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Liste des abréviations:

BDP : Balance Des Paiemnts

MCO : Moindre Carrée Ordinaire

SBTC : Solde de laBaance des Transactions Courantes
TCN : Taux de Change Nominal

TCE : Taux de change effectif

TCEN : Taux de Change Effectif Nominal

TCER : Taux de Change Effectif Reel

TPPA : Théorie de la Parité de Pouvoir d’ Achat

TPTI : Théorie dela Parité des Taux d’ Intérét
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| ntroduction Générale



Introduction générale:

La détermination du taux de change est |’ une des problématiques majeures en macroéconomie
internationale. Cela provient du fait que le taux de change constitue un des instruments
d’ gjustement de la politique monétaire et commerciale d’ un pays. De ce fait, nous pouvons définir
le taux de change comme étant le prix d’ une devise en termes de monnaie nationale.

Jusgu’au début des années 1970, suite aux accords de Bretton Woods en 1944 ; il y avait un
systeme de change fixe garanti par les pays participants et avec le concours du FMI. Toutes les
monnaies étaient définies par rapport au dollar et lui-méme défini par rapport a I’or: on
dénommait ce systeme le Gold Exchange Standard.

A partir de 1973, les américains deviennent incapables d assurer la convertibilité du dollar. Ils
avaient émis trop de dollars sans contre partie. Le FMI a changé de statut et de nombreux pays se
sont regroupés dans des zones monétaires assurant les parités entre eux. Le dollar subit aors une
forte dévaluation.

De 1973 a 1986, les monnaies n’ont pas vraiment fluctué grace aux accords passés dans les zones
monétaires.

En 1986, I’Angleterre, au bord du gouffre, libéralise les mouvements de capitaux en Grande
Bretagne pour compenser I’ effondrement de I’ économie réelle. D’ autres pays ont suivi, dont la
France en 1991, lors des accords de Maastricht a propos de la libéralisation des capitaux.

Ainsi, aprés 1986, le systeme généralisé des taux de changes flexibles a entrainé la nécessité de
raisonner en économie ouverte et la redéfinition de la contrainte extérieure (équilibre de la balance
des paiements). Ainsi, dans les modeles Keynésiens qui simposent alors, développés par
MUNDELL (1960) et FLEMING (1962), |a dynamique des taux de change dépend principal ement
de I’ état du solde des échanges extérieurs, lui-méme relié au niveau de la demande interne et des
taux d'intéréts.

Dans le cas de la politique algérienne de change, |a poursuite de la stabilité du taux de change
effectif est un objectif d actualité. D’une maniére générale, une bonne politique de change est
celle qui arrive a maintenir le taux de change de la monnaie nationale (le dinar) proche de sa
valeur d’équilibre.

Par ailleurs, le régime de taux de change de I’ Algérie depuis 1995 est un régime de flottement
dirigé sans annonce préalable de la trgjectoire du taux de change. C'est |le régime de flottement
administré mais sous le contréle de la banque centrale.

Ce régime a été mis en vigueur au moyen de seances de fixing entre la Banque d’'Algérie et les
banques commerciales.

A cet égard, la problématique de notre s’ articule autour de la question centrale suivante :
Quel est I'impact des soldes de la balance des paiements sur le taux de change ?

Pour répondre a notre problématique, nous allons adopter une méthodologie qui repose sur
deux démarches qui sont: une revue de littérature théorique sur le sujet (ouvrages, mémoires,
documents électroniques, sites internet, rapports de la banque d’ Algérie, rapports et données de la
Direction générale de douane algérienne). Dans la deuxiéme démarche, nous examinerons la
conception du taux de change a travers I'étude des soldes de la balance des paiements algérienne.
Cette démarche proclame une modélisation théorique et une analyse empirique. Notre travail est
basé sur les donnés annuelles concernant la période d’évolution des soldes de la balance des



paiements entre [2000-2017]. Cette problématique de recherche serait appréhendée a travers les
guestions spécifiques ci-apres :
v" Queélle est la relation entre le taux de change du dinar algérien et les soldes de la balance
des paiements ?
v' Comment déterminer |e taux de change du dinars en fonction des partenaires commerciaux
?
A fin de répondre a ces questions, nous avons scindé notre mémoires comme suit.
L'élément suivant propose une revue de la littérature sur les conceptions du taux de change, le
deuxieme éément est consacré aux définitions et les différents concepts du taux, le troisiéme aura
comme objectif de présenter une étude de cas sur les différents soldes de |a balance des paiements
en lien avec le taux de change du dinar. Enfin, le quatrieme élément sera consacré a la
modélisation et détermination du taux de change effectif du dinar. Cet éément permettra de
dégager un certain nombre de résultats intéressants que nous essaieront dinterpréter leurs
significations économiques.



I)- Revue dela littérature

La littérature traitant les déterminants du taux de change est tres riche. En effet, la théorie du
taux de change a été tres abondante dans le débat sur les échanges internationaux et trouve son
origine dans lathéorie de la parité du pouvoir d'achat, développée dans les travaux de G. CASSEL
(1916) et celle des taux d'intéréts développée par Keynes.

Par définition, le change est I'opération par laguelle les offreurs et les demandeurs des devises se
confrontent sur le marché de change ce qui détermine sa valeur, appelé aussi |e cours du change.
Ce marché fonctionne a travers plusieurs modalités notamment les différents types de cotations. A
travers ces derniers, les agents économiques se comportent de telle sorte que chagque partie puisse
tirer profit de son opération en utilisant les diverses mesures de couvertures et les diverses
innovations financiéres du marché de change.

Cette conception du taux de change permet de déterminer la valeur d'une monnaie nationale en
fonction de la monnaie étrangere. Divers facteurs influencent I'offre et la demande de devise et |a
théorie monétaire internationale nous permet de distinguer les principaux facteurs du taux de
change, a savoir I'approche monétaire de la balance des paiements relative a la théorie
keynésienne et |'approche basée sur des facteurs non monétaires qui sexpliquent par les effets
psychologiques qui est liée a la théorie des bulles spéculatives et les croyances sur les marchés
financiers.

Lathéorie du taux de change sest construite, donc, au tour des deux tendances que nous venons de
citer. Par conséquent, le taux de change d'équilibre a long terme dépend des déterminants
fondamentaux mais a court terme les variations du taux de change sont influencées par les facteurs
psychologiques. Nous pouvons considérer, selon la thése de la parité du pouvoir d'achat, que le
taux de change dépend du taux dinflation. Cependant, cette théorie ne permet pas d'expliquer la
I'évolution durable d'une monnaie. Durant les années 70, la théorie des bulles spéculatives a é&é
dével oppée pour approfondir I'analyse du rdle des anticipations sur I'évolution du taux de change.

Rappel ons qu'une bulle spéculative est un écart durable et cumulatif entre lavaleur d'équilibre
d'une variable et savaleur observée. Ainsi les comportements psychol ogiques des spécul ateurs ont
une importance capital e sur le fonctionnement du marché de change et sur les évolutions
effectives de ce dernier. Etant donné que ces déséquilibres ne peuvent pas durer indéfiniment, il
est nécessaire a présent de recourir aux théories de rééquilibrage du taux de change dével oppées
durant les années 80.

En s'appuyant sur les travaux de MIREILLE LINJOUOM (2004)* sur les déterminants du taux de
change réel, nous releverons les différents facteurs du taux de change réel de quelques pays

Selon EDWARD (1988)?, les termes de I'échange, les flux de capitaux, les taxes & l'importation,
les dépenses du gouvernement, le différentiel de productivité, I'exces de crédit domestique, la
dévaluation nominale sont les déterminants fondamentaux de taux de change réel en Afrique du
Sud.

1 Linjouom. M, (2004), " L'impact du taux de change réel sur la politique de change au Cameroun” EURISCO,
Université Paris Dauphine.

2 EDWARDS. S, (1988), “Real and Monetary Determinants of Real Exchange Rate Behavioral”, Journal of
Development Economics, vol. 29, No 1, pp. 311-341.



Notons que d'aprés Mc DONALD et RICCI (2003)° pour ce méme pays, ces facteurs sont le
différentiel des taux dintérét réel, le produit intérieur brut par téte, les cours des matieres
premieres, le degré d'ouverture, le solde budgétaire et les avoirs extérieurs nets.

I1) Différents modéles explicatifs des déter minants du taux de change:
1) Concepts et définition du taux de change :

L’ objectif principal de cette section est de définir le taux de change et dexpliquer ces
différents régimes. Nous focaliserons notre analyse sur le concept de la balance des paiements et
ses différents soldes. Nous anayserons aussi les déterminants du taux de change selon les
différentes conceptions théoriques, a savoir : la parité du pouvoir d'achat et la parité du taux
dintérét.

1-1) Définition du taux de change :

Avant de présenter le concept « taux de change », nous alons tout d‘abord illustrer le terme
«change». «Qui est une opération financiere qui consiste a convertir une monnaie en une autre
monnaie & un taux appel é taux de change »*.

La conversion d'une monnaie en une autre est utilisée dans le cadre du reglement des
transactions effectuées entre importateurs et exportateurs. Cette opération permet I’intégration de
I’économie nationale dans |’économie mondiale et donc elle permet d obtenir a partir de la
monnaie nationale une monnaie étrangere, cette monnaie appelée le "devise".

Selon 5M ankiw (2004) «Le taux de change est le prix auquel se font les échanges entre deux
pays.»

Au niveau d économie ouverte, les taux de change constituent I'une des variables les plus
fondamental es.

1-2) Lesdifférentstypes du taux de change : Les taux de change peuvent étre classés en deux
types de catégories :

Taux de change bilatéral ;
Taux de change effectif.

1-2-1) Letaux de change bilatéral :

Le taux de change bilatéral indique le taux de change entre deux monnaies, la monnaie locale
d’'un pays et la monnaie d'un autre pays étranger. Ce taux de change englobe trois types de
change, a savoir: le taux de change nominal, le taux de change a terme et le taux de change rédl,
comme suit:

¥ MAC DONALD, R. et L. Ricci (2003), “Estimation of the equilibrium real exchange rate for South Africa’, IMF
Working Paper, 2003/44, Washington, D.C., IMF

* Francois Gauthier, (1990), ‘* Analyse macro-économique’’, les presses de I’ université LAVAL, Québec, P 392.

® Fokwa Arsene, (2016), ‘* Stabilité monétaire et croissance économique’’ , édition universitaires européennes, P 44.
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A) Le Taux de change nominal au comptant (TCN) :

Le taux de change nominal est le taux gu’ on observe dans les tableaux de change al’ ouverture
des banques il exprime le prix instantané d’une monnaie par rapport a une autre. C’est le taux de
change qui fait I’ objet de cotation sur e marché de change®.

Le taux de change nominal, prix d’'une monnaie en termes d’une autre, est’ le montant de
monnaie étrangere acquise par unité de monnaie domestiqué7.

Le TCN est le prix auquel une monnaie national e peut étre échangée contre une autre monnaie
(devise). Il est exprimé en deux fagon :

a) Taux de change au certain : C'est le nombre d unités d’ une devise étrangere que |I’on
peut obtenir pour une unité de lamonnaie nationale ;

b) Taux de change a l'incertain: C'est le nombre dunités d’une monnaie nationae
nécessaires pour acquérir une unité d’ une monnaie étranger.

B) Taux de Changeaterme:

C’est des opérations qui indiquent le cours d’ une devise a terme. Ils se réalisent sous la forme
d’engagements d’'achats ou de ventes de devise au comptant, la livraison et le paiement
intervenant par la suite a un terme fixe ou moment du contrat.

Ladifférence entre le taux de change nominal au comptant et le taux de change aterme résulte
de I’ écarte qui existe entre les taux d'intérét sur le marché domestique et le marché étranger. Le
cours aterme est en report lorsgu’il est supérieur au prix comptant, ¢’ est-a-d en déport dans un cas
inverse.

Soit le taux de change aterme Tf USD/DZD

Le cours aterme s exprime de la maniére suivante ®:

iDZD *n
UsD 1+ =3¢500
DZD iUSD * n
1+ %000

TCF =TCN

AVEC :

TCNUSD/DZD : Cours au comptant de I’'USD exprimé en DZD
i USD : Letaux d’intérét sur le marché américain.

i DZD : letaux d’'intérét sur le marché algérien.

n: le nombre de jours.

C) Taux dechangebilatéral réd (TCR) :

Une variation de taux de change nominal peut ére compensee par une variation de prix, il tient
compte de I’ évolution du taux de change nominal et de I’ évolution des prix dans le pays considéré
et |e reste des pays.

Letaux de change réel aun réle important, parce qu’il permet de voir si le taux de change nominal
refléte ou pas les différentiel des prix domestiques et étrangers.

® Arvisen Philipe, (2008), ‘* Finance internationale’’, édition Dunod, Paris, P 48.

" Bernard Lassundrie - Duchene, (Octobre 1992), ** taux de change de référence et systéme monétaire
internationale’’, édition. Economica, Paris.

8 Plihon. D, (1991), *‘les taux de change, édition la découverte’’, Paris, P12.
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Le taux de change réel exprime le prix relatif des produits étrangers p* par rapport au produits
nationaux p (p*/p) exprimé en monnaie nationale.

Niveau généraledes prix a I’ é&ranger

TCR=TCN x

Niveau générale des prix dansle pays considéré

Avec :

TCN : taux de change nominal.

P* . une hausse général des nivaux des prix étrangers.
P : une baisse générale des nivaux des prix locaux.

Letaux de change défini reste un taux de change bilatéral entre deux monnaies. Une monnaie peut
donc s apprécier a une monnaie et en méme temps, se déprecier par rapport a une autre sans que
I’on ait I'idée sur I’ évolution internationale de la valeur de cette monnaie, d' ou la notion de taux
de change effectif.

1-2-2) L e taux de change effectif (TCE) :

Le taux de change effectif ou multilatéral d’une monnaie est un indicateur qui peut étre construit
de diverses maniéres et il dépend de I'importance des relations commercial es avec | es autres pays.
Letaux de change effectif est un panier de taux de change d’ une monnaie par rapport a différentes
monnaies. || yadestaux de changes effectifs nominaux et des taux de changes effectifs réels.

A) Taux de change effectif nominal (TCEN) :

Le taux de change bilatéral ne donne pas une image synthétique de la compétitivité d’ un pays vis-
aVvis du reste du monde. Car il prendre seulement deux pays. En effet le taux de change effectif
nominal vient pour donner cette image synthétique vis-avis de ces partenaires commerciaux.
TCEN représente une moyenne géomeétrique des taux de changes nominaux. Le coefficient utilisé
refléte le poids de chague pays dans le commerce total d’ un pays considéré.

Pour calculer cetaux il faut passer par |es étapes suivantes :

On suppose que des indices de taux de change bilatéra (nominal) par rapport a une année de base
ou I’ économie nationale est en équilibre :

» Choix d'un panier de partenaires commerciaux dans lequel un coefficient de pondération
est affecté a chague monnaie ;
» Calculer le taux de change effectif nominal par laformule suivante®:

TCEN =TT M1 (ITN) a;
Avec :

ITN; : indice de taux de change nominal de lamonnaie par rapport alamonnaie™ i "
«a; . coefficient de pondération pour chague monnaie "i"

° Plihon. D, Op. cit, P55.



B) Letaux de change effectif réd (TCER) :

Le taux de change effectif réel est le rapport entre deux indices des prix, tel quel’indice des
prix moyens de principaux partenaires commerciaux et |’indice des prix locaux.
Laformule de calcul est lasuivante

L'indice des prix moyen des partenaires commerciaux

TCER =
Indice des prix locaux

2) Lesthéories du taux de change :

L’ objet de cette section est de présenter les diverses théories de la détermination du taux de
change. Pour atteindre cet objectif, nous essaierons de décrire et d’ analyser |es principal es théories
du taux de change.

2-1) Lathéoriedelaparitéde pouvoir d'achat (TPPA):

En I'absence de colts de transport et de barriéres commerciales, la notion de la PPA d'une
monnaie par rapport a une autre signifie que des biens identiques devraient se vendre au mémes
prix dans les différents pays, une fois que celui-ci. Ce principe bien connu sappelle auss " loi du
prix unique".

Il existe généralement deux versions de lathéorie de la PPA.

2-1-1)Laversion absolue: cette version de la TPPA stipule qu'il ya un gustement des prix entre
les pays qui s échangent des biens et services. De ce fait elle se fond sur une version de laloi des
prix unique appliguée a un panier international. Donc, si la loi des prix unique s applique pour

tous les biens, la version absolue sera vérifiée. (Joly H, 1996) cette version impligque que :

P

E= —
P*
Avec :
E : letaux de change.
P : le niveau des prix domestique.

P : niveau des prix étrangers.

2-1-2)La version relative : Cette version relative, stipule que la variation de taux de change
compense les différentiels d’inflation de sort que le taux de change rédl soit constant. Cassel
propose que les variations de taux de change soient égale a I’ écart entre les variations des prix
domestiques et étrangers, Mathématiquement ceci peut étre exprimé de la maniére suivante :

E=P—P"

Avec :

E : Letaux de change.

P : Le niveau des prix domestiques.
P": Le niveau des prix étrangers.

% Bihon. D, Op. cit, P89.



