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Introduction générale

Le commerce extérieur a connu une croissance exponentielle depuis la révolution
industrielle du XVIII siécle. Ce développement s’explique par la nécessité de 1’échange entre
les nations, puisqu’aucune nation ne peut prétendre satisfaire la diversité de ses besoins de
facon autonome, aussi par les revenus engendres et également son impact sur la croissance

économique.

Le monde a connu un développement rapide des échanges de biens et services ainsi
que les marchés des capitaux et des services financiers entre les pays. La participation aux
échanges internationaux oblige les pays a convertir leur monnaie nationale contre une autre,

cette conversion se réalise sur le marche des changes en fonction du taux de change.

Le marché des changes est 1’un des plus grands marchés financiers du point de vu de
volume des transactions. Par ailleurs, ce marché connait un développement important depuis
les événements qui ont suivis le systeme de Bretton Woods, particulierement, depuis la mise

de la convertibilité des monnaies, en 1976.

En ce sens, le marché des changes, constitue la premiére manifestation concréte de la
réalité internationale. Sur ce marché se détermine le taux de change qui est une variable
macroéconomique jouant un role stratégique et considérable pour toute entreprise qui exporte

ou importe, ainsi que de 1’économie d’un Etat.

Le choix du régime de change représente la décision de politique économique des plus
importantes, cela est d’autant plus justifié¢ que le taux de change est unevariable qui détermine
a la fois les flux les échanges des biens et services, des flux des capitaux et qu’elle exerce une
pression importante sur la balance des paiements, le niveau général des prix ainsi que d’autres
variables macroéconomiques. Le choix du régime de change a de ce fait été et depuis
plusieurs décennies, au centre des débats de politique économiques. Egalement, I’impact sur
le plan social est aussi trés important par le biais de 1’augmentation des prix des produits

domestiques et baisse du pouvoir d’achat.

L’Algérie, un état qui a vu sur indépendance, en 1962, a du contraire présemble des
institutions économiques. Le systeme du taux de change a connu différentes réformes et
transition, de I’ancrage au franc francaise, 1’ancrage du pannier de monnaie, le taux de change
a connu une évolution trés installe, particulierement, due dévaluation progréssive de 1986 a
1995.
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Le regime de taux dechange de 1’Algérie, depuis 1995, est un régime de flottement
dirigé sans annonce préalable de la trajectoire du taux de change. C’est le régime de

flottement administré sous le contréle de la banque centrale.
A cet égard, la problématique de cette étude s’articule sur la question centrale suivante :
Quels sont les principaux déterminants du taux de change du dinar algérien ?

Il est & noter que, I’analyse des évolutions du taux de change ne peut se faire que par
une parfaite connaissance des déterminants fondamentaux du taux de change lesquels agissent
comme des forces de rappel qui ramenent ce taux vers des différentes valeurs. Ce faisant,

cette question de recherche serait abordée a travers les questions spéecifiques que voici :

+ Quels sont les régimes de changes adoptés par I’ Algérie depuis son indépondance ?
+ Quel est le bon régime de change ?
% Quelles sont les mesures prises par la Banque Centrale qui puisse controler ’évolution du

taux de change, selon le régime flottement administré ?
Pour répondre aux questions posées, on envisage les hypothéses suivantes :

> Le cours de change du dinar algérien a connu différentes étapes depuis la création
de la monnaie et se caractérise par un contréle de change rigoureux.
» Le choix d’un régime de change adéquat dépend des différents facteurs

macroéconomigues.
Ce théeme a été choisi pour les raisons suivantes :

»  Lacorrespondance du theme avec la spécialité Finance et Commerce Internationale.

»  C’est un théme qui est toujours d’actualité.

»  Appliquer connaissances théoriques.

> Connaitre les différents facteurs qui influencent le taux de change du dinar, officiel.
L’objectif principal de cette étude est d’évaluer les principaux déterminants du taux de change

en Algérie.

Pour effectuer cette étude, on utilisera trois approches complémentaires : approche

theorique, approche analytique et approche économetrique.
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L’approche théorique sera utilisée dans la présentation du cadre théorique, qui consiste
a définir les concepts clés portant sur les généralités et les déterminants du taux de change,

ainsi sur le marché de change.

L’approche analytique sera utilisée afin d’examiner I’évolution de taux de change en
Algérie, ainsi que la réglementation et le contrdle des changes en Algérie, tout en faisant état

de certains résultats empiriques.

L’approche économétrique sera utilisee pour analyser les données collectées et
d’exposer les résultats fondés sur I’emploi d’un modéele VAR et a partir desquels on essaye

d’apporter une réponse concernant les déterminants du taux de change du dinar algeérien.
Afin de répondre a la problématique principale, on a adopté la méthodologie suivante :

e Tout d’abord, une étude théorique qui nécessite une recherche bibliographique en utilisant
différents ouvrages, des mémoires, revues scientifique, articles...

e Ensuite, une étude empirique qui se porte sur une période de 1990 a 2020 qui met en évidence
des données réelles, qualitatives et véritables.

