(LOGM2(-1)) -0.042261 -0.235717 -0.091957 0.003045

(0.05739) (0.15532) (0.19674) (0.01251)

[-0.73640] [-1.51761] [-0.46741] [ 0.24339]

D(LOGPIB(-1)) -0.002093 -0.272802 -0.149078 -0.009124

(0.04881) (0.13210) (0.16732) (0.01064)

[-0.04288] [-2.06512] [-0.89095] [-0.85733]

D(D(LOGTXCH(- 0.497866 -0.071444 1.534973 -0.392698

1)))

(0.71388) (1.93209) (2.44729) (0.15565)

[0.69741] [-0.03698] [0.62721] [-2.52300]

C 0.046698 0.659180 0.483368 0.005757

(0.11696) (0.31656) (0.40097) (0.02550)

[ 0.39925] [ 2.08234] [ 1.20550] [ 0.22576]

R-squared 0.143067 0.184340 0.043671 0.166561

Adj. R-squared 0.045132 0.091122 -0.065624 0.071310

Sum sq. resids 17.87550 130.9369 210.0763 0.849749

S.E. equation 0.714653 1.934180 2.449934 0.155816

F-statistic 1.460833 1.977515 0.399569 1.748665

Log likelihood -40.64857 -80.47426 -89.92936 20.27634

Akaike AIC 2.282428 4.273713 4.746468 -0.763817

Schwarz SC 2.493538 4.484823 4.957578 -0.552707

Mean dependent 0.022240 0.444777 0.387166 0.003820

S.D. dependent 0.731347 2.028823 2.373299 0.161687
Determinant Residual 0.271131

Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) -200.9271
Akaike Information Criteria 11.04636
Schwarz Criteria 11.89080
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AnnexeN°07 : Test d’autocorrélation des erreurs

VAR Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 06/05/14 Time: 09:45

Sample: 1970 2012

Included observations: 40

Lags LM-Stat Prob
1 18.00590 0.3236
2 18.84780 0.2766
3 28.34180 0.0288
4 10.79159 0.8222
5 12.12013 0.7357
6 8.287968 0.9398
7 13.24053 0.6551
8 9.092533 0.9096
9 12.24521 0.7269

10 11.70966 0.7637
11 12.16997 0.7322
12 6.434556 0.9827

Probs from chi-square with 16 df.

Annexe N°08: Test d’hétéroscédasticité des résidus

Joint test:

Chi-sq df Prob.
98.53614 80 0.0782
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Annexe N°09 : Test de causalité de granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/05/14 Time: 09:50
Sample: 1970 2012

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
D(LOGM?2) does not Granger Cause 40 0.48427 0.62021
D(LOGTINF)
D(LOGTINF) does not Granger Cause D(LOGM?2) 0.48545 0.61950
D(LOGPIB) does not Granger Cause 40 0.05858 0.94319
D(LOGTINF)

D(LOGTINF) does not Granger Cause D(LOGPIB) 0.07070 0.93188

D(D(LOGTXCH)) does not Granger Cause 39 0.48806 0.61805

D(LOGTINF)

D(LOGTINF) does not Granger Cause 0.17523 0.84001
D(D(LOGTXCH))

D(LOGPIB) does not Granger Cause 40 2.63303 0.08605
D(LOGM2)

D(LOGM?2) does not Granger Cause D(LOGPIB) 0.68929 0.50862

D(D(LOGTXCH)) does not Granger Cause 39 0.06357 0.93852
D(LOGM2)

D(LOGMZ2) does not Granger Cause 0.17982 0.83621
D(D(LOGTXCH))

D(D(LOGTXCH)) does not Granger Cause 39 0.81113 0.45277
D(LOGPIB)

D(LOGPIB) does not Granger Cause 0.30033 0.74252

D(D(LOGTXCH))




Annexe N°10 : Réponse impulsionnelle

Perio D(LOGTINF D(LOGM2)