Cette approche résulte que le taux de change entre deux pays finira par s guster pour tenir
compte de I’ écart entre leur taux d'inflation. La comparaison de la variation de taux de change et
le rythme de I’inflation est représentée par la parité de pouvoir d’ achat relative.

La PPA relative n'impose plus une potentialité entre taux de change et rapport des prix, mais
seulement entre variation du taux de change nomina et variation du différentiel d'inflation. A
priori, la PPA n’est pas vérifiée a court terme, mais elle tend a se vérifier plutét along terme, elle
donne ainsi une bonne indication sur latendance suivie par le taux de change.

2-2) Lathéoriedelaparitédestaux d’intérét (TPTI):

Comme le cas de la parité du pouvoir d'achat, la loi du prix unique sapplique aussi aux marchés
financiers. Cette théorie de la PTI a été avancée par Keynes en 1923, sexplique par la possibilité
d'arbitrage entre les marchés financiers. Il sagit d'une comparaison entre le rendement de la
monnaie domestique lié a un placement en actif domestique par rapport a un placement en actifs
étrangers apres couverture aterme. L'investisseur seraindifférent a détenir I'un ou I'autre des actifs
lorsque | es rendements seront égaux.

La parité des taux d'intéréts dans sa version couverte met en évidence la relation étroite qui lié le
taux de change a terme entre deux monnaies, le taux de change au comptant et les taux d’intéréts
gu’ offrent les dépbts bancaires libellés dans ces deux monnaies. La PTIC est semblable a la
condition de parité non couverte des taux d'intéréts, sauf que celle-ci retient le taux de change a
terme plutét que le taux de change au comptant anticipé.™

L’ équation dela PTIC s écrit comme suite :

-1 =F=5/

Avec :

F : letaux de change aterme.

S letaux de change au comptant.
i : letaux d’intérét domestique.

i : letaux d'intérét 1’ éranger.

Cette version repose sur quel ques hypothéses :

» L’absence de couts de transactions.
» L’ absence de contréle des mouvements de capitaux.
» Etunefiscditéuniforme.

2-3) La détermination du taux de change par I'état de I’évolution de la balance des
paiements:

Selon cette théorie de la balance des paiements, le taux de change nomina provient du
rapprochement de I’ offre et de la demande découlant des opérations de la balance des opérations
courantes. Les importations et les exportations sont dépendants des rapports entre le niveau
général des prix al’ extérieur et par conséguent du taux de change.

1| aurent Daniel, Michel Ruimy, (2013), ** Taux d’intérét et marchés financiers’, édition L'’HARMATTAN, Paris,
P215.



La balance des paiements d'un pays est un document statistique, présenté suivant les régles de la
comptabilité en partie double, qui rassemble et ordonne I’ ensemble des transactions économiques
et financieres entre les résidents et les non résidents.

Cette approche est développée par Mendel (1960) et Fleming (1962), qui confirme que la
dynamique des taux de change dépend essentiellement de |’ état du solde des échanges extérieurs.
Elle soutient que le cours de change est déterminé par un équilibre sur le marché de bien. Donc
d’ apres cette vision, le devise est demander pour acheter des bien est services étrangers est I’ offre
de devises correspond aux revenus d’ exportations.

De ce fait, un pays avec une balance commerciale excédentaire avait une monnaie forte alors
gu’ un pays avec une balance commerciale déficitaire avait une monnaie faible.

Lerdle du taux de change, dans ce cadre théorique est d' équilibrer 1a balance des paiements along
terme, en maintenant les réserves a un niveau minimale requis pour pallier aux inévitables
fluctuations de la balance commerciale a court terme.

A) Le solde dela balance des transactions courantes (SBTC) :
Le compte des transactions courantes constitue la partie haute de la balance des paiements; elle
comprend quatre sous ensembles :
a)- les échanges des biens
b)- les échanges de services
C)- les revenus des investissements
d)- les transferts courants (aides, transferts des travailleurs migrants....)
Le solde de la balance courante est déterminé comme suit :

SBTC=(a) + (b) + (c) + (d)

B)- Lelien entrela balance des paiements et |e taux de change:

Les opérations qui constituent |a balance des paiements peuvent étre regroupées de plusieurs

facon, ce qui fait apparaitre différents soldes qui sont :

1- le solde des transactions courantes.

2- le compte de capital qui est compose des transferts d’ actifs financiers.

3- le compte financier qui regroupe: les IDE, les investissements de portefeuille, les autres
investi ssements notamment les crédits commerciaux, les crédits et dépots des banques.

4- Les variations des avoirs de réserves officielles, résultants des interventions des autorités
monétaires sur les marchés des changes.

Les balances des paiements sont toujours équilibrées, car elles sont élaborées selon le principe de
la comptabilité en partie double : chaque opération donne lieu a deux écritures de méme montant
et de signes opposés.

Pour expliquer la mobilité des capitaux et I'intégration des flux internationaux de capitaux, on
distingue deux situations possibles.

Si I’on note :

XK : les sorties de capitaux

MK : les entrées des capitaux

AR:la variation des reserves de change
(X-M) : le solde de la balance commerciae



a) En situation du_régime de change flexible pur :

AR =0
(X-M)-(XK-MK)=0
(X-M) = (XK-MK)

Donc,

(X-M)>0 & (XK-MK) >0

Lorsgue le solde de la balance des transactions courantes est excédentaire, il se traduit par une
sortie nette des capitaux.

Dans le cas contraire ¢’ est-a-dire:
(X-M)<0 < (XK-MK) <0

Lorsque le solde de |a balance des transactions courantes est déficitaire, il setraduit par une entrée
nette des capitaux pour financer le déficit commercial.

bYEn situation de change flexibleimpur ou de changefixe

AR # 0 (varition des reserves de chang # 0)

(X-M)-(XK-MK)-AR=0
(X-M) = (XK-MK) +AR
Donc,

(X-M)>0 & (XK-MK) +AR > 0

Lorsque le solde de la balance des transactions courantes est excédentaire, il se traduit par une
sortie nette des capitaux et une augmentation des réserves nettes de change

Dans le cas contraire ' est-a-dire :
(X-M)<0 & (XK-MK) +AR<0

Lorsque e solde de |a balance des transactions courantes est déficitaire, il setraduit par une entrée
nette des capitaux pour combler le déficit commercial.

3) Lesdifférentsrégimes de change:
Qu’est —ce qu’un régime de change ?

Un régime de change est défini par «|’ensemble des regles ingtitutionnelles qui précisent
comment se détermine le cours de change d'une monnaie par rapport aux autres devises »'.
C'est-a-dire le comportement du taux de change.

Le premier élément d’ une politique de change est le choix d’un régime de change, le contenu des

politiques de change est conditionné par la nature du régime de change dont on distingue
traditionnellement deux types en fonction des objectifs suivis par 1a banque centrale :

12DOHNI. L et HAINAUT, (2004), les taux de changes : déterminants, opportunités et risque, édition De boeck &
Larcier, P 19.
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» Les changes flottants : la banque centrale n’a pas d’ objectif de change, elle laisse fluctuer
le cours de samonnaie au gré de |’ offre et la demande sur le marché.

> Les changes fixes: la banque centrale S engage a maintenir la parité de sa monnaie a un
niveau fixe selon des régles préal ablement définies.’®

Il existe une tres grande variété de régime qui se situe entre deux extrémes : les changes fixes et
les changes flexibles ou variables. Pour que la balance des paiements soit équilibrée. 1l existe trois
classifications des régimes de change :

Le systeme de change fixe qui S guster par la quantité et le systéme de change flottant qui
S gjuster par les prix. Entre ces deux extrémes on trouve un régime intermédiaire.

3-1) Lerégime de change fixe (constant) :

Ce régime de change fixe « congtitue un systeme de rattachement de la monnaie domestique a une
devise étrangére avec une parité fixe, a laguelle la banque centrale s engage a échanger sa
monnaie »™.

Dans ce systéme, les taux sont maintenus constants ou peuvent fluctuer a I'intérieur d’ une
fourchette étroite. Lorsque ‘une monnaie a tendance a sortir des limites prévues, les autorités
monétaires interviennent pour lamaintenir al’intérieur de ces limites.

Donc le premier il consiste a établir une parité officielle ; & donner un prix d une monnaie dans
une autre, autour de laquelle les cours des monnaies ne doivent pas tres varier. Pour stabiliser le
cours des monnaies national, les autorités monétaire sont tenues d’intervenir et pouvant prévoir la
solution de reglement en utilisant leurs réserves de change, la bangque centrale joue un réle
importante : elle doit maintenir lavaleur externe de samonnaie nationale ala parité fixée :

» Si I’ offre de monnaie domestique est inférieure ala demande, au cours de parité, la banque
centrale vend sur le marché la monnaie nationale contre des devises pour empécher son
appréciation.

Ains le cours de la monnaie domestique ne se dépréciera pas. Cette opération rogne les réserves
de change.

> Si, par contre, I’ offre de |la monnaie domestique est supérieure ala demande, au cours fixé,
la banque centrale achéte sa monnaie en contrepartie de devises étrangeres (tirées des
réserves de change).

Il existe trois catégories de régime fixes sont :.
a) L’union monétaire: c'est la forme la plus stricte. Les taux de change des
participations sont fixés de maniéere irrévocable, les monnaies locales pouvant étre
remplacées par une monnaie commune'®.

b) La caisse d’émission (currency boards) : un régime de caisse d'émission est un
systéme de change fixe par rapport & une monnaie érangere™®.

2 Plihon. D, Op. cit, P 78.

¥ A. LAHRACHE-REVIL, (1999), lesrégimes de change, édition la découverte, collection Repéres, Paris, P 94.
> A. LAHRECHE-REVIL, 1999, Op. cit. P 94.

* DOHNI. L et HAINAUT, 2004, OP. cit. P 19.
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c) Le régime de change fixe avec parités ajustables: comme cela a existe avec les
accords de bretton woods et lors du fonctionnement du SME avant 1993, le taux de
change doit ére maintenu dans des marges de fluctuation plus ou moins larges.
L’intervention de |'Etat est nécessaire pour faire face aux fluctuations des taux de
change et pour atteindre un équilibre extérieur.

3-2) Lerégime de changeflexible (flottant) :
Dans ce type de régime, il n’existe pas de parité officielle. 1l se caractérise par laliberté laissée au
marché des changes de déterminer le cours des monnaies les unes par rapport aux autres.

Les taux de change fluctuent librement en fonction du jeu de I’ offre et de la demande, Dans ce
régime, dit de taux de changes flexibles, les autorités monétaires ne sont plus obligées
d'intervenir. Elles le peuvent cependant si elles souhaitent éviter des fluctuations des taux de
change de trop grande amplitude.

Le régime de change flottant ou variable est basé sur la détermination du cours de change de
chaque monnaie par |a confrontation de I’ offre et |a demande des diverses sur e marché de change
sans intervention des autorités monétaires.

Toutefois, en cas de forte instabilité de cours de change une autorité monétaire peut intervenir sur
le marché de change soit en vendant ou en achetant une ou des devises soit en instaurant le
contréle de change.

On distingue deux types : le flottement pur (libre) et flottement impur (administré).

> Lesrégimes de flottement pur :
Les autorités monétaires n’interviennent pas sur le marché pour réguler la formation du cours de
change, le taux aors flotte au gré du marché.

» Lesrégimes de flottement impur :
Cette fois les autorités monétaires interviennent sur le marché des changes pour influencer le cours
de laformation des devises des différentes monnaies.

3-3) Lerégime des changesintermédiaires:

Le régime des changes intermeédiaires en peut déefinir comme un accord entre les deux régimes :
le régime de change fixe et le régime de change flottant, le principal rdéle de ce régime c’'est de
régler et d arranger la stabilité et I’indépendance de la politique monétaire.

Parmi les déments qui permettent de comprendre leurs fonctions ; ces régimes classés parmi les
intermédiaires sont :
3-3-1) Lerégime de parité glissante (cawling peg) :

En principe le taux de change est fixe mais la parité de référence de ce régime est modifiée
d' une facon régulier selon des évolutions et des parametres prédéterminés, ou d’'une maniere
arbitrage pour composer les écarts d’inflation entre les pays.

3-3-2) Leflottement géré:
Les autorités monétaires influencent la variation de taux de change par une intervention active
sans précision des objectifs, labanque centrale ne s engage pas sur un taux cible.

Sdlon le degré de stabilité, I'intervalle de variation peut aussi fluctuer et en citer par une
fourchette ci de sous::
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CHANGESFIXES REGEMESINTERMIDAIRE CHANGESFLOTTANTS

>
°Union monétaire °régime deparité °flottement pur
°Caisse d’émission (Currency board) glissante °Flottement impur
°Changefixe avec parité ajustable ° Flottement géré

[11) les déter minants du taux de change : une application au casdu dinar algérien :

Depuis I'indépendance, I’ Algérie a adopté plusieurs régimes de change, ce qui fait du dinar
algérien une monnaie de référence. On a consacré cette section pour décrire les déterminants du
taux de change du dinar algérien par |’ état de I’ évolution de la balance des paiements.

1) Ladétermination du taux de change par I’ é&at del’ évolution de la balance des paiements::
La balance des paiements est répartie en deux principales composantes : |e compte de transactions
courantes ; et le compte de capitale et d' opérations financieres.

1-1) Le solde dela balance destransactions courantes (SBTC) :

Le compte des transactions courantes constitue la partie haute de la balance des paiements, il
"comprend toutes les transactions portant sur des valeurs économiques, autres que les actifs
financiers entre entités résidentes et non résidentes. Les grandes subdivisions sont les biens et
services, lesrevenus et les transferts courants'* :

a) Les échanges des biens : concernant |es marchandises générales, les biens importés ou exportés
pour transformation, les réparations de biens, les achats de biens dans les ports par les
transporteurs et I’ or non monétaire.

b) Les échanges de services: concernant les transports, les voyages, les services de
communication, les services de batiment et travaux publics, les services d'informatiques et de
I’information, et les services personnels.

) Les revenus des investissements : se composent de la rémunération des salariés et des revenus
des investissements.

d) Enfin, les transferts courants: comprennent des administrations publiques et les autres
transferts, tels que les envois de fonds des travailleurs, les primes nettes des commissions de
services et les indemnités au titre des assurances (I’ assurance-vie).

Le solde de la balance courante est déterminé comme suite :

SBTC = (&) + (b) + (c) + (d)

1-2) Le solde de compte de capital et d’opérations financieres: Ce compte a deux principales
composantes :

Y'yaici. F, 2008, « Précis definance internationale », ENAG Editions-Alger, P66.
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a) Le compte de capital : ce compte enregistre les transferts de capital (par exemple remises de
dettes a des pays en développement), et les acquisitions et cessions dactifs non
financiers (brevets).

b) Le compte des opérations financieres: ce compte enregistre les investissements directs, les
investissements de portefeuille (les instruments du marché monétaire), et les autres
investissements (les crédits commerciaux et les préts a court et alonge terme) et avoirs de réserve.

2) Analysedelareation entrela balance des paiements et letaux de change:

En se référant a la théorie de |a balance des paiements, nous alons essayer d’anayser et de
comprendre le mécanisme liant les comptes extérieurs au taux de change du dinar algérien.

Pour rappel, la balance des paiements « est un document statistique, présente un suivant lesregles
de la comptabilité en partie double, qui rassemble et ordonne |'ensemble des transactions
économiques et financieres d’ une économie avec le reste du monde, au cours d’'une période
donnée. Elle congtitue I'instrument essentiel pour la conduite de la politique de change, la
politique économique et |a politique monétaire »*2.

Ce document est élaboré sous forme comptable présentant les flux monétaires de services, detitres
et de marchandises que les résidents d’un pays, entreprises ou particulieres, entretiennent avec le
reste de monde. La balance est toujours équilibrée (comptabilité en double entrée : débit = crédit) :
toute opérations doit étre financeée.
Au débit, on enregistre les transactions entrainant une dépense vers |’ étranger, au crédit on
enregistre les transactions prévenant sous forme de revenu de I'étranger. Le processus
d’ gjustement du taux de change nous indique a envisager les soldes de la balance des paiements
algérienne en particulier.

Pour expliquer la mobilité des capitaux et I'intégration des flux internationaux de capitaux en
Algérie, lasituation de change est celle de change flexible impur ou de change fixe dans lequel la
variation des réserves de change est différentsa o,

Lorsgue le solde de la balance des transactions courantes est excédentaire, il se traduit par une
sortie nette des capitaux et une augmentation des réserves nettes de change.et lorsque le solde de
la balance des transactions courantes est déficitaire, il se traduit par une entrée nette des capitaux
pour combler le déficit commercial.

Le lien entre la balance des paiements et le taux de change dans le cas algérien, s explique par
les caractéristiques du modéle économique algérien. En effet, |I’économie algérienne est mono-
productrice et mono-exportatrice du seul produit que sont les hydrocarbures. Pour analyser cette
relation entre le taux de change et la balance des paiements, le solde du compte de capital de la
balance des paiements de la période (2000-2016), indiqué ci-apres, nous permettra de tirer
guelques conclusions.

3) Analyse de solde du compte de capital :

Le solde du compte de capital se dégage de la somme algébrique des investissements directs
nets, des capitaux officiels nets, tirage, amortissements, et des crédits a court terme et erreur et
€missions nets.