Notre étude se subdivise en trois chapitre ;

Le premier chapitre intitulé « Approche générale sur le taux de change et ses
déterminants théoriques » est composé de trois sections. La premiére est consacrée aux
marchés des changes, la deuxiéme aux concepts fondamentaux sur le taux de change et la

troisieme aux déterminants de taux de changes.

Quant au deuxiéme chapitre intitulé « La politique du taux de change, en Algérie » est
composé de trois sections, la premiére traite sur les régimes des changes adoptés en Algérie,
la deuxieme la réglementation et le contrdle des changes en Algérie et la troisieme est sur

I’évolution de taux de change Algérien.

Le troisieme chapitre est consacré d’expliquer le choix des déterminants du taux de
change du dinar algérien 1990 a 2020 et analyse son 1’évolution par rapport a I’évolution des
indicateurs économique en Algérie, et la présentation des résultats obtenus par le modéle
VAR.

Enfin, nous terminerons par une conclusion générale.
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Chapitre I :  Approche générale sur le taux de change et ses déterminants

Introduction

Le taux de change est une variable tres importante dans la gestion des agrégats
macroéconomiques, et sa détermination est une problématique majeure en de la politique
économique du pays. En effet, le taux de change est 1’un des outils utilisés pour ajusterles

politiques monétaires et commerciales d’un pays.

Le marché des changes est un marché ou la quasi-totalité des opérations sont réalisées
de gré a gré. Il jouer également un rdle dans la fixation d’un taux de change unique pour

chaque couple de devises.

Les transferts internationaux de fonds revétent une importance considérable. Le
marché de changes joue un role essentiel dans le fonctionnement de I’économie international.
En effet, I’intégration financiére internationale a modifié en profondeur le marché des
changes qui reflétait les transactions réelles internationales, a travers des échanges de devises.
Avec le développement des nouvelles technologies de l’information et de la
communication 1’activit¢é du marché des changes a connu encore une progresion plus

importante.

Ce chapitre présente 1’approche générale sur le taux de change, il a plus
précisémentpour objet de définir le taux de change, les différents types du taux de change

ainsi qu’étudier les principalesthéories explicatives des déterminants du taux de change.

Ce chapitre est subdivisé en trois sections comme suit : la premiere section porte sur le
marché de change, la deuxieme section sur la définition et types du taux de change, et la
troisieme section traite les principales théories explicatives des déterminants du taux de

change.

-
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Section | : Généralité sur le marché des changes

Le marché Forex couvre le monde entier et les prix fluctuent constamment. Il est juste
un marché ou différentes devises sont échangées, et comme tout autre marché, fonctionne sur
le principe de I’offre et la demande. Il s’assure que les taux de change, c’est-a-dire les prix

relatifs entre les monnaies, soient fixés.
I.1. Présentation du marché des changes

Le marché de change, aussi appelé « Forex » ou « marché FX » est un marché dans

lequel il y’a confrontation des offres et des demandes des devises.
I.1.1. Le marché des changes

Le marché des changes est un type de marché financier sur lequel s’échangent des
devises dites convertibles. Le marché Forex est constitué d’un réseau de participants,

banquiers, banques centrales, courtiers, etc., qui amplifient les offres et les demandes.
1.1.1.1. Définition

Plusieurs auteurs ont défini la notion du marché de change :

« Le marché des changes est le marché sur lequel s’échangent les différentes
monnaies ».*

« Le marché de change assure la confrontation des offres et demandes des devises et
reléve leurs cours en terme de monnaie nationale ».2

D’apreés les deux définitions présidentes, nous en déduisant que : Le marché de change
est composé de toutes les opérations d’achat-vente ou de prét- emprunt ou il y aura
I’utilisation des devises. Il s’agit d’un endroit sur lequel des agents viennent y échanger des
devises, selon un prix librement débattu. Ce prix appelé taux de change est déterminé par la
confrontation des offres et des demandes des devises.

« Le marché des changes est sans aucun doute le marché financier le plus important

du monde. Il s’agit d’'un marché ou s’échangent les monnaies des différents pays. La

1JEAN-ALBERT COLOMB, « Finance de marché »,édition Eska, Paris,1998.P.19.
2 YVES SIMON et DELPINE LAUTER, « Techniques financiéres internationales », Economica, 8™ édition, Paris,
2003, P.11.