D(LOGPIB) D(D(LOGTX

d ) CH))
1 0.714653  0.000000  0.000000  0.000000
(0.07990)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 -0.237631 -0.075176 -0.008059  0.077168
(0.11781)  (0.11076)  (0.11914)  (0.11099)
3 0.088341  0.045826  0.021596 -0.056049
(0.07960)  (0.06731)  (0.06936)  (0.08259)
4  -0.033555 -0.022964 -0.013849  0.033033
(0.04572)  (0.03769)  (0.03952)  (0.04961)
5  0.013092 0.010625  0.006719 -0.017599
(0.02463)  (0.02016)  (0.02086)  (0.02801)
6 -0.005293 -0.004722 -0.002886  0.008815
(0.01287)  (0.01047)  (0.01050)  (0.01536)
7 0.002223  0.002059  0.001161 -0.004243
(0.00659)  (0.00532)  (0.00514)  (0.00825)
8 -0.000965 -0.000892 -0.000451  0.001989
(0.00333)  (0.00266)  (0.00246)  (0.00435)
9  0.000429 0.000388  0.000173 -0.000917
(0.00166)  (0.00132)  (0.00116)  (0.00226)
10 -0.000194 -0.000169 -6.69E-05  0.000418
(0.00082)  (0.00064)  (0.00054)  (0.00116)
Graphe

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of D(LOGTINF) to D(LOGTINF)

V

2 2 4

Response of D(LOGTINF) to D(LOGPIB)

Annexe

Response of D(LOGTINF) to D{(LOGM2)
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Annexe N°11 : Décomposition de la variance

Period S.E. D(LOGTINF) D(LOGM2)  D(LOGPIB) D(D(LOGTXC
H))
1 0.714653 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.760834 97.98380 0.976280 0.011221 1.028702
3 0.769662 97.06624 1.308510 0.089698 1.535550
4 0.771567 96.77661 1.390640 0.121471 1.711275
5 0.771981 96.70158 1.408093 0.128916 1.761409
6 0.772070 96.68416 1.411512 0.130284 1.774043
7 0.772088 96.68036 1.412155 0.130504 1.776978
8 0.772092 96.67956 1.412275 0.130536 1.777624
9 0.772093 96.67940 1.412297 0.130541 1.777761
10 0.772093 96.67937 1.412302 0.130542 1.777790
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Résumé :

L’objectif de notre travail est d’étudier la relati qui existe entre l'inflation et la masse
monétaire en Algérie, spécifiguement d’expliqué rédation existe entre la quantité de
monnaie en circulation et le niveau générale dis pr

La banque d’Algérieassure le contrdle I'évolutioasdprix par le contréle de la masse

monétaire. Dans la théorie économique, ce raisoanenmenvoie aux principes de la théorie

quantitative de la monnaie, et I'économiste MiltaeBman qui considére que l'inflation est

toujours le fruit d'une création monétaire excessiZette pensée constitue I'hypothése de
départ de notre mémoire. Notre étude empirique anénée en deux étapes:

-la démarche adoptée dans la lere étape est lgyigotdéductive pour confirmer ou infirmer
I'hypothése de départ.Ou en a développé deux ckapittitulés respectivement l'inflation
phénomene monétaire et conduite de la politiqueétaine algérienne du 1990-2012.

-la démarche adoptée dans la 2eme étape est weluile consiste a mesurer I'impact de la
variation de la masse monétaire sur l'inflationdstimant un modéle VAR.Ce travail est basé
sur les données annuelles couvrant la période 201Q-

L'étude économétrique montre que, l'inflation esplequée par sa propre valeur passée.

Suite a ces deux analyses économique et éconooetran conclut que la poursuite de
I'objectif intermédiaire de croissance de la MM permet pas d’atteindre I'objectif final de
stabilité des prix. L'inflation est fortement &4 au taux de change et au contexte externe.

Les résultats de notre étude empirique indiqueatiinég y'a pas une relation entre l'inflation
et la masse et monétaire en Algérie,remettent asecde principe de la théorie quantitative
de la monnaie suivi par la Banque d’Algérie.