B yaici. F, Op.cit, P53.
14



Graphen®01: Evolution de solde du compte de capital (2000-2016) en milliardsde dollar.
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Sour ce : conception personnelle a partir des données du tableau n° 01 (voir I'annexe 01).

Selon le graphe n° 01, on constate que durant la période 2000 a 2009, le compte de capital
affiche en moyenne un solde négatif. On constate aussi que le solde des IDE représente des flux
relativement en baisse, comparativement a la période (2010-2016). Cette derniére étape peut étre
analysée comme suit:

Durant la période 2010 a 2016, le compte de capital affiche en moyenne un solde positif. On
constate, aussi, que le solde des IDE représente des flux relativement amélioré, comparativement a
la période postérieure. Ce constat, trouve son origine dans le fait que I’ économie agérienne est
tres dépendante des hydrocarbures, dont la baisse des prix sur le marché mondial se traduit par une
chute du solde de la balance commerciale et une contraction des réserves de change. Cette
situation provoque, principalement, la dépréciation du dinar agérien et aussi une politique
d'attraction aux IDE afin de maitriser |es effets inflationnistes.

Une telle situation peut étre interprétée de la maniére suivante :

» En situation de change flexible impur (régime intermédiaire) ou de changefixe :
Le régime de change algérien est de nature intermédiaire, régime de flottement dirigé avec une
poursuite active de stabilisation du taux de change effectif réel.
AR # 0 (varition des reserves de chang # 0)
(X-M)-(XK-MK) =0
Telle que XK-MK = AR (selon le principe de la comptabilité en partie double, le solde de la
bal ance des paiements est équilibré).

(X-M) = (XK-MK) = AR
D’ou,
(X-M)=<0 <& (XK-MK) =< 0et AR =<0

Donc I'éguilibre ou le déficit commercial, dans ce cas, se traduit par une entrée des capitaux et
une diminution des réserves nettes de change.
Pour maintenir le dinar algérien a un niveau stable par rapport aux devises étrangeres, le secteur
officiel et le secteur bancaire effectuent des opérations inverses de celles du secteur privé mais de
méme montant.
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4) Analyse du solde courant :

Une balance est dite excédentaire lorsque le pays exporte plus qu’il importe cela est compensé
par les flux financiers, ¢’ est-a-dire la monnaie nationale est demandée sur le marché des changes
et sa valeur aura tendance a augmenter, on a donc une appréciation de la monnaie nationale. Autre
mot, la balance est dite déficitaire lorsque le pays importe plus qu’il exporte cela conduite que la
monnaie nationale n’est pas demandée sur le marché et sa valeur aura tendance a diminuer, on a
donc une dépréciation de lamonnaie national e est convertie en devises pour régler le déficit.

Graphen® 02 : Evolution du solde compte cour ant (2000-2016).
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Sour ce: conception personnelle a partir des données du tableau n° 02 (voir I'annexe 02).

D’ apres le graphe n° 2, on constate que le solde de compte extérieur courant est excédentaire
durant les 13 années consécutives retenues de 2000 jusgu'a 2013, car les exportations
d’ hydrocarbures ont connu une augmentation considérable durant la méme période. En revanche,
si on considere uniquement les exportations hors hydrocarbures, du fait que les prix du pétrole
dépendent de la demande mondiale et que les prix peuvent connaitre des fluctuations dans les
années qui viennent, les résultats seront différents : la balance commerciale affichera des soldes
négatifs en raison de |I’ampleur des importations qui excédent largement | es exportations.

Dailleurs, depuis 2014 a 2016 le solde de compte extérieur courant est déficitaire, car les
exportations d' hydrocarbures ont connu une diminution durant cette période. La chute des cours
mondiaux des hydrocarbures depuis 2014 a mis en exergue les vulnérabilités de modée
économique, le prix moyen du Saharan Blend (pétrole algérien) a chute de 112,7 USD/bbl en juin
2014 a4 31,3 USD/bbl en 2016, ce qui entrainé une contraction des hydrocarbures dans I’ économie
du pays.

Le déficit du compte courant s est lui aggravé en raison de la contraction du montant nominal des
exportations d’ hydrocarbures.
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Graphique n® 03: Solde courant et compte du capital en Algérie (2007/2016)
60

40

* \\_/, / “
0 <
52007 2008 AO—Q\&UOM 2 2013 20%2015 2016
- / N

———Solde glob|a| - Financement

Source: construit par I’ auteur a partir des statistiques de la balance des paiements al gérienne.
(Période 2008-2015).

Ainsi, dans la cadre de I'approche monétaire, un déficit ou un surplus de la balance globale va

engendrer un changement dans le stock de la monnaie. Sil ya un déséquilibre de la balance
globale, ca sous entend qu'il ya un déséquilibre dans les réserves de change et que les autorités
monétaires peuvent réguler via la maitrise de la masse monétaire interne. On retient donc qu'une
politique de dévaluation ne peut équilibrer la balance des paiements que s elle réduit I'offre de
monnaie par rapport ala demande. En effet, lors de la dévaluation, il ya une fuite des capitaux de
la part des investisseurs étrangers mais aussi nationaux.
Cependant, cette situation ne perdurera que temporairement puisque, une dévaluation genere
mécaniquement une hausse de la demande de monnaie qui impliquera une hausse de I'offre,
puisgue la dévaluation est sensée améliorer le solde commercia et augmenter les réserves. Cette
derniére situation provoque une augmentation des prix et un équilibre de la balance des paiements
amoyen et long terme.

IV)- Letaux de change effectif réel du dinar algérien : moddisation et estimation :

Le taux de change effectif réel ici recherché peut étre interprété dans le contexte de I'anayse
économétrique tirée des travaux de (J.C. Brada, A. Kutan et Zhou, 1997)*%t ( A. Benassy-Queré,
L. Fontané et M. Fouquin, 2003)° . Dans ces types de modéles, le solde extérieur courant dépend
du taux de change effectif réel et des niveaux d'activités domestiques et étrangers. L'ensemble des
équations qui explicitent les conditions constitue un modéle qui est susceptible d'ére vérifié
économétriguement pour le cas agérien. Dans |e cas qui nous concerne, nous alons déterminer le
taux de change effectif réel (e) algérien en fonction d'un panier de monnaies compose des taux de
changes des monnaies partenaires. Nous proposons, dans ce qui suit, de reformuler le modéle en
tenant compte des poids de chaque partenaire commercial et d'exprimer les résultats analytiques
de larésolution de cette approche personnelle.

1) Lemodélethéorique:

Ce type de modéle a été développé dans les travaux de recherche publiés par le CEPII (Centre
d'études, perspectives et information internationale). Plus précisément, nous retenons l'article
publier par (A. Benassay-Queré, et al. op.cit.) sur le cas du dollar et de I'euro. Dans notre cas,
nous nous inspirons de ces travaux pour appliquer ce type du raisonnement au cas du dinar
algérien et les différents partenaires commerciaux.

19 3.C. Brada, A.Kutan et M.Zhou, (1997), "The exchange rate and the balance of trade: the Turkish experience", the
journal of development Sudies, volume 33, N5, pp. 675-696.
% A:Benassay-Queré, L.Fontané et M.fouquin , (2003), " Heureux dollar", lettre CEPII.
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Soit |e solde du compte courant algérien (S);

S=f,Y"e).... (D
Ou;
- Y et Y” représentent, respectivement, les niveaux d'activité en Algérie et dans le reste du
monde.
e désigne le taux de change effectif réel en Algérie a l'incertain ( e augmente quant les produits
algériens deviennent moins chers.

sachant que:
n
e = Helfxi e (2)
i=1
Avec;
n
i=1
ou;

n : désigne le nombre de partenaires commerciaux de I'Algérie;
o : désigne le poids de chague partenaire dans les exportations.
Ainsi, en tenant compte de |'expression (2) précédent, on peut écrire :

— ,%E s 3 Xy ai
e=e; Xeg Xey'Xet X ... Xeg ...(4)
Expression dans laquelle :

«F et «* Représentent respectivement le poids de la zone euro et |e poids des USA dans les
échanges commerciaux avec I'Algérie.

Larelation 4 peut, donc, sécrire:
n

e=eFxe " X l—[e{’(i ..(5)
i=3
On suppose, dans notre cas, que Y et Y* comme des grandeurs exogenes, et I'on note pour
simplifier:
S=f(e)....(6)
D’ou;
e=f"1(5)
Pour partager le risque de volatilité des autres monnaies partenaires, on détermine le taux de
change du dinar, a partir des relations (5) et (6), comme suit :
1) -

n ai
i=3 i

[°4 g
et Xe,” 6)
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2)- Les partenaires commer ciaux comme déter minants du taux de change::

A) Lesolde courant :

Le solde du compte courant est déterminé a partir du solde de la balance commerciale et 1a balance
des services, calculé par la différence des exportations et des importations. Les données sont
issues de la banque d'Algérie en dollar constant (2010=100).

Lafonction inverse de la cible du solde du compte courant représente la variable endogene qui est
la principal e déterminante du taux de change d'équilibre du dinar algérien.

B) Letaux de change effectif réel (e) des pays partenaires:

Le taux de change réel des pays partenaire, quant a lui, est défini comme un taux de change réel
multilatéral/effectif, c'est a dire une moyenne géométrique des taux de change réels des pays
partenaires pondérés par les parts de chacun des partenaires dans les exportations (voir la relation
5 précédente).

Graphe n° 04 : Evolution du taux de change de dinar algérien avec les principales devises (euro,
dollar, livre sterling, yen Japonais et Y uan chinois) : période 2005-2013.
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Sour ce : conception personnelle a partir des données du tableau n° 03 (voir I'annexe 03).

D’ apres e graphe n°04 on remarque que :

pendant la durée 2006 jusgu’a 2008, on constate que la valeur de dinar par rapport aux dollars
(DA/$) est stable. Mais apartir de 2008 jusgu’ a 2013 on constate une baisse du DA.

De 2006 jusgu’a 2008 ; il ya une baisse du de la valeur de dinar par rapport al’euro (DA/euro), a
partir de 2009 jusqu’ a 2013 lavaleur de dinar est devenue stable.

A partir de 2006 jusgu’ a 2007 ; la valeur de dinar par rapport alalivre sterling (DA/E), est stable,
mais a partir de 2008 jusqu’'a 2012 on remarque une appréciation de la valeur de monnaie
nationale (DA/E).

La valeur du yuan chinois par rapport ala valeur du dinar agérien (yuan/DA) est restée stable
durant ladurée De 2006 jusqu’ a 2013.

De 2006 jusgu’ a 2008, la valeur de dinar par rapport au yen japonais (100y/DA) a baissé, a partir
2008 jusgu’'a 2012 la valeur de yen a augmenté, de 2012 jusgu’a 2013 la valeur du yen a connu
une dépréciation.

C) Les coefficientsde pondération :

Pour compl éter I'évaluation du taux de change réel en Algérie, nous avons calculé les coefficients
de pondération relatifs aux exportations algériennes par destination a concurrence de plus de 80%.
Nous avions recensé en totalité 8 pays, a savoir : 4 pays dont lamonnaie utilisée est I'euro, il sagit
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notamment de (la France, Espagne, Pays bas, Itdi€) et 4 autres pays supposes utilisant le dollar
(Turquie, canada, USA, Brésil). L'estimation des pondérations sont indiquées dans le tableau ci

dessous :

Tableau N°04 : Les pondérations (période 2000/2015)

Coefficients de pondération | Coefficients de pondération
(en% en valeur

USA 24,31 0.243

Italie 19,93 0.1994

France 13,49 0.1349

Espagne 15,24 0.1524

Pays bas 9,21 0.0921

Canada 6,90 0.069

Brésil 5,52 0.0552

Turquie 541 0.0541

Source: ZID ELKHIL H. et AMARI T., (2017), Guerre des Monnaies : Quel hégémon monétaire pour la décennie a
venir ? Mémoire Master 2, Université A. Mira Bejaia, faculté des sciences économiques, commerciales et des
sciences de gestion, juin 2017

Graphique n® 05 : Poids de chaque zone geographique dans les exportations a gériennes

les exportations de l'Algérie (2000-2017)
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Source : conception personnelle a partir des données du tableau n° 05 (voir I’ annexe 04).

D’ aprés le graphe n° 05 on remarque que les exportations provenant des pays de I’ Union
européenne et de |’ OCDE ont enregistré respectivement :

Les pays de I’'Union Européen sont toujours les principaux partenaires de I’ Algérie avec la
proportion de 55% des exportations algériennes au cours de la période 2000 jusgu'a 2017. On a
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enregistré dans cette période un total des exportations de I’ Algérie vers UE qui est égale a 441753
millions de dollars.

Les pays de I’OCDE (hors UE) viennent en seconde position avec des importations, qui ont
évolué de 30% au cours de méme période, on a enregistré un total d’exportations de I’ Algérie
vers|’OCDE (hors UE) qui est égale 242992 millions de dollars.

Pour les échanges commerciaux entres I'Algérie et les autres régions économiques, on
remargue gu'ils sont restés toujours marqués par des faibles proportions qui sont comme suit : 5%
pour I’ Amérique du sud avec un total qui égal a 42675 millions de dollars. 6% pour I’ Asie avec
un total qui égale a 47384 millions de dollars. 1% pour les pays d' arabes avec un totale qui égale a
10057 millions de dollars. 3% pour les pays de Maghreb avec un totale qui égale a20026 millions
dedollars.

Et pour les Autres pays d Europe e¢ OCEANIE et les autres pays d’ Afrique ont enregistré des
totaux qui sont respectivement de: 1129 ; 217 ; 1444 millions de dollars.

Graphe n° 06: Poids de chaque zone geographique dans |es importations al gériennes.

Les importations de 1'Algérie (2000-2017)
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Sour ce : conception personnelle a partir des données du tableau n° 06 (voir I’ annexe 05).

La répartition de nos échanges commerciaux par zone géographique montre que :

Les pays de I’Union Européen sont toujours les principaux partenaires de I’ Algérie avec la
proportion de 52% des importations algériennes au cours de la période 2000 jusqu'a 2017. On a
enregistré dans cette période un total des importations de I’ Algérie provenant de I'UE qui est
égale 2306890 millionsde dollars.

Le deuxiéme importateur de I’ Algérie c'est I’ Asie avec une proportion de 19% et un totale des
importations qui égale a 112950 millions de dollars.
Les pays de I’OCDE (hors UE) viennent en troisieme position avec des importations, qui ont
évolué de 15% au cours de cette période, on a enregistré un totale des importations de I’ Algérie
en provenance del’ OCDE (hors UE) qui est égale a 90506 en millions de dollars.

3) Application de la méthode MCO pour estimer letaux de change effectif réd :

Ainsi, en reprenant les logarithmes des termes figurants dans la relation (6) du modéle théorique
précédent, |'estimation du taux de change effectif réel peut sécrire, comme suit :
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In(e) = ineg +Xg in eg +%3 ines+..+x, ine, = f71(S5)...(7)

Le taux de change cible défini dans la relation (7), montre que le maintien du dinar par rapport a
un panier de devise est une politique de compromis qui se situe entre un régime des changes fixes
et flotants « un régime de change intérmediare ». Ce régime pourrait étre controlé pour éviter des
fluctuations importantes. 1l reste a sovoir s le taux de change cible est —il forcement le taux de
change d équilibre ? quel est le role de la politique de change ?

Afin de réponde a ces questions, nous procéderons al’ éstimation de I’ équation 7 de notre modele,
compte tenu des stati stiques representées dans les deux graphiques 8 et 9 et |e tableau 4 ci-dessus,
les résultats obtenus sont exprimés comme suite :

4) Résultatsdelarégression :

Nombre d'observations complétes : 5, sur un total de 5 observations.
Estimation de la valeur de la variable : e-cible a partir des variables : UE/DZ, (autre/DZ),
(yuan/DZ), (OCDE/DZ), A.Sud/DZ.

« Matricedescorréations:

tx cible|autre E (euro/DA) | UE (euro/DA) | OCDE ($) | Asud ($) | Asie (yuan)

e-cible -

Autre/DZ |0.10 |-

UE/DZ 0.15 |0.03 =

OCDE/DZ|0.91 |0.15 0.32 -
A.Sud/DZ |0.87 [0.13 0.37 0.96 -
Yuan/DZ |0.58 |0.36 0.50 0.36 0.48 -

(1) Lesreésultatsdu modeledereégression :

» Variables sans influence. 2 variables ne contribuent pas a I'explication (au seuil de 5%) :
A/sud /DZ, autre /DZ.

> Variables influentes. 3 variables contribuent & I'explication (au seuil de 5%) :
(UE/DZ), (OCDE/DZ), (yuan/DZ).

(2) Equation du modele:

e-cible= 0.25* UE/DZ -0.35* OCDE/DZ -2.30 * (yuan/DZ) + 60.47 ...... (6)

1/ les variables qui n'ont pas d’influence. Elles ne figurent pas dans I’équation.
2/ la contribution des autres variables. Elle mesure leur influence sur la variable
explicative.

(3) Indicateursdela qualité du modéle:
Le modele rend compte de 98.14% de la variance de la variable a expliquer.
Coefficient de corrélation multiple : R = 0.88.
P-valuedeR : p(R) = <0.01.
Coefficient de Fisher : F = 17.59.
P-valuede F : p(F) = <0.01.
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(4) Influence desvariables explicatives :

Coefficient | p-value| Coefficient standardisé|Contribution
Const 60.47 0.09 - -
UE/DZ 0.25 0.27 0.35 21.04
OCDE/DZ|-0.35 0.11 0.85 51.94
Yuan/DZ |-2.30 0.22 0.44 27.02

4.1)Analyse desrésultats:

Supposons que pour une raison gquelconque, le taux de change du dinar algérien est fixé par
rapport a ce panier de devises. Ainsi, pour une valeur du taux de change cible du dinar, defini a
partir de I’équation 7 de notre modéle; le taux de change cible & durant |a période 2008-2013
aurait évolué comme suit : (voir le graphique 7 suivant).

Graphen® 07 : Evolution du taux de change cible du dinar ( période 2008-2012).
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Source : construit par nous méme a partir de I'éstimation de |'équation 7.

Lorsgu’ on raisonne dans le contexte d’ un régime de change flexible, le mécanisme de I’ offre et
de la demande constitue le principal déterminant de la valeur d équilibre d’une monnaie.
Cependant, dans notre cas, le dinar est determiné par rapport a un panier de dvises, le taux de
change cible ne serait pas forcement le taux de change d’ équilibre. Pour expliquer cette situation,
les deux graphiques (8) et (9) illustent un marché de change du dinar, les quantités offertes et
demandées figurent en abscisses et |e taux de change mesuré par rapport au panier de devise figure
en ordonnées. Dans les deux cas de figures, la valeur du dinar est maintenue a une valeur fixe de
e . Au graphique (8), il y aun excédent du dinar sur le marché des changes que la banque centrale
doit absorber pour rétablir I’équilibre. Au graphique (9), il y a une penurie de dinar, la banque
centrade ou le gouvernement peut intervenir via les mécanismes de change pour rétablir
I”équilibre.
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Conclusion générale
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Conclusion générale:

A travers notre éude qui consiste a expliquer les déterminants du taux de change du dinars en
fonction des soldes de la balance des paiements, et par le biais des échanges commerciaux avec le
reste du monde, nous pouvons tirer des conclusions sur le fonctionnement et la fixation du taux de
change en Algérie.

L’ expose des différents concepts du taux de change, les régimes de change, et I'impact du taux de
change sur I’ économie du pays, nous a permis de conclure théoriquement quel’ effet du prix dela
monnaie locale peut conduire a des effets considérables sur les solde de la balance des paiements,
ce qui impligquera I'équilibre ou détérioration des termes des echanges entre les différents
partenaires commerciaux.

La comparaison entre la période de change fixe et le passage au régime de change flottant
envisagée dans le cas algérien, avec lalibéralisation du commerce extérieur, aimpliqué |’ état dans
la dévaluation du DA a plusieurs reprises. Cette politique vise notamment arendre les exportations
beaucoup plus compétitives. Cependant, la structure des exportations n'a pas changé car les
hydrocarbures dominent toujours. Par consequent, la diversification de I'économie algérienne est
devenue une nécessité pour soutenir lavaleur du dinar et améliorer |e solde de la balance courante
sans toute fois se contenter souvent des recettes pétrolieres.

Plusieurs théories économiques ont expliqué les facteurs déterminants du cours de change d’une
monnaie, les méthodes actuelles se basent sur les théories des déterminants du taux de change, soit
les déterminants réels comme la théorie de PPA et la PTI, qui est trés importante aujourd’ hui, pour
comparer les niveaux de vie entre pays, et celle de la balance des paiements qui se base sur les
flux internationaux. Ces théories considérées, étudient les mécanismes des taux de change along
terme. Les déterminants du taux de change par la PTI, postule que I’ écart de taux d'intérét entre
deux pays doit étre égale al’ évolution anticipée (appréciation ou dépréciation) du taux de change
domestique par rapport au taux de change étranger.

L‘éude du modele de la balance de paiement, nous a permis de conclure gqu'il existe une
relation étroite entre le taux de change et les soldes de la balance des paiements. || sapprécie en
cas d'excédant de la balance de paiement et se déprécie en cas de déficit de cette méme balance.
Pour arriver a ce résultat, nous avons analysé les différents soldes de la balance des paiements.
Nous avons montré que le niveau du taux de change peut affecter les soldes de la balance des
paiements. Cette relation qui est soutenue par beaucoup d'économistes qui estime qu'une
dépréciation du taux de change conduit a la compétitivité du pays et par conséquent a
I’amédioration des diff érentes composantes de la structure de labalance des paiements.

Notre cas d éude est consacré & un modéle théorique, puis une estimation empirique afin de
déterminer le taux de change effectif réel. Aprés avoir effectué cette estimation, on constate que le
maintien du dinar par rapport & un panier de devises est une politique de compromis qui se situe
dans un régime des changes intermeédiaires. Ce régime est contrélé pour éviter des fluctuations
importantes de monnaie. Le dinar est déterminé par rapport a un panier de devises, le taux de
change cible ne serait pas forcement le taux de change d équilibre.

26



Bebliographie



Bebliographie:

7z

Arvisen. P, (2008), ** Finance internationale’’, édition Dunod, Paris.

Bernard Lassundrie B, (1992), ‘‘taux de change de référence et systéme monétaire
internationale’’, édition Economica, Paris.

Benassay-Queré A., L.Fontané et M.fouquin , (2003), " Heureux dollar", lettre CEPII.

Brada J.C., A.Kutan et M.Zhou, (1997), "The exchange rate and the balance of trade: the Turkish
experience", the journal of development Studies, volume 33, N5, pp. 675-696.

Daniel L., Miche Ruimy, (2013),“‘'Taux dintérét et marchés financiers’, édition
L'"HARMATTAN, Paris.

DOHNI. L et HAINAUT, (2004), "les taux de changes: déterminants, opportunités et risque”,
édition De boeck & Larcier.

EDWARDS. S, (1988), “Red and Monetary Determinants of Rea Exchange Rate
Behavioral”, Journal of Development Economics, Vol. 29, No 1, pp. 311-341.

Fokwa A., (2016), ‘‘Sabilité monétaire et croissance économique’’ eédition universitaires
européennes.

Gauthier F., (1990), ‘* Analyse macro-économique’’, les presses de I’ université LAVAL, Québec.

Grandjean P., (2003),"”” Change et gestion du risgue de change’’, édition Chihab, Algérie.

LAHRACHE-REVIL A., (1999), "les régimes de change", édition la découverte, collection
Reperes, Paris.

Linjouom. M, (2004), " L'impact du taux de change réel sur la politique de change au Cameroun”
EURISCO, Université Paris Dauphine.

MAcC DONALD, R. et L. Ricci (2003), “Estimation of the equilibrium real exchange rate for South
Africa’, IMF Working Paper, 2003/44, Washington, D.C., IMF

Plihon. D, (1991), *‘lestaux de change, édition la découverte’’, Paris.

Yaici F., (2008), « Précis de finance internationale », ENAG Editions-Alger.

28



Théses et mémoires:

1- Bouchetta yahia, éude des facteurs déterminants du taux de change du Dinar Algérien,
thése pour I’ obtention de doctorat en sciences économiques, Université Abou-Bekr Belkaid
Tlemcen, promotion 2013/ 2014.

2- ZID ELKHIL H. et AMARI T., (2017), Guerre des Monnaies : Quel hégémon monétaire
pour |la décennie a venir ? Mémoire Master 2, Université A. Mira Bgaia, faculté des
sciences économiques, commerciales et des sciences de gestion, juin 2017

Articles et rapports:

1- Rapport 2000 de labanque d’ Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie.
2- Rapport 2004 de labanque d’ Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie.
3- Rapport 2008 de la banque d’ Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie.
4- Rapport 2012 de la bangque d’ Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie.

Sited’intérnet:

www.Bank of Alegria.dz
www.douane.gov.dz
www.mémoireonline.com

29



Liste destableaux :

Tableaun n° 01 : Evolution de solde du compte de capital algérien en milliards de dollar.(28)
Tableau n° 02: Evolution de solde du compte courant (2000-2016) en milliards de dollar.(29)

Tableau n° 03: Evolution du taux de change de dinar algérien avec les principales devises période

Tableau N°04 : Les pondérations (période 2000/2015).........ccoccvveiveiieiienineneennen. ... (20)

Tableau n° 05: Evolution des Exportations de I’Algérie par régions économiques (2000 —
2017) en millionsde dollars. .. .......ouuie e e (31)

Tableau n° 06: Evolution des importations de I’ Algérie par régions économiques (2000 — 2017)
enmillionsdedollars...........oooeiiiiiiii 1 (32)

30



Liste des graphes:

Graphe n°0l: Evolution de solde du compte de capital (2000-2016) en milliards de

0[] I (15)
Graphe n® 02 : Evolution du solde compte courant (2000-2016)..........ccvveeveeneeneannnnn. (16)
Graphe n° 03: Solde courant et compte du capital en Algérie (2007/2016)................... a7

Graphe n° 04 : Evolution du taux de change de dinar algérien avec les principales devises (euro,
dollar, livre sterling, yen Japonais et Y uan chinois) : période 2005-2013.............. (29)

Graphe n° 05 : Poids de chaque zone geographique dans les exportations algériennes.....(20)
Graphen® 06: Poids de chaque zone geographique dans les importations algériennes......(21)
Graphen® 07 : Evolution du taux de change cible du dinar ( période 2008-2012).......... (23)
Graphique 08 : Lafixation d’un taux de change cible au dessus de savaleur d’ équilibre..(24)

Graphique 09 : Lafixation d’un taux de change cible en dessous de sa valeur d équilibre(24)

31



Annexes

32



Annexe:

Annexen® 01 :

Tableau n° 01 : Evolution de solde du compte de capital algérien en milliards de dallar.

Solde du . Credita
compte | Investissement Caplt_aux . . court
. officiels Tirage | Amortissements | termeet
de direct net
) nets Erreur et
capital omission
2000 -1.36 0.42 -1.96 0.80 -2.76 0.18
2001 -0.87 1.18 -1.99 0.91 -2.90 -0.06
2002 -0.71 0.97 -1.32 1.60 -2.92 -0.36
2003 -1.37 0.62 -1.99 1.65 -3.03 0.61
2004 -1.87 0.62 -2.49 2.12 -4.35 -0.26
2005 -4.24 1.06 -3.05 1.41 -4.46 -2.25
2006 -11.22 1.76 -11.89 0.98 -12.87 -1.08
2007 -0.99 1.39 -0.77 0.51 -1.28 -1.61
2008 2.54 2.49 -0.43 0.84 -1.27 0.48
2009 3.46 2.55 1.52 2.20 -0.68 -0.60
2010 3.18 3.48 0.14 0.58 -0.44 -0.44
2011 0.36 2.04 -1.08 0.09 -1.17 -0.60
2012 -0.361 1.541 -0.54 0.266 -0.853 -1.306
2013 -1.019 1.952 -0.384 0.062 -0.446 -2.588
2014 3.396 1.525 0.517 0.748 -0.231 1.357
2015 -0.247 -0.688 -0.459 0.001 -0.460 0.899
2016 -0.247 1.589 0.641 1.144 -0.503 -2.044

Sour ce: www.Bank of Alegria.dz
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Annexen®02 :

Tableau n° 02: Evolution de solde du compte courant (2000-2016) en milliards de dollar.

Balance Solde
commerciale Exportations | Hydrocarbures | Autres | Importations courant
2000 12,30 21,65 21,06 0,59 -9,35 8,93
2001 9,61 19,09 18,53 0,56 -9,48 7,06
2002 6,70 18,71 18,11 0,61 -12,01 4,37
2003 11,44 24,47 23,99 0,47 -13,32 8,84
2004 14,27 32,22 31,55 0,67 -17,95 11,12
2005 26,47 46,33 45, 59 0,74 -19,86 21,18
2006 34,06 54,74 53,61 1,13 -20,68 28,95
2007 34,24 60,59 59,61 0,98 26,35 30,54
2008 40,60 78,59 77,19 1,40 -37,99 34,45
2009 7,78 45,19 44,42 0,77 37,40 0,40
2010 18,21 57,10 56,12 0,97 -38,89 12,15
2011 25,96 72,89 71,66 1,23 -46,93 17,77
2012 20,17 71,74 70,58 1,15 -51,57 12,42
2013 9,88 64,87 63,82 1,05 - 54,99 1,15
2014 0,46 60,13 58,46 1,67 - 59,67 -9,28
2015 -18,08 34,57 33,08 1,49 -52,65 -22,97
2016 -20,13 29,31 27,92 139 - 4944 -26,22

Sour ce: www.Bank of Alegria.dz




Tableau n° 03: Evolution du taux de change de dinar algérien avec les principales devises période

(2006-2017).

Annexen® 03:

Taux de Taux de Taux de Taux de Taux de Taux de
change change change change change change
moyen moyen moyen moyen moyen moyen
DA/US DA/EURO | DA/YEN DA/£ DA/ Yuan | DA/100Y

2006 72,46 90,128 0,65888 131,792 8,85 65,888
2007 72,62 91,163 0,624545 133,759 91 62,455
2008 69,44 95,088 0,589923 138,977 9,12 58,992
2009 64,42 94,632 0,625632 119,201 9,27 62,563
2010 72,142 100,609 0,77218 113,029 10,56 77,218
2011 73,62 97,554 0,841265 113,735 10,87 84,127
2012 73,029 101,611 0,917411 117,076 11,3 91,741
2013 77,55 102,162 0,976345 123,28 12,33 97,635

Sour ce: www.Bank of Alegria.dz

35




Annexen® 04 : Tableau n° 05: Evolution des Exportationsde |’ Algérie par régions économiques (2000 — 2017) en millionsde dollars.

U.E O.CD.E Autre pays Amériquedu sud Asie OCEANIE Pays Paysdu Autreﬁ_ pays
(EUROQO) 0 d'Europe () 0 (YEAN) d'Arabes Maghreb d'Afrique

2000 13792 5825 181 1672 210 0 55 254 42
2001 12344 4549 87 1037 476 23 315 275 25
2002 12100 4602 130 951 465 38 248 250 50
2003 14503 7631 123 1220 507 0 355 260 13
2004 17396 11054 91 1902 686 - 521 407 26
2005 25593 14963 15 3124 1218 - 621 418 49
2006 28750 20546 2398 1792 - 591 515 14
2007 26833 25387 2596 4004 55 479 760 42
2008 41246 28614 10 2875 3765 - 797 1626 365
2009 23186 15326 7 1841 3320 - 564 857 93
2010 28009 20278 10 2620 4082 - 694 1281 79
2011 37307 24059 102 4270 5168 41 810 1586 146
2012 39797 20029 36 4228 4683 - 958 2073 62
2013 41277 12210 52 3211 4697 - 797 2639 91
2014 40378 10344 98 3183 5060 - 648 3065 110
2015 19930 4134 30 1131 1733 60 439 1319 84
2016 17221 6945 80 1943 2197 - 416 1173 51
2017 20291 6496 63 2473 3321 - 749 1268 102
Total 441753 242992 1129 42675 47384 217 10057 20026 1444

Sour ce : www.douane.gov.dz




Annexen® 05 : Tableau n° 06: Evolution desimportationsdel’ Algérie par régions économiques (2000 — 2017) en millions de dollars.

U.E O.CD.E Autre pays Amériquedu sud Asie OCEANIE Pays Paysdu Autreﬁ_ pays
(EUROQO) (dollar) d'Europe () 0 (YEAN) d'Arabes Maghreb d'Afrique
2000 5256 2194 603 142 599 64 144 52 119
2001 5903 2125 636 269 579 92 179 72 85
2002 6732 2485 757 385 943 127 366 127 87
2003 7954 2242 855 567 1206 47 418 120 125
2004 10097 3071 1097 1166 1952 56 525 169 175
2005 11255 3506 1058 1249 2506 31 387 217 148
2006 11729 3738 777 1281 3055 - 493 235 148
2007 14427 5363 715 1672 4318 - 621 284 231
2008 20985 7245 659 2179 6916 - 705 395 395
2009 20772 6435 728 1866 7574 2 1089 478 350
2010 20704 6519 388 2380 8280 - 1262 544 396
2011 24616 6219 579 3931 8873 - 1760 691 578
2012 26333 6160 1652 3590 9538 - 1555 807 741
2013 28724 6965 1213 3466 10623 - 2414 1029 594
2014 29684 8436 886 3815 12619 - 1962 738 440
2015 19011 5612 994 2051 9315 - 1428 492 289
2016 22472 6249 936 2857 11709 - 1927 701 238
2017 20236 5942 1910 3209 12345 - 1541 588 186
Total 306890 90506 16443 36075 112950 419 18776 7739 5325
Source: www.douane.gov
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Résumé :

L'objectif de ce travail de mémoire est de répondre a la problématique suivante : quels sont les
véritables déterminants du taux de change en Algérie? Afin de répondre au mieux a cette
problématique nous avons adopté une démarche méthodologique qui repose sur une anayse
théorique et empirique. Il sagit d'une application de la théorie du taux de change au cas algérien.
A fin de cerner les déterminants, nous avons opté & la moddisation théorique et une application au
cas du dinar algérien. La période couverte par notre étude est (2000-2017). Les résultats de notre
étude montrent que le taux de change de dinar algérien est lié aux fondamentaux de I'économie.
Les soldes de la balance des paiements nous expliquent que le régime de change fixe de I'Algérie
et I'accumulation des réserves de change impactent considérablement le dinar algérien.

Mots Clés: déterminants du taux de change, balance des paiements, compte de capital, dinar
algérien

Abstract:

The objective of this memory work is to answer the following question: what are the redl
determinants of the exchange rate in Algeria? In order to best respond to this problem, we have
adopted a methodological approach based on theoretical and empirical analysis. This is an
application of the exchange rate theory to the Algerian case. To determine the determinants, we
opted for theoretical modeling and an application to the case of the Algerian dinar. The period
covered by our study is (2000-2017). The results of our study show that the Algerian dinar
exchange rate is related to the fundamentals of the economy. The balance of payments explain to
us that Algerias fixed exchange rate and the accumulation of foreign exchange reserves have a
considerable impact on the Algerian dinar.

Keywords. exchange rate determinants, balance of payments, capital account, Algerian dinar
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| ntroduction Générale



Introduction générale:

La détermination du taux de change est |’ une des problématiques majeures en macroéconomie
internationale. Cela provient du fait que le taux de change constitue un des instruments
d’ gjustement de la politique monétaire et commerciale d’ un pays. De ce fait, nous pouvons définir
le taux de change comme étant le prix d’ une devise en termes de monnaie nationale.

Jusgu’au début des années 1970, suite aux accords de Bretton Woods en 1944 ; il y avait un
systeme de change fixe garanti par les pays participants et avec le concours du FMI. Toutes les
monnaies étaient définies par rapport au dollar et lui-méme défini par rapport a I’or: on
dénommait ce systeme le Gold Exchange Standard.

A partir de 1973, les américains deviennent incapables d assurer la convertibilité du dollar. Ils
avaient émis trop de dollars sans contre partie. Le FMI a changé de statut et de nombreux pays se
sont regroupés dans des zones monétaires assurant les parités entre eux. Le dollar subit aors une
forte dévaluation.

De 1973 a 1986, les monnaies n’ont pas vraiment fluctué grace aux accords passés dans les zones
monétaires.

En 1986, I’Angleterre, au bord du gouffre, libéralise les mouvements de capitaux en Grande
Bretagne pour compenser I’ effondrement de I’ économie réelle. D’ autres pays ont suivi, dont la
France en 1991, lors des accords de Maastricht a propos de la libéralisation des capitaux.

Ainsi, aprés 1986, le systeme généralisé des taux de changes flexibles a entrainé la nécessité de
raisonner en économie ouverte et la redéfinition de la contrainte extérieure (équilibre de la balance
des paiements). Ainsi, dans les modeles Keynésiens qui simposent alors, développés par
MUNDELL (1960) et FLEMING (1962), |a dynamique des taux de change dépend principal ement
de I’ état du solde des échanges extérieurs, lui-méme relié au niveau de la demande interne et des
taux d'intéréts.

Dans le cas de la politique algérienne de change, |a poursuite de la stabilité du taux de change
effectif est un objectif d actualité. D’une maniére générale, une bonne politique de change est
celle qui arrive a maintenir le taux de change de la monnaie nationale (le dinar) proche de sa
valeur d’équilibre.

Par ailleurs, le régime de taux de change de I’ Algérie depuis 1995 est un régime de flottement
dirigé sans annonce préalable de la trgjectoire du taux de change. C'est |le régime de flottement
administré mais sous le contréle de la banque centrale.

Ce régime a été mis en vigueur au moyen de seances de fixing entre la Banque d’'Algérie et les
banques commerciales.

A cet égard, la problématique de notre s’ articule autour de la question centrale suivante :
Quel est I'impact des soldes de la balance des paiements sur le taux de change ?

Pour répondre a notre problématique, nous allons adopter une méthodologie qui repose sur
deux démarches qui sont: une revue de littérature théorique sur le sujet (ouvrages, mémoires,
documents électroniques, sites internet, rapports de la banque d’ Algérie, rapports et données de la
Direction générale de douane algérienne). Dans la deuxiéme démarche, nous examinerons la
conception du taux de change a travers I'étude des soldes de la balance des paiements algérienne.
Cette démarche proclame une modélisation théorique et une analyse empirique. Notre travail est
basé sur les donnés annuelles concernant la période d’évolution des soldes de la balance des



paiements entre [2000-2017]. Cette problématique de recherche serait appréhendée a travers les
guestions spécifiques ci-apres :
v" Queélle est la relation entre le taux de change du dinar algérien et les soldes de la balance
des paiements ?
v' Comment déterminer |e taux de change du dinars en fonction des partenaires commerciaux
?
A fin de répondre a ces questions, nous avons scindé notre mémoires comme suit.
L'élément suivant propose une revue de la littérature sur les conceptions du taux de change, le
deuxieme éément est consacré aux définitions et les différents concepts du taux, le troisiéme aura
comme objectif de présenter une étude de cas sur les différents soldes de |a balance des paiements
en lien avec le taux de change du dinar. Enfin, le quatrieme élément sera consacré a la
modélisation et détermination du taux de change effectif du dinar. Cet éément permettra de
dégager un certain nombre de résultats intéressants que nous essaieront dinterpréter leurs
significations économiques.



I)- Revue dela littérature

La littérature traitant les déterminants du taux de change est tres riche. En effet, la théorie du
taux de change a été tres abondante dans le débat sur les échanges internationaux et trouve son
origine dans lathéorie de la parité du pouvoir d'achat, développée dans les travaux de G. CASSEL
(1916) et celle des taux d'intéréts développée par Keynes.

Par définition, le change est I'opération par laguelle les offreurs et les demandeurs des devises se
confrontent sur le marché de change ce qui détermine sa valeur, appelé aussi |e cours du change.
Ce marché fonctionne a travers plusieurs modalités notamment les différents types de cotations. A
travers ces derniers, les agents économiques se comportent de telle sorte que chagque partie puisse
tirer profit de son opération en utilisant les diverses mesures de couvertures et les diverses
innovations financiéres du marché de change.

Cette conception du taux de change permet de déterminer la valeur d'une monnaie nationale en
fonction de la monnaie étrangere. Divers facteurs influencent I'offre et la demande de devise et |a
théorie monétaire internationale nous permet de distinguer les principaux facteurs du taux de
change, a savoir I'approche monétaire de la balance des paiements relative a la théorie
keynésienne et |'approche basée sur des facteurs non monétaires qui sexpliquent par les effets
psychologiques qui est liée a la théorie des bulles spéculatives et les croyances sur les marchés
financiers.

Lathéorie du taux de change sest construite, donc, au tour des deux tendances que nous venons de
citer. Par conséquent, le taux de change d'équilibre a long terme dépend des déterminants
fondamentaux mais a court terme les variations du taux de change sont influencées par les facteurs
psychologiques. Nous pouvons considérer, selon la thése de la parité du pouvoir d'achat, que le
taux de change dépend du taux dinflation. Cependant, cette théorie ne permet pas d'expliquer la
I'évolution durable d'une monnaie. Durant les années 70, la théorie des bulles spéculatives a é&é
dével oppée pour approfondir I'analyse du rdle des anticipations sur I'évolution du taux de change.

Rappel ons qu'une bulle spéculative est un écart durable et cumulatif entre lavaleur d'équilibre
d'une variable et savaleur observée. Ainsi les comportements psychol ogiques des spécul ateurs ont
une importance capital e sur le fonctionnement du marché de change et sur les évolutions
effectives de ce dernier. Etant donné que ces déséquilibres ne peuvent pas durer indéfiniment, il
est nécessaire a présent de recourir aux théories de rééquilibrage du taux de change dével oppées
durant les années 80.

En s'appuyant sur les travaux de MIREILLE LINJOUOM (2004)* sur les déterminants du taux de
change réel, nous releverons les différents facteurs du taux de change réel de quelques pays

Selon EDWARD (1988)?, les termes de I'échange, les flux de capitaux, les taxes & l'importation,
les dépenses du gouvernement, le différentiel de productivité, I'exces de crédit domestique, la
dévaluation nominale sont les déterminants fondamentaux de taux de change réel en Afrique du
Sud.

1 Linjouom. M, (2004), " L'impact du taux de change réel sur la politique de change au Cameroun” EURISCO,
Université Paris Dauphine.

2 EDWARDS. S, (1988), “Real and Monetary Determinants of Real Exchange Rate Behavioral”, Journal of
Development Economics, vol. 29, No 1, pp. 311-341.



Notons que d'aprés Mc DONALD et RICCI (2003)° pour ce méme pays, ces facteurs sont le
différentiel des taux dintérét réel, le produit intérieur brut par téte, les cours des matieres
premieres, le degré d'ouverture, le solde budgétaire et les avoirs extérieurs nets.

I1) Différents modéles explicatifs des déter minants du taux de change:
1) Concepts et définition du taux de change :

L’ objectif principal de cette section est de définir le taux de change et dexpliquer ces
différents régimes. Nous focaliserons notre analyse sur le concept de la balance des paiements et
ses différents soldes. Nous anayserons aussi les déterminants du taux de change selon les
différentes conceptions théoriques, a savoir : la parité du pouvoir d'achat et la parité du taux
dintérét.

1-1) Définition du taux de change :

Avant de présenter le concept « taux de change », nous alons tout d‘abord illustrer le terme
«change». «Qui est une opération financiere qui consiste a convertir une monnaie en une autre
monnaie & un taux appel é taux de change »*.

La conversion d'une monnaie en une autre est utilisée dans le cadre du reglement des
transactions effectuées entre importateurs et exportateurs. Cette opération permet I’intégration de
I’économie nationale dans |’économie mondiale et donc elle permet d obtenir a partir de la
monnaie nationale une monnaie étrangere, cette monnaie appelée le "devise".

Selon 5M ankiw (2004) «Le taux de change est le prix auquel se font les échanges entre deux
pays.»

Au niveau d économie ouverte, les taux de change constituent I'une des variables les plus
fondamental es.

1-2) Lesdifférentstypes du taux de change : Les taux de change peuvent étre classés en deux
types de catégories :

Taux de change bilatéral ;
Taux de change effectif.

1-2-1) Letaux de change bilatéral :

Le taux de change bilatéral indique le taux de change entre deux monnaies, la monnaie locale
d’'un pays et la monnaie d'un autre pays étranger. Ce taux de change englobe trois types de
change, a savoir: le taux de change nominal, le taux de change a terme et le taux de change rédl,
comme suit:

¥ MAC DONALD, R. et L. Ricci (2003), “Estimation of the equilibrium real exchange rate for South Africa’, IMF
Working Paper, 2003/44, Washington, D.C., IMF

* Francois Gauthier, (1990), ‘* Analyse macro-économique’’, les presses de I’ université LAVAL, Québec, P 392.

® Fokwa Arsene, (2016), ‘* Stabilité monétaire et croissance économique’’ , édition universitaires européennes, P 44.
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A) Le Taux de change nominal au comptant (TCN) :

Le taux de change nominal est le taux gu’ on observe dans les tableaux de change al’ ouverture
des banques il exprime le prix instantané d’une monnaie par rapport a une autre. C’est le taux de
change qui fait I’ objet de cotation sur e marché de change®.

Le taux de change nominal, prix d’'une monnaie en termes d’une autre, est’ le montant de
monnaie étrangere acquise par unité de monnaie domestiqué7.

Le TCN est le prix auquel une monnaie national e peut étre échangée contre une autre monnaie
(devise). Il est exprimé en deux fagon :

a) Taux de change au certain : C'est le nombre d unités d’ une devise étrangere que |I’on
peut obtenir pour une unité de lamonnaie nationale ;

b) Taux de change a l'incertain: C'est le nombre dunités d’une monnaie nationae
nécessaires pour acquérir une unité d’ une monnaie étranger.

B) Taux de Changeaterme:

C’est des opérations qui indiquent le cours d’ une devise a terme. Ils se réalisent sous la forme
d’engagements d’'achats ou de ventes de devise au comptant, la livraison et le paiement
intervenant par la suite a un terme fixe ou moment du contrat.

Ladifférence entre le taux de change nominal au comptant et le taux de change aterme résulte
de I’ écarte qui existe entre les taux d'intérét sur le marché domestique et le marché étranger. Le
cours aterme est en report lorsgu’il est supérieur au prix comptant, ¢’ est-a-d en déport dans un cas
inverse.

Soit le taux de change aterme Tf USD/DZD

Le cours aterme s exprime de la maniére suivante ®:

iDZD *n
UsD 1+ =3¢500
DZD iUSD * n
1+ %000

TCF =TCN

AVEC :

TCNUSD/DZD : Cours au comptant de I’'USD exprimé en DZD
i USD : Letaux d’intérét sur le marché américain.

i DZD : letaux d’'intérét sur le marché algérien.

n: le nombre de jours.

C) Taux dechangebilatéral réd (TCR) :

Une variation de taux de change nominal peut ére compensee par une variation de prix, il tient
compte de I’ évolution du taux de change nominal et de I’ évolution des prix dans le pays considéré
et |e reste des pays.

Letaux de change réel aun réle important, parce qu’il permet de voir si le taux de change nominal
refléte ou pas les différentiel des prix domestiques et étrangers.

® Arvisen Philipe, (2008), ‘* Finance internationale’’, édition Dunod, Paris, P 48.

" Bernard Lassundrie - Duchene, (Octobre 1992), ** taux de change de référence et systéme monétaire
internationale’’, édition. Economica, Paris.

8 Plihon. D, (1991), *‘les taux de change, édition la découverte’’, Paris, P12.

5



Le taux de change réel exprime le prix relatif des produits étrangers p* par rapport au produits
nationaux p (p*/p) exprimé en monnaie nationale.

Niveau généraledes prix a I’ é&ranger

TCR=TCN x

Niveau générale des prix dansle pays considéré

Avec :

TCN : taux de change nominal.

P* . une hausse général des nivaux des prix étrangers.
P : une baisse générale des nivaux des prix locaux.

Letaux de change défini reste un taux de change bilatéral entre deux monnaies. Une monnaie peut
donc s apprécier a une monnaie et en méme temps, se déprecier par rapport a une autre sans que
I’on ait I'idée sur I’ évolution internationale de la valeur de cette monnaie, d' ou la notion de taux
de change effectif.

1-2-2) L e taux de change effectif (TCE) :

Le taux de change effectif ou multilatéral d’une monnaie est un indicateur qui peut étre construit
de diverses maniéres et il dépend de I'importance des relations commercial es avec | es autres pays.
Letaux de change effectif est un panier de taux de change d’ une monnaie par rapport a différentes
monnaies. || yadestaux de changes effectifs nominaux et des taux de changes effectifs réels.

A) Taux de change effectif nominal (TCEN) :

Le taux de change bilatéral ne donne pas une image synthétique de la compétitivité d’ un pays vis-
aVvis du reste du monde. Car il prendre seulement deux pays. En effet le taux de change effectif
nominal vient pour donner cette image synthétique vis-avis de ces partenaires commerciaux.
TCEN représente une moyenne géomeétrique des taux de changes nominaux. Le coefficient utilisé
refléte le poids de chague pays dans le commerce total d’ un pays considéré.

Pour calculer cetaux il faut passer par |es étapes suivantes :

On suppose que des indices de taux de change bilatéra (nominal) par rapport a une année de base
ou I’ économie nationale est en équilibre :

» Choix d'un panier de partenaires commerciaux dans lequel un coefficient de pondération
est affecté a chague monnaie ;
» Calculer le taux de change effectif nominal par laformule suivante®:

TCEN =TT M1 (ITN) a;
Avec :

ITN; : indice de taux de change nominal de lamonnaie par rapport alamonnaie™ i "
«a; . coefficient de pondération pour chague monnaie "i"

° Plihon. D, Op. cit, P55.



B) Letaux de change effectif réd (TCER) :

Le taux de change effectif réel est le rapport entre deux indices des prix, tel quel’indice des
prix moyens de principaux partenaires commerciaux et |’indice des prix locaux.
Laformule de calcul est lasuivante

L'indice des prix moyen des partenaires commerciaux

TCER =
Indice des prix locaux

2) Lesthéories du taux de change :

L’ objet de cette section est de présenter les diverses théories de la détermination du taux de
change. Pour atteindre cet objectif, nous essaierons de décrire et d’ analyser |es principal es théories
du taux de change.

2-1) Lathéoriedelaparitéde pouvoir d'achat (TPPA):

En I'absence de colts de transport et de barriéres commerciales, la notion de la PPA d'une
monnaie par rapport a une autre signifie que des biens identiques devraient se vendre au mémes
prix dans les différents pays, une fois que celui-ci. Ce principe bien connu sappelle auss " loi du
prix unique".

Il existe généralement deux versions de lathéorie de la PPA.

2-1-1)Laversion absolue: cette version de la TPPA stipule qu'il ya un gustement des prix entre
les pays qui s échangent des biens et services. De ce fait elle se fond sur une version de laloi des
prix unique appliguée a un panier international. Donc, si la loi des prix unique s applique pour

tous les biens, la version absolue sera vérifiée. (Joly H, 1996) cette version impligque que :

P

E= —
P*
Avec :
E : letaux de change.
P : le niveau des prix domestique.

P : niveau des prix étrangers.

2-1-2)La version relative : Cette version relative, stipule que la variation de taux de change
compense les différentiels d’inflation de sort que le taux de change rédl soit constant. Cassel
propose que les variations de taux de change soient égale a I’ écart entre les variations des prix
domestiques et étrangers, Mathématiquement ceci peut étre exprimé de la maniére suivante :

E=P—P"

Avec :

E : Letaux de change.

P : Le niveau des prix domestiques.
P": Le niveau des prix étrangers.

% Bihon. D, Op. cit, P89.



Cette approche résulte que le taux de change entre deux pays finira par s guster pour tenir
compte de I’ écart entre leur taux d'inflation. La comparaison de la variation de taux de change et
le rythme de I’inflation est représentée par la parité de pouvoir d’ achat relative.

La PPA relative n'impose plus une potentialité entre taux de change et rapport des prix, mais
seulement entre variation du taux de change nomina et variation du différentiel d'inflation. A
priori, la PPA n’est pas vérifiée a court terme, mais elle tend a se vérifier plutét along terme, elle
donne ainsi une bonne indication sur latendance suivie par le taux de change.

2-2) Lathéoriedelaparitédestaux d’intérét (TPTI):

Comme le cas de la parité du pouvoir d'achat, la loi du prix unique sapplique aussi aux marchés
financiers. Cette théorie de la PTI a été avancée par Keynes en 1923, sexplique par la possibilité
d'arbitrage entre les marchés financiers. Il sagit d'une comparaison entre le rendement de la
monnaie domestique lié a un placement en actif domestique par rapport a un placement en actifs
étrangers apres couverture aterme. L'investisseur seraindifférent a détenir I'un ou I'autre des actifs
lorsque | es rendements seront égaux.

La parité des taux d'intéréts dans sa version couverte met en évidence la relation étroite qui lié le
taux de change a terme entre deux monnaies, le taux de change au comptant et les taux d’intéréts
gu’ offrent les dépbts bancaires libellés dans ces deux monnaies. La PTIC est semblable a la
condition de parité non couverte des taux d'intéréts, sauf que celle-ci retient le taux de change a
terme plutét que le taux de change au comptant anticipé.™

L’ équation dela PTIC s écrit comme suite :

-1 =F=5/

Avec :

F : letaux de change aterme.

S letaux de change au comptant.
i : letaux d’intérét domestique.

i : letaux d'intérét 1’ éranger.

Cette version repose sur quel ques hypothéses :

» L’absence de couts de transactions.
» L’ absence de contréle des mouvements de capitaux.
» Etunefiscditéuniforme.

2-3) La détermination du taux de change par I'état de I’évolution de la balance des
paiements:

Selon cette théorie de la balance des paiements, le taux de change nomina provient du
rapprochement de I’ offre et de la demande découlant des opérations de la balance des opérations
courantes. Les importations et les exportations sont dépendants des rapports entre le niveau
général des prix al’ extérieur et par conséguent du taux de change.

1| aurent Daniel, Michel Ruimy, (2013), ** Taux d’intérét et marchés financiers’, édition L'’HARMATTAN, Paris,
P215.



La balance des paiements d'un pays est un document statistique, présenté suivant les régles de la
comptabilité en partie double, qui rassemble et ordonne I’ ensemble des transactions économiques
et financieres entre les résidents et les non résidents.

Cette approche est développée par Mendel (1960) et Fleming (1962), qui confirme que la
dynamique des taux de change dépend essentiellement de |’ état du solde des échanges extérieurs.
Elle soutient que le cours de change est déterminé par un équilibre sur le marché de bien. Donc
d’ apres cette vision, le devise est demander pour acheter des bien est services étrangers est I’ offre
de devises correspond aux revenus d’ exportations.

De ce fait, un pays avec une balance commerciale excédentaire avait une monnaie forte alors
gu’ un pays avec une balance commerciale déficitaire avait une monnaie faible.

Lerdle du taux de change, dans ce cadre théorique est d' équilibrer 1a balance des paiements along
terme, en maintenant les réserves a un niveau minimale requis pour pallier aux inévitables
fluctuations de la balance commerciale a court terme.

A) Le solde dela balance des transactions courantes (SBTC) :
Le compte des transactions courantes constitue la partie haute de la balance des paiements; elle
comprend quatre sous ensembles :
a)- les échanges des biens
b)- les échanges de services
C)- les revenus des investissements
d)- les transferts courants (aides, transferts des travailleurs migrants....)
Le solde de la balance courante est déterminé comme suit :

SBTC=(a) + (b) + (c) + (d)

B)- Lelien entrela balance des paiements et |e taux de change:

Les opérations qui constituent |a balance des paiements peuvent étre regroupées de plusieurs

facon, ce qui fait apparaitre différents soldes qui sont :

1- le solde des transactions courantes.

2- le compte de capital qui est compose des transferts d’ actifs financiers.

3- le compte financier qui regroupe: les IDE, les investissements de portefeuille, les autres
investi ssements notamment les crédits commerciaux, les crédits et dépots des banques.

4- Les variations des avoirs de réserves officielles, résultants des interventions des autorités
monétaires sur les marchés des changes.

Les balances des paiements sont toujours équilibrées, car elles sont élaborées selon le principe de
la comptabilité en partie double : chaque opération donne lieu a deux écritures de méme montant
et de signes opposés.

Pour expliquer la mobilité des capitaux et I'intégration des flux internationaux de capitaux, on
distingue deux situations possibles.

Si I’on note :

XK : les sorties de capitaux

MK : les entrées des capitaux

AR:la variation des reserves de change
(X-M) : le solde de la balance commerciae



a) En situation du_régime de change flexible pur :

AR =0
(X-M)-(XK-MK)=0
(X-M) = (XK-MK)

Donc,

(X-M)>0 & (XK-MK) >0

Lorsgue le solde de la balance des transactions courantes est excédentaire, il se traduit par une
sortie nette des capitaux.

Dans le cas contraire ¢’ est-a-dire:
(X-M)<0 < (XK-MK) <0

Lorsque le solde de |a balance des transactions courantes est déficitaire, il setraduit par une entrée
nette des capitaux pour financer le déficit commercial.

bYEn situation de change flexibleimpur ou de changefixe

AR # 0 (varition des reserves de chang # 0)

(X-M)-(XK-MK)-AR=0
(X-M) = (XK-MK) +AR
Donc,

(X-M)>0 & (XK-MK) +AR > 0

Lorsque le solde de la balance des transactions courantes est excédentaire, il se traduit par une
sortie nette des capitaux et une augmentation des réserves nettes de change

Dans le cas contraire ' est-a-dire :
(X-M)<0 & (XK-MK) +AR<0

Lorsque e solde de |a balance des transactions courantes est déficitaire, il setraduit par une entrée
nette des capitaux pour combler le déficit commercial.

3) Lesdifférentsrégimes de change:
Qu’est —ce qu’un régime de change ?

Un régime de change est défini par «|’ensemble des regles ingtitutionnelles qui précisent
comment se détermine le cours de change d'une monnaie par rapport aux autres devises »'.
C'est-a-dire le comportement du taux de change.

Le premier élément d’ une politique de change est le choix d’un régime de change, le contenu des

politiques de change est conditionné par la nature du régime de change dont on distingue
traditionnellement deux types en fonction des objectifs suivis par 1a banque centrale :

12DOHNI. L et HAINAUT, (2004), les taux de changes : déterminants, opportunités et risque, édition De boeck &
Larcier, P 19.
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» Les changes flottants : la banque centrale n’a pas d’ objectif de change, elle laisse fluctuer
le cours de samonnaie au gré de |’ offre et la demande sur le marché.

> Les changes fixes: la banque centrale S engage a maintenir la parité de sa monnaie a un
niveau fixe selon des régles préal ablement définies.’®

Il existe une tres grande variété de régime qui se situe entre deux extrémes : les changes fixes et
les changes flexibles ou variables. Pour que la balance des paiements soit équilibrée. 1l existe trois
classifications des régimes de change :

Le systeme de change fixe qui S guster par la quantité et le systéme de change flottant qui
S gjuster par les prix. Entre ces deux extrémes on trouve un régime intermédiaire.

3-1) Lerégime de change fixe (constant) :

Ce régime de change fixe « congtitue un systeme de rattachement de la monnaie domestique a une
devise étrangére avec une parité fixe, a laguelle la banque centrale s engage a échanger sa
monnaie »™.

Dans ce systéme, les taux sont maintenus constants ou peuvent fluctuer a I'intérieur d’ une
fourchette étroite. Lorsque ‘une monnaie a tendance a sortir des limites prévues, les autorités
monétaires interviennent pour lamaintenir al’intérieur de ces limites.

Donc le premier il consiste a établir une parité officielle ; & donner un prix d une monnaie dans
une autre, autour de laquelle les cours des monnaies ne doivent pas tres varier. Pour stabiliser le
cours des monnaies national, les autorités monétaire sont tenues d’intervenir et pouvant prévoir la
solution de reglement en utilisant leurs réserves de change, la bangque centrale joue un réle
importante : elle doit maintenir lavaleur externe de samonnaie nationale ala parité fixée :

» Si I’ offre de monnaie domestique est inférieure ala demande, au cours de parité, la banque
centrale vend sur le marché la monnaie nationale contre des devises pour empécher son
appréciation.

Ains le cours de la monnaie domestique ne se dépréciera pas. Cette opération rogne les réserves
de change.

> Si, par contre, I’ offre de |la monnaie domestique est supérieure ala demande, au cours fixé,
la banque centrale achéte sa monnaie en contrepartie de devises étrangeres (tirées des
réserves de change).

Il existe trois catégories de régime fixes sont :.
a) L’union monétaire: c'est la forme la plus stricte. Les taux de change des
participations sont fixés de maniéere irrévocable, les monnaies locales pouvant étre
remplacées par une monnaie commune'®.

b) La caisse d’émission (currency boards) : un régime de caisse d'émission est un
systéme de change fixe par rapport & une monnaie érangere™®.

2 Plihon. D, Op. cit, P 78.

¥ A. LAHRACHE-REVIL, (1999), lesrégimes de change, édition la découverte, collection Repéres, Paris, P 94.
> A. LAHRECHE-REVIL, 1999, Op. cit. P 94.

* DOHNI. L et HAINAUT, 2004, OP. cit. P 19.
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c) Le régime de change fixe avec parités ajustables: comme cela a existe avec les
accords de bretton woods et lors du fonctionnement du SME avant 1993, le taux de
change doit ére maintenu dans des marges de fluctuation plus ou moins larges.
L’intervention de |'Etat est nécessaire pour faire face aux fluctuations des taux de
change et pour atteindre un équilibre extérieur.

3-2) Lerégime de changeflexible (flottant) :
Dans ce type de régime, il n’existe pas de parité officielle. 1l se caractérise par laliberté laissée au
marché des changes de déterminer le cours des monnaies les unes par rapport aux autres.

Les taux de change fluctuent librement en fonction du jeu de I’ offre et de la demande, Dans ce
régime, dit de taux de changes flexibles, les autorités monétaires ne sont plus obligées
d'intervenir. Elles le peuvent cependant si elles souhaitent éviter des fluctuations des taux de
change de trop grande amplitude.

Le régime de change flottant ou variable est basé sur la détermination du cours de change de
chaque monnaie par |a confrontation de I’ offre et |a demande des diverses sur e marché de change
sans intervention des autorités monétaires.

Toutefois, en cas de forte instabilité de cours de change une autorité monétaire peut intervenir sur
le marché de change soit en vendant ou en achetant une ou des devises soit en instaurant le
contréle de change.

On distingue deux types : le flottement pur (libre) et flottement impur (administré).

> Lesrégimes de flottement pur :
Les autorités monétaires n’interviennent pas sur le marché pour réguler la formation du cours de
change, le taux aors flotte au gré du marché.

» Lesrégimes de flottement impur :
Cette fois les autorités monétaires interviennent sur le marché des changes pour influencer le cours
de laformation des devises des différentes monnaies.

3-3) Lerégime des changesintermédiaires:

Le régime des changes intermeédiaires en peut déefinir comme un accord entre les deux régimes :
le régime de change fixe et le régime de change flottant, le principal rdéle de ce régime c’'est de
régler et d arranger la stabilité et I’indépendance de la politique monétaire.

Parmi les déments qui permettent de comprendre leurs fonctions ; ces régimes classés parmi les
intermédiaires sont :
3-3-1) Lerégime de parité glissante (cawling peg) :

En principe le taux de change est fixe mais la parité de référence de ce régime est modifiée
d' une facon régulier selon des évolutions et des parametres prédéterminés, ou d’'une maniere
arbitrage pour composer les écarts d’inflation entre les pays.

3-3-2) Leflottement géré:
Les autorités monétaires influencent la variation de taux de change par une intervention active
sans précision des objectifs, labanque centrale ne s engage pas sur un taux cible.

Sdlon le degré de stabilité, I'intervalle de variation peut aussi fluctuer et en citer par une
fourchette ci de sous::
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CHANGESFIXES REGEMESINTERMIDAIRE CHANGESFLOTTANTS

>
°Union monétaire °régime deparité °flottement pur
°Caisse d’émission (Currency board) glissante °Flottement impur
°Changefixe avec parité ajustable ° Flottement géré

[11) les déter minants du taux de change : une application au casdu dinar algérien :

Depuis I'indépendance, I’ Algérie a adopté plusieurs régimes de change, ce qui fait du dinar
algérien une monnaie de référence. On a consacré cette section pour décrire les déterminants du
taux de change du dinar algérien par |’ état de I’ évolution de la balance des paiements.

1) Ladétermination du taux de change par I’ é&at del’ évolution de la balance des paiements::
La balance des paiements est répartie en deux principales composantes : |e compte de transactions
courantes ; et le compte de capitale et d' opérations financieres.

1-1) Le solde dela balance destransactions courantes (SBTC) :

Le compte des transactions courantes constitue la partie haute de la balance des paiements, il
"comprend toutes les transactions portant sur des valeurs économiques, autres que les actifs
financiers entre entités résidentes et non résidentes. Les grandes subdivisions sont les biens et
services, lesrevenus et les transferts courants'* :

a) Les échanges des biens : concernant |es marchandises générales, les biens importés ou exportés
pour transformation, les réparations de biens, les achats de biens dans les ports par les
transporteurs et I’ or non monétaire.

b) Les échanges de services: concernant les transports, les voyages, les services de
communication, les services de batiment et travaux publics, les services d'informatiques et de
I’information, et les services personnels.

) Les revenus des investissements : se composent de la rémunération des salariés et des revenus
des investissements.

d) Enfin, les transferts courants: comprennent des administrations publiques et les autres
transferts, tels que les envois de fonds des travailleurs, les primes nettes des commissions de
services et les indemnités au titre des assurances (I’ assurance-vie).

Le solde de la balance courante est déterminé comme suite :

SBTC = (&) + (b) + (c) + (d)

1-2) Le solde de compte de capital et d’opérations financieres: Ce compte a deux principales
composantes :

Y'yaici. F, 2008, « Précis definance internationale », ENAG Editions-Alger, P66.
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a) Le compte de capital : ce compte enregistre les transferts de capital (par exemple remises de
dettes a des pays en développement), et les acquisitions et cessions dactifs non
financiers (brevets).

b) Le compte des opérations financieres: ce compte enregistre les investissements directs, les
investissements de portefeuille (les instruments du marché monétaire), et les autres
investissements (les crédits commerciaux et les préts a court et alonge terme) et avoirs de réserve.

2) Analysedelareation entrela balance des paiements et letaux de change:

En se référant a la théorie de |a balance des paiements, nous alons essayer d’anayser et de
comprendre le mécanisme liant les comptes extérieurs au taux de change du dinar algérien.

Pour rappel, la balance des paiements « est un document statistique, présente un suivant lesregles
de la comptabilité en partie double, qui rassemble et ordonne |'ensemble des transactions
économiques et financieres d’ une économie avec le reste du monde, au cours d’'une période
donnée. Elle congtitue I'instrument essentiel pour la conduite de la politique de change, la
politique économique et |a politique monétaire »*2.

Ce document est élaboré sous forme comptable présentant les flux monétaires de services, detitres
et de marchandises que les résidents d’un pays, entreprises ou particulieres, entretiennent avec le
reste de monde. La balance est toujours équilibrée (comptabilité en double entrée : débit = crédit) :
toute opérations doit étre financeée.
Au débit, on enregistre les transactions entrainant une dépense vers |’ étranger, au crédit on
enregistre les transactions prévenant sous forme de revenu de I'étranger. Le processus
d’ gjustement du taux de change nous indique a envisager les soldes de la balance des paiements
algérienne en particulier.

Pour expliquer la mobilité des capitaux et I'intégration des flux internationaux de capitaux en
Algérie, lasituation de change est celle de change flexible impur ou de change fixe dans lequel la
variation des réserves de change est différentsa o,

Lorsgue le solde de la balance des transactions courantes est excédentaire, il se traduit par une
sortie nette des capitaux et une augmentation des réserves nettes de change.et lorsque le solde de
la balance des transactions courantes est déficitaire, il se traduit par une entrée nette des capitaux
pour combler le déficit commercial.

Le lien entre la balance des paiements et le taux de change dans le cas algérien, s explique par
les caractéristiques du modéle économique algérien. En effet, |I’économie algérienne est mono-
productrice et mono-exportatrice du seul produit que sont les hydrocarbures. Pour analyser cette
relation entre le taux de change et la balance des paiements, le solde du compte de capital de la
balance des paiements de la période (2000-2016), indiqué ci-apres, nous permettra de tirer
guelques conclusions.

3) Analyse de solde du compte de capital :

Le solde du compte de capital se dégage de la somme algébrique des investissements directs
nets, des capitaux officiels nets, tirage, amortissements, et des crédits a court terme et erreur et
€missions nets.

B yaici. F, Op.cit, P53.
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Graphen®01: Evolution de solde du compte de capital (2000-2016) en milliardsde dollar.
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Sour ce : conception personnelle a partir des données du tableau n° 01 (voir I'annexe 01).

Selon le graphe n° 01, on constate que durant la période 2000 a 2009, le compte de capital
affiche en moyenne un solde négatif. On constate aussi que le solde des IDE représente des flux
relativement en baisse, comparativement a la période (2010-2016). Cette derniére étape peut étre
analysée comme suit:

Durant la période 2010 a 2016, le compte de capital affiche en moyenne un solde positif. On
constate, aussi, que le solde des IDE représente des flux relativement amélioré, comparativement a
la période postérieure. Ce constat, trouve son origine dans le fait que I’ économie agérienne est
tres dépendante des hydrocarbures, dont la baisse des prix sur le marché mondial se traduit par une
chute du solde de la balance commerciale et une contraction des réserves de change. Cette
situation provoque, principalement, la dépréciation du dinar agérien et aussi une politique
d'attraction aux IDE afin de maitriser |es effets inflationnistes.

Une telle situation peut étre interprétée de la maniére suivante :

» En situation de change flexible impur (régime intermédiaire) ou de changefixe :
Le régime de change algérien est de nature intermédiaire, régime de flottement dirigé avec une
poursuite active de stabilisation du taux de change effectif réel.
AR # 0 (varition des reserves de chang # 0)
(X-M)-(XK-MK) =0
Telle que XK-MK = AR (selon le principe de la comptabilité en partie double, le solde de la
bal ance des paiements est équilibré).

(X-M) = (XK-MK) = AR
D’ou,
(X-M)=<0 <& (XK-MK) =< 0et AR =<0

Donc I'éguilibre ou le déficit commercial, dans ce cas, se traduit par une entrée des capitaux et
une diminution des réserves nettes de change.
Pour maintenir le dinar algérien a un niveau stable par rapport aux devises étrangeres, le secteur
officiel et le secteur bancaire effectuent des opérations inverses de celles du secteur privé mais de
méme montant.
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4) Analyse du solde courant :

Une balance est dite excédentaire lorsque le pays exporte plus qu’il importe cela est compensé
par les flux financiers, ¢’ est-a-dire la monnaie nationale est demandée sur le marché des changes
et sa valeur aura tendance a augmenter, on a donc une appréciation de la monnaie nationale. Autre
mot, la balance est dite déficitaire lorsque le pays importe plus qu’il exporte cela conduite que la
monnaie nationale n’est pas demandée sur le marché et sa valeur aura tendance a diminuer, on a
donc une dépréciation de lamonnaie national e est convertie en devises pour régler le déficit.

Graphen® 02 : Evolution du solde compte cour ant (2000-2016).
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Sour ce: conception personnelle a partir des données du tableau n° 02 (voir I'annexe 02).

D’ apres le graphe n° 2, on constate que le solde de compte extérieur courant est excédentaire
durant les 13 années consécutives retenues de 2000 jusgu'a 2013, car les exportations
d’ hydrocarbures ont connu une augmentation considérable durant la méme période. En revanche,
si on considere uniquement les exportations hors hydrocarbures, du fait que les prix du pétrole
dépendent de la demande mondiale et que les prix peuvent connaitre des fluctuations dans les
années qui viennent, les résultats seront différents : la balance commerciale affichera des soldes
négatifs en raison de |I’ampleur des importations qui excédent largement | es exportations.

Dailleurs, depuis 2014 a 2016 le solde de compte extérieur courant est déficitaire, car les
exportations d' hydrocarbures ont connu une diminution durant cette période. La chute des cours
mondiaux des hydrocarbures depuis 2014 a mis en exergue les vulnérabilités de modée
économique, le prix moyen du Saharan Blend (pétrole algérien) a chute de 112,7 USD/bbl en juin
2014 a4 31,3 USD/bbl en 2016, ce qui entrainé une contraction des hydrocarbures dans I’ économie
du pays.

Le déficit du compte courant s est lui aggravé en raison de la contraction du montant nominal des
exportations d’ hydrocarbures.
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Graphique n® 03: Solde courant et compte du capital en Algérie (2007/2016)
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Source: construit par I’ auteur a partir des statistiques de la balance des paiements al gérienne.
(Période 2008-2015).

Ainsi, dans la cadre de I'approche monétaire, un déficit ou un surplus de la balance globale va

engendrer un changement dans le stock de la monnaie. Sil ya un déséquilibre de la balance
globale, ca sous entend qu'il ya un déséquilibre dans les réserves de change et que les autorités
monétaires peuvent réguler via la maitrise de la masse monétaire interne. On retient donc qu'une
politique de dévaluation ne peut équilibrer la balance des paiements que s elle réduit I'offre de
monnaie par rapport ala demande. En effet, lors de la dévaluation, il ya une fuite des capitaux de
la part des investisseurs étrangers mais aussi nationaux.
Cependant, cette situation ne perdurera que temporairement puisque, une dévaluation genere
mécaniquement une hausse de la demande de monnaie qui impliquera une hausse de I'offre,
puisgue la dévaluation est sensée améliorer le solde commercia et augmenter les réserves. Cette
derniére situation provoque une augmentation des prix et un équilibre de la balance des paiements
amoyen et long terme.

IV)- Letaux de change effectif réel du dinar algérien : moddisation et estimation :

Le taux de change effectif réel ici recherché peut étre interprété dans le contexte de I'anayse
économétrique tirée des travaux de (J.C. Brada, A. Kutan et Zhou, 1997)*%t ( A. Benassy-Queré,
L. Fontané et M. Fouquin, 2003)° . Dans ces types de modéles, le solde extérieur courant dépend
du taux de change effectif réel et des niveaux d'activités domestiques et étrangers. L'ensemble des
équations qui explicitent les conditions constitue un modéle qui est susceptible d'ére vérifié
économétriguement pour le cas agérien. Dans |e cas qui nous concerne, nous alons déterminer le
taux de change effectif réel (e) algérien en fonction d'un panier de monnaies compose des taux de
changes des monnaies partenaires. Nous proposons, dans ce qui suit, de reformuler le modéle en
tenant compte des poids de chaque partenaire commercial et d'exprimer les résultats analytiques
de larésolution de cette approche personnelle.

1) Lemodélethéorique:

Ce type de modéle a été développé dans les travaux de recherche publiés par le CEPII (Centre
d'études, perspectives et information internationale). Plus précisément, nous retenons l'article
publier par (A. Benassay-Queré, et al. op.cit.) sur le cas du dollar et de I'euro. Dans notre cas,
nous nous inspirons de ces travaux pour appliquer ce type du raisonnement au cas du dinar
algérien et les différents partenaires commerciaux.

19 3.C. Brada, A.Kutan et M.Zhou, (1997), "The exchange rate and the balance of trade: the Turkish experience", the
journal of development Sudies, volume 33, N5, pp. 675-696.
% A:Benassay-Queré, L.Fontané et M.fouquin , (2003), " Heureux dollar", lettre CEPII.
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Soit |e solde du compte courant algérien (S);

S=f,Y"e).... (D
Ou;
- Y et Y” représentent, respectivement, les niveaux d'activité en Algérie et dans le reste du
monde.
e désigne le taux de change effectif réel en Algérie a l'incertain ( e augmente quant les produits
algériens deviennent moins chers.

sachant que:
n
e = Helfxi e (2)
i=1
Avec;
n
i=1
ou;

n : désigne le nombre de partenaires commerciaux de I'Algérie;
o : désigne le poids de chague partenaire dans les exportations.
Ainsi, en tenant compte de |'expression (2) précédent, on peut écrire :

— ,%E s 3 Xy ai
e=e; Xeg Xey'Xet X ... Xeg ...(4)
Expression dans laquelle :

«F et «* Représentent respectivement le poids de la zone euro et |e poids des USA dans les
échanges commerciaux avec I'Algérie.

Larelation 4 peut, donc, sécrire:
n

e=eFxe " X l—[e{’(i ..(5)
i=3
On suppose, dans notre cas, que Y et Y* comme des grandeurs exogenes, et I'on note pour
simplifier:
S=f(e)....(6)
D’ou;
e=f"1(5)
Pour partager le risque de volatilité des autres monnaies partenaires, on détermine le taux de
change du dinar, a partir des relations (5) et (6), comme suit :
1) -

n ai
i=3 i

[°4 g
et Xe,” 6)

18



2)- Les partenaires commer ciaux comme déter minants du taux de change::

A) Lesolde courant :

Le solde du compte courant est déterminé a partir du solde de la balance commerciale et 1a balance
des services, calculé par la différence des exportations et des importations. Les données sont
issues de la banque d'Algérie en dollar constant (2010=100).

Lafonction inverse de la cible du solde du compte courant représente la variable endogene qui est
la principal e déterminante du taux de change d'équilibre du dinar algérien.

B) Letaux de change effectif réel (e) des pays partenaires:

Le taux de change réel des pays partenaire, quant a lui, est défini comme un taux de change réel
multilatéral/effectif, c'est a dire une moyenne géométrique des taux de change réels des pays
partenaires pondérés par les parts de chacun des partenaires dans les exportations (voir la relation
5 précédente).

Graphe n° 04 : Evolution du taux de change de dinar algérien avec les principales devises (euro,
dollar, livre sterling, yen Japonais et Y uan chinois) : période 2005-2013.
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Sour ce : conception personnelle a partir des données du tableau n° 03 (voir I'annexe 03).

D’ apres e graphe n°04 on remarque que :

pendant la durée 2006 jusgu’a 2008, on constate que la valeur de dinar par rapport aux dollars
(DA/$) est stable. Mais apartir de 2008 jusgu’ a 2013 on constate une baisse du DA.

De 2006 jusgu’a 2008 ; il ya une baisse du de la valeur de dinar par rapport al’euro (DA/euro), a
partir de 2009 jusqu’ a 2013 lavaleur de dinar est devenue stable.

A partir de 2006 jusgu’ a 2007 ; la valeur de dinar par rapport alalivre sterling (DA/E), est stable,
mais a partir de 2008 jusqu’'a 2012 on remarque une appréciation de la valeur de monnaie
nationale (DA/E).

La valeur du yuan chinois par rapport ala valeur du dinar agérien (yuan/DA) est restée stable
durant ladurée De 2006 jusqu’ a 2013.

De 2006 jusgu’ a 2008, la valeur de dinar par rapport au yen japonais (100y/DA) a baissé, a partir
2008 jusgu’'a 2012 la valeur de yen a augmenté, de 2012 jusgu’a 2013 la valeur du yen a connu
une dépréciation.

C) Les coefficientsde pondération :

Pour compl éter I'évaluation du taux de change réel en Algérie, nous avons calculé les coefficients
de pondération relatifs aux exportations algériennes par destination a concurrence de plus de 80%.
Nous avions recensé en totalité 8 pays, a savoir : 4 pays dont lamonnaie utilisée est I'euro, il sagit
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notamment de (la France, Espagne, Pays bas, Itdi€) et 4 autres pays supposes utilisant le dollar
(Turquie, canada, USA, Brésil). L'estimation des pondérations sont indiquées dans le tableau ci

dessous :

Tableau N°04 : Les pondérations (période 2000/2015)

Coefficients de pondération | Coefficients de pondération
(en% en valeur

USA 24,31 0.243

Italie 19,93 0.1994

France 13,49 0.1349

Espagne 15,24 0.1524

Pays bas 9,21 0.0921

Canada 6,90 0.069

Brésil 5,52 0.0552

Turquie 541 0.0541

Source: ZID ELKHIL H. et AMARI T., (2017), Guerre des Monnaies : Quel hégémon monétaire pour la décennie a
venir ? Mémoire Master 2, Université A. Mira Bejaia, faculté des sciences économiques, commerciales et des
sciences de gestion, juin 2017

Graphique n® 05 : Poids de chaque zone geographique dans les exportations a gériennes
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Source : conception personnelle a partir des données du tableau n° 05 (voir I’ annexe 04).

D’ aprés le graphe n° 05 on remarque que les exportations provenant des pays de I’ Union
européenne et de |’ OCDE ont enregistré respectivement :

Les pays de I’'Union Européen sont toujours les principaux partenaires de I’ Algérie avec la
proportion de 55% des exportations algériennes au cours de la période 2000 jusgu'a 2017. On a
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enregistré dans cette période un total des exportations de I’ Algérie vers UE qui est égale a 441753
millions de dollars.

Les pays de I’OCDE (hors UE) viennent en seconde position avec des importations, qui ont
évolué de 30% au cours de méme période, on a enregistré un total d’exportations de I’ Algérie
vers|’OCDE (hors UE) qui est égale 242992 millions de dollars.

Pour les échanges commerciaux entres I'Algérie et les autres régions économiques, on
remargue gu'ils sont restés toujours marqués par des faibles proportions qui sont comme suit : 5%
pour I’ Amérique du sud avec un total qui égal a 42675 millions de dollars. 6% pour I’ Asie avec
un total qui égale a 47384 millions de dollars. 1% pour les pays d' arabes avec un totale qui égale a
10057 millions de dollars. 3% pour les pays de Maghreb avec un totale qui égale a20026 millions
dedollars.

Et pour les Autres pays d Europe e¢ OCEANIE et les autres pays d’ Afrique ont enregistré des
totaux qui sont respectivement de: 1129 ; 217 ; 1444 millions de dollars.

Graphe n° 06: Poids de chaque zone geographique dans |es importations al gériennes.
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Sour ce : conception personnelle a partir des données du tableau n° 06 (voir I’ annexe 05).

La répartition de nos échanges commerciaux par zone géographique montre que :

Les pays de I’Union Européen sont toujours les principaux partenaires de I’ Algérie avec la
proportion de 52% des importations algériennes au cours de la période 2000 jusqu'a 2017. On a
enregistré dans cette période un total des importations de I’ Algérie provenant de I'UE qui est
égale 2306890 millionsde dollars.

Le deuxiéme importateur de I’ Algérie c'est I’ Asie avec une proportion de 19% et un totale des
importations qui égale a 112950 millions de dollars.
Les pays de I’OCDE (hors UE) viennent en troisieme position avec des importations, qui ont
évolué de 15% au cours de cette période, on a enregistré un totale des importations de I’ Algérie
en provenance del’ OCDE (hors UE) qui est égale a 90506 en millions de dollars.

3) Application de la méthode MCO pour estimer letaux de change effectif réd :

Ainsi, en reprenant les logarithmes des termes figurants dans la relation (6) du modéle théorique
précédent, |'estimation du taux de change effectif réel peut sécrire, comme suit :
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In(e) = ineg +Xg in eg +%3 ines+..+x, ine, = f71(S5)...(7)

Le taux de change cible défini dans la relation (7), montre que le maintien du dinar par rapport a
un panier de devise est une politique de compromis qui se situe entre un régime des changes fixes
et flotants « un régime de change intérmediare ». Ce régime pourrait étre controlé pour éviter des
fluctuations importantes. 1l reste a sovoir s le taux de change cible est —il forcement le taux de
change d équilibre ? quel est le role de la politique de change ?

Afin de réponde a ces questions, nous procéderons al’ éstimation de I’ équation 7 de notre modele,
compte tenu des stati stiques representées dans les deux graphiques 8 et 9 et |e tableau 4 ci-dessus,
les résultats obtenus sont exprimés comme suite :

4) Résultatsdelarégression :

Nombre d'observations complétes : 5, sur un total de 5 observations.
Estimation de la valeur de la variable : e-cible a partir des variables : UE/DZ, (autre/DZ),
(yuan/DZ), (OCDE/DZ), A.Sud/DZ.

« Matricedescorréations:

tx cible|autre E (euro/DA) | UE (euro/DA) | OCDE ($) | Asud ($) | Asie (yuan)

e-cible -

Autre/DZ |0.10 |-

UE/DZ 0.15 |0.03 =

OCDE/DZ|0.91 |0.15 0.32 -
A.Sud/DZ |0.87 [0.13 0.37 0.96 -
Yuan/DZ |0.58 |0.36 0.50 0.36 0.48 -

(1) Lesreésultatsdu modeledereégression :

» Variables sans influence. 2 variables ne contribuent pas a I'explication (au seuil de 5%) :
A/sud /DZ, autre /DZ.

> Variables influentes. 3 variables contribuent & I'explication (au seuil de 5%) :
(UE/DZ), (OCDE/DZ), (yuan/DZ).

(2) Equation du modele:

e-cible= 0.25* UE/DZ -0.35* OCDE/DZ -2.30 * (yuan/DZ) + 60.47 ...... (6)

1/ les variables qui n'ont pas d’influence. Elles ne figurent pas dans I’équation.
2/ la contribution des autres variables. Elle mesure leur influence sur la variable
explicative.

(3) Indicateursdela qualité du modéle:
Le modele rend compte de 98.14% de la variance de la variable a expliquer.
Coefficient de corrélation multiple : R = 0.88.
P-valuedeR : p(R) = <0.01.
Coefficient de Fisher : F = 17.59.
P-valuede F : p(F) = <0.01.
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(4) Influence desvariables explicatives :

Coefficient | p-value| Coefficient standardisé|Contribution
Const 60.47 0.09 - -
UE/DZ 0.25 0.27 0.35 21.04
OCDE/DZ|-0.35 0.11 0.85 51.94
Yuan/DZ |-2.30 0.22 0.44 27.02

4.1)Analyse desrésultats:

Supposons que pour une raison gquelconque, le taux de change du dinar algérien est fixé par
rapport a ce panier de devises. Ainsi, pour une valeur du taux de change cible du dinar, defini a
partir de I’équation 7 de notre modéle; le taux de change cible & durant |a période 2008-2013
aurait évolué comme suit : (voir le graphique 7 suivant).

Graphen® 07 : Evolution du taux de change cible du dinar ( période 2008-2012).
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Source : construit par nous méme a partir de I'éstimation de |'équation 7.

Lorsgu’ on raisonne dans le contexte d’ un régime de change flexible, le mécanisme de I’ offre et
de la demande constitue le principal déterminant de la valeur d équilibre d’une monnaie.
Cependant, dans notre cas, le dinar est determiné par rapport a un panier de dvises, le taux de
change cible ne serait pas forcement le taux de change d’ équilibre. Pour expliquer cette situation,
les deux graphiques (8) et (9) illustent un marché de change du dinar, les quantités offertes et
demandées figurent en abscisses et |e taux de change mesuré par rapport au panier de devise figure
en ordonnées. Dans les deux cas de figures, la valeur du dinar est maintenue a une valeur fixe de
e . Au graphique (8), il y aun excédent du dinar sur le marché des changes que la banque centrale
doit absorber pour rétablir I’équilibre. Au graphique (9), il y a une penurie de dinar, la banque
centrade ou le gouvernement peut intervenir via les mécanismes de change pour rétablir
I”équilibre.
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Conclusion générale
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Conclusion générale:

A travers notre éude qui consiste a expliquer les déterminants du taux de change du dinars en
fonction des soldes de la balance des paiements, et par le biais des échanges commerciaux avec le
reste du monde, nous pouvons tirer des conclusions sur le fonctionnement et la fixation du taux de
change en Algérie.

L’ expose des différents concepts du taux de change, les régimes de change, et I'impact du taux de
change sur I’ économie du pays, nous a permis de conclure théoriquement quel’ effet du prix dela
monnaie locale peut conduire a des effets considérables sur les solde de la balance des paiements,
ce qui impligquera I'équilibre ou détérioration des termes des echanges entre les différents
partenaires commerciaux.

La comparaison entre la période de change fixe et le passage au régime de change flottant
envisagée dans le cas algérien, avec lalibéralisation du commerce extérieur, aimpliqué |’ état dans
la dévaluation du DA a plusieurs reprises. Cette politique vise notamment arendre les exportations
beaucoup plus compétitives. Cependant, la structure des exportations n'a pas changé car les
hydrocarbures dominent toujours. Par consequent, la diversification de I'économie algérienne est
devenue une nécessité pour soutenir lavaleur du dinar et améliorer |e solde de la balance courante
sans toute fois se contenter souvent des recettes pétrolieres.

Plusieurs théories économiques ont expliqué les facteurs déterminants du cours de change d’une
monnaie, les méthodes actuelles se basent sur les théories des déterminants du taux de change, soit
les déterminants réels comme la théorie de PPA et la PTI, qui est trés importante aujourd’ hui, pour
comparer les niveaux de vie entre pays, et celle de la balance des paiements qui se base sur les
flux internationaux. Ces théories considérées, étudient les mécanismes des taux de change along
terme. Les déterminants du taux de change par la PTI, postule que I’ écart de taux d'intérét entre
deux pays doit étre égale al’ évolution anticipée (appréciation ou dépréciation) du taux de change
domestique par rapport au taux de change étranger.

L‘éude du modele de la balance de paiement, nous a permis de conclure gqu'il existe une
relation étroite entre le taux de change et les soldes de la balance des paiements. || sapprécie en
cas d'excédant de la balance de paiement et se déprécie en cas de déficit de cette méme balance.
Pour arriver a ce résultat, nous avons analysé les différents soldes de la balance des paiements.
Nous avons montré que le niveau du taux de change peut affecter les soldes de la balance des
paiements. Cette relation qui est soutenue par beaucoup d'économistes qui estime qu'une
dépréciation du taux de change conduit a la compétitivité du pays et par conséquent a
I’amédioration des diff érentes composantes de la structure de labalance des paiements.

Notre cas d éude est consacré & un modéle théorique, puis une estimation empirique afin de
déterminer le taux de change effectif réel. Aprés avoir effectué cette estimation, on constate que le
maintien du dinar par rapport & un panier de devises est une politique de compromis qui se situe
dans un régime des changes intermeédiaires. Ce régime est contrélé pour éviter des fluctuations
importantes de monnaie. Le dinar est déterminé par rapport a un panier de devises, le taux de
change cible ne serait pas forcement le taux de change d équilibre.
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Annexe:

Annexen® 01 :

Tableau n° 01 : Evolution de solde du compte de capital algérien en milliards de dallar.

Solde du . Credita
compte | Investissement Caplt_aux . . court
. officiels Tirage | Amortissements | termeet
de direct net
) nets Erreur et
capital omission
2000 -1.36 0.42 -1.96 0.80 -2.76 0.18
2001 -0.87 1.18 -1.99 0.91 -2.90 -0.06
2002 -0.71 0.97 -1.32 1.60 -2.92 -0.36
2003 -1.37 0.62 -1.99 1.65 -3.03 0.61
2004 -1.87 0.62 -2.49 2.12 -4.35 -0.26
2005 -4.24 1.06 -3.05 1.41 -4.46 -2.25
2006 -11.22 1.76 -11.89 0.98 -12.87 -1.08
2007 -0.99 1.39 -0.77 0.51 -1.28 -1.61
2008 2.54 2.49 -0.43 0.84 -1.27 0.48
2009 3.46 2.55 1.52 2.20 -0.68 -0.60
2010 3.18 3.48 0.14 0.58 -0.44 -0.44
2011 0.36 2.04 -1.08 0.09 -1.17 -0.60
2012 -0.361 1.541 -0.54 0.266 -0.853 -1.306
2013 -1.019 1.952 -0.384 0.062 -0.446 -2.588
2014 3.396 1.525 0.517 0.748 -0.231 1.357
2015 -0.247 -0.688 -0.459 0.001 -0.460 0.899
2016 -0.247 1.589 0.641 1.144 -0.503 -2.044

Sour ce: www.Bank of Alegria.dz
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Annexen®02 :

Tableau n° 02: Evolution de solde du compte courant (2000-2016) en milliards de dollar.

Balance Solde
commerciale Exportations | Hydrocarbures | Autres | Importations courant
2000 12,30 21,65 21,06 0,59 -9,35 8,93
2001 9,61 19,09 18,53 0,56 -9,48 7,06
2002 6,70 18,71 18,11 0,61 -12,01 4,37
2003 11,44 24,47 23,99 0,47 -13,32 8,84
2004 14,27 32,22 31,55 0,67 -17,95 11,12
2005 26,47 46,33 45, 59 0,74 -19,86 21,18
2006 34,06 54,74 53,61 1,13 -20,68 28,95
2007 34,24 60,59 59,61 0,98 26,35 30,54
2008 40,60 78,59 77,19 1,40 -37,99 34,45
2009 7,78 45,19 44,42 0,77 37,40 0,40
2010 18,21 57,10 56,12 0,97 -38,89 12,15
2011 25,96 72,89 71,66 1,23 -46,93 17,77
2012 20,17 71,74 70,58 1,15 -51,57 12,42
2013 9,88 64,87 63,82 1,05 - 54,99 1,15
2014 0,46 60,13 58,46 1,67 - 59,67 -9,28
2015 -18,08 34,57 33,08 1,49 -52,65 -22,97
2016 -20,13 29,31 27,92 139 - 4944 -26,22

Sour ce: www.Bank of Alegria.dz




Tableau n° 03: Evolution du taux de change de dinar algérien avec les principales devises période

(2006-2017).

Annexen® 03:

Taux de Taux de Taux de Taux de Taux de Taux de
change change change change change change
moyen moyen moyen moyen moyen moyen
DA/US DA/EURO | DA/YEN DA/£ DA/ Yuan | DA/100Y

2006 72,46 90,128 0,65888 131,792 8,85 65,888
2007 72,62 91,163 0,624545 133,759 91 62,455
2008 69,44 95,088 0,589923 138,977 9,12 58,992
2009 64,42 94,632 0,625632 119,201 9,27 62,563
2010 72,142 100,609 0,77218 113,029 10,56 77,218
2011 73,62 97,554 0,841265 113,735 10,87 84,127
2012 73,029 101,611 0,917411 117,076 11,3 91,741
2013 77,55 102,162 0,976345 123,28 12,33 97,635

Sour ce: www.Bank of Alegria.dz
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Annexen® 04 : Tableau n° 05: Evolution des Exportationsde |’ Algérie par régions économiques (2000 — 2017) en millionsde dollars.

U.E O.CD.E Autre pays Amériquedu sud Asie OCEANIE Pays Paysdu Autreﬁ_ pays
(EUROQO) 0 d'Europe () 0 (YEAN) d'Arabes Maghreb d'Afrique

2000 13792 5825 181 1672 210 0 55 254 42
2001 12344 4549 87 1037 476 23 315 275 25
2002 12100 4602 130 951 465 38 248 250 50
2003 14503 7631 123 1220 507 0 355 260 13
2004 17396 11054 91 1902 686 - 521 407 26
2005 25593 14963 15 3124 1218 - 621 418 49
2006 28750 20546 2398 1792 - 591 515 14
2007 26833 25387 2596 4004 55 479 760 42
2008 41246 28614 10 2875 3765 - 797 1626 365
2009 23186 15326 7 1841 3320 - 564 857 93
2010 28009 20278 10 2620 4082 - 694 1281 79
2011 37307 24059 102 4270 5168 41 810 1586 146
2012 39797 20029 36 4228 4683 - 958 2073 62
2013 41277 12210 52 3211 4697 - 797 2639 91
2014 40378 10344 98 3183 5060 - 648 3065 110
2015 19930 4134 30 1131 1733 60 439 1319 84
2016 17221 6945 80 1943 2197 - 416 1173 51
2017 20291 6496 63 2473 3321 - 749 1268 102
Total 441753 242992 1129 42675 47384 217 10057 20026 1444

Sour ce : www.douane.gov.dz




Annexen® 05 : Tableau n° 06: Evolution desimportationsdel’ Algérie par régions économiques (2000 — 2017) en millions de dollars.

U.E O.CD.E Autre pays Amériquedu sud Asie OCEANIE Pays Paysdu Autreﬁ_ pays
(EUROQO) (dollar) d'Europe () 0 (YEAN) d'Arabes Maghreb d'Afrique
2000 5256 2194 603 142 599 64 144 52 119
2001 5903 2125 636 269 579 92 179 72 85
2002 6732 2485 757 385 943 127 366 127 87
2003 7954 2242 855 567 1206 47 418 120 125
2004 10097 3071 1097 1166 1952 56 525 169 175
2005 11255 3506 1058 1249 2506 31 387 217 148
2006 11729 3738 777 1281 3055 - 493 235 148
2007 14427 5363 715 1672 4318 - 621 284 231
2008 20985 7245 659 2179 6916 - 705 395 395
2009 20772 6435 728 1866 7574 2 1089 478 350
2010 20704 6519 388 2380 8280 - 1262 544 396
2011 24616 6219 579 3931 8873 - 1760 691 578
2012 26333 6160 1652 3590 9538 - 1555 807 741
2013 28724 6965 1213 3466 10623 - 2414 1029 594
2014 29684 8436 886 3815 12619 - 1962 738 440
2015 19011 5612 994 2051 9315 - 1428 492 289
2016 22472 6249 936 2857 11709 - 1927 701 238
2017 20236 5942 1910 3209 12345 - 1541 588 186
Total 306890 90506 16443 36075 112950 419 18776 7739 5325
Source: www.douane.gov



Table des matieres



Table des matieres

INErOAUCTION GENEIAIE..........oece bbb 1
[)- REVUE AE I TITEEIEIUNE............coece ettt 3
[1) Différents modéles explicatifs des déterminants du taux de change...........c.ccccocoene.. 4
1) Concepts et définition du taux de Change..............ceieeecccccsceeese e 4
1-1) DEfiNition du taux de CaNGE.........cccoueveieieieiieressee et 4
1-2) Les différents typesdu taux de change: Les taux de change peuvent étre
Classés en deux typeS de CALEGONIES ..........cccuuevieeeeeeeee e 4
1-2-1) Letaux dechange bilatéral..............cccocuiiieeieieieeecceee e 4
1-2-2) Letaux de change effeCtif (TCE)........cccccoueveiieieeeseesee e 6
2) Lesthéoriesdutaux dechange..........c.oooveiiiiiiiiiii e e e 7
2-1) Lathéorie delaparité de pouvoir d’achat (TPPA)......c.o vt e e e 7
2-1-1)LaVversiON @DSOIUE. .. ... e et e e e e e e e e e 7
2-1-2)LaVerSiON FElaliVE. .. ... e e e e e e 7
2-2) Lathéoriede laparité destaux d' intérét (TPT1).....c.oouiriie i e e e 8
2-3)La déermination du taux de change par I'état de I'évolution de la balance des
072 = 0 1< 15T 8

3) Lesdifférents régimes de Change.........c.ccucucuiuiveieeieee et 10
3-1) Lerégime de change fiXe (CONSANL).........voeineire et v e e e e eeeens 11
3-2) Lerégime de change flexible (flottant)...........ocov i e 12
3-3) Lerégime des changeS intermMEdIaireS. .. ......cv.uvuvieiiie e e et et e e e e e e 12
3-3-1) Le régime de parité glissante (cawling peg) .................................................... 12
3-3-2) Leflottement géré... W12

[11) les déterminants du taux de change une appl |cat|on au cas du d| nar algerlen 13

1) Les principaux déterminants du taux de change du dinar algérienErreur ! Signet non défir
1-1)La détermination du taux de change par I'’éat de |'évolution de la baance des

072 =0 1< 1 13
1-1-1)Le solde de la balance des transactions courantes (SBTC)........ccoovviviiiiiiicie i e e, 13
1-1-2) Le solde de compte de capital et d’ opérations finanCiéres..........co.oovvvviiie i e 14
2) Analyse de larelation entre la balance des paiements et le taux de change........................14
3) Analyse de solde du compte de Capital ... e 14
4) ANalyse du SOIAE COUMaNT. .. ... ...t e e e e e e e e e e e aens 16
IV)- Letaux de change réd effectif du dinar algérien : modélisation et estimation...17
1) LeMOdE @ INEONQUE...........coceeeeeece e 17
2)- Les partenaires commerciaux comme déterminants du taux de change.................... 3
3) Application de laméthode MCO pour estimer le taux de change effectif réd.......... 22
4) RESUIAES A 1A TEOIESSION ...t 22
A.1)ANAYSE AES TESUITELS ..ot 23
CONCIUSION QBNEIAIE. .. ... et e e et e e e e ettt et e et net e e ranaaeea s 25
Bibliographie...........ccocveiiceceseeec e, Erreur ! Signet non défini.
Liste des tabl eaux

Liste des graphes

Annexes

Tables des matieres



Résumé :

L'objectif de ce travail de mémoire est de répondre a la problématique suivante : quels sont les
véritables déterminants du taux de change en Algérie? Afin de répondre au mieux a cette
problématique nous avons adopté une démarche méthodologique qui repose sur une anayse
théorique et empirique. Il sagit d'une application de la théorie du taux de change au cas algérien.
A fin de cerner les déterminants, nous avons opté & la moddisation théorique et une application au
cas du dinar algérien. La période couverte par notre étude est (2000-2017). Les résultats de notre
étude montrent que le taux de change de dinar algérien est lié aux fondamentaux de I'économie.
Les soldes de la balance des paiements nous expliquent que le régime de change fixe de I'Algérie
et I'accumulation des réserves de change impactent considérablement le dinar algérien.

Mots Clés: déterminants du taux de change, balance des paiements, compte de capital, dinar
algérien

Abstract:

The objective of this memory work is to answer the following question: what are the redl
determinants of the exchange rate in Algeria? In order to best respond to this problem, we have
adopted a methodological approach based on theoretical and empirical analysis. This is an
application of the exchange rate theory to the Algerian case. To determine the determinants, we
opted for theoretical modeling and an application to the case of the Algerian dinar. The period
covered by our study is (2000-2017). The results of our study show that the Algerian dinar
exchange rate is related to the fundamentals of the economy. The balance of payments explain to
us that Algerias fixed exchange rate and the accumulation of foreign exchange reserves have a
considerable impact on the Algerian dinar.

Keywords. exchange rate determinants, balance of payments, capital account, Algerian dinar