-
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plupartdes échanges ont lieu dans quelques monnaie pivots : le dollar américain (USD),
’euro, le yen (japon), le franc suisse (CHF) » .3

Le marché des changes est un marché mondial qui fonctionne en continu. C’est un
marché mondial ou offreur et demandeurs de devise ne se rencontrent pas physiquement mais
les transactions se déroulent entre les tables de change des différentes banques par le bais

d’instruments de communication et de réseaux d’information spécialisés.*

1.1.1.2. Les différents segments du marché des changes

Deux principaux marché de change peuvent étre distingués : le marché des changes au

comptant et le marché de change a terme.

a) Le marché au comptant (Spot)

Le marché au comptant, ou le marché spot signifie que 1’échange des devises se fait
instantanément, il achat et vente de cargaisons physiques a des horizons rapproches (deux a
dix jours pour le marché spot duBrent daté). Les marchés spot sont des marchés de gré a gré,
ou les transactions s’operent entre deux parties sans intermédiaire. C’est-a-dire que les
transactions ne sont pas officiellement standardisées, et il n’y a pas d’endroit précis, tel une
bourse, ou sont centralisées les transactions et les cotations.

« Deux cours sont proposées : un cours plus bas auquel le cambiste est prét a acheter
et un autre cours le plus éleve auquel le vendeur (cambiste) est prét a vendre, [’écart entre les
deux cours de change (bid-ask-spread) ou fourchette de prix dépend de plusieurs facteurs tels
que la liquidité du marché ainsi que la stabilité du cours des monnaies ».°
b) Le marché a terme (Forward)

Le marché a terme achéte et vend des devises a un prix fixe au moment de la
transaction, mais livraison et paiement se font a une date ultérieure fixée au moment de la
promesse.

« C’est le marché dans lequel, les agents négocient aujourd hui des transactions eu
devises-prix et quantités, dont la livraison aura lieu plus tard, un mois deux mois, trois mois,
... Ce segment est par nature un marché sur lequel les intervenants peuvent se couvrir contre

le risque de change, mais il est aussi le centre d’opérations d’arbitrage et d’opérations

3 EITEMAN DAVID et STONEHILL ARTHUR, MOFFEtTT M, « Gestion et Finance International », Pearson
Education, France, 10éme édition, 2004. P.135.

4 DOMINIQUE PLIHON, « Les taux de change », Collection répéres, 3éme édition, Editions La Découverte &
Syros, Paris, 2001.

5 ALIOUI FATIMA ZAHRA, « Les déterminants du taux de change en Algérie : quelle ampleur du taux de change
paralléle », thése de doctorat : en finance : Université Aboubaker Belkaid-Tlemcen, 2015-2016. P.18.

;
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spéculatives. La propension des spéculateurs a prendre des positions sur le marché a terme et
plus forte que sur le marché au comptant, parce que ces positions n’engagent aucune mise de
fonds initiale ».°

« Sur un marché physique de marchandises, les acheteurs et vendeurs gérent des prix,
des quantités et de la logistique. Par contraste, sur un marché a terme, les opérateurs gerent
des risques de fluctuations de prix. Un marché a terme est un instrument de gestion qui
permet aux agents économiques souhaitant réduire le risque de fluctuation de prix de

transférer a d’autres agents dont l’activité est d assumer ce risque ».’

1.1.2. Fonctionnement du marché des changes

Le marché de change fonctionne en continu, c’est-a-dire qu’il ya toujours une
possibilité pour un opérateur d’acheter ou de vendre des devises pendant les heures

d’ouverture du marché.
1.1.2.1. Les intervenants sur le marché des changes

Le marché des changes est aujourd’hui ouvert a tous les agents économiques.

Traditionnellement, on distingue six catégories d’intervenants.

a) Les banques commerciales

Les banques commerciales sont les plus importants opérateurs sur le marché de
change. Et réalisent plus de 60% de I’ensemble des transactions effectuees. Elles assurent le
fonctionnement quotidien du marché.

Les banques commerciales interviennent sur le marché des changes, soit comme
intermédiaire pour le compte des autres intervenants sur le marché, soit pour leur propre
compte. Dans le premier cas, en proposant a leurs clients des prix acheteurs et vendeurs, et ou
en exécutant les ordres de leurs clients sur le marché de change. Dans le deuxiéme cas,
lorsqu’elle intervenants pour leur propre compte, les banques commerciales effectuent des

opérations de gestion de trésorerie en devises, de couverture ou de speculation.

6 JEAN BABTISTE FERRARI, « Economie financiére internationale », 2000.
7 FRANCIS DELLECK et MICHEL PORTER, « comment utiliser les marchés a terme agricoles et alimentaires »,
Editions France agricole, Paris, 2007. P.17.




Chapitre I :  Approche générale sur le taux de change et ses déterminants

b) Les investisseurs institutionnels
Les investisseurs institutionnels (fonds de pension, caisses de retraite, société
d’assurance). Généralement intervenant le plus souvent pour couvrir des positions sur leurs
portefeuilles d’actions et d’obligations ou de devises.
IIs pratiquent le marché des changes surtout a des fins spéculatives.
c) Les banques centrales
Acteurs majeurs du marché des changes. Elles vont sur le marché pour acquérir ou
écouler leurs réserves en devises étrangeres, ou encore pour influencer le prix de leur monnaie
nationale sur le marché ou elle est échangée.
En effet, la banque centrale intervient sur le marché de change pour deux raisons : Soit
pour honorer les ordres de leurs clients, constitués d’administrations publiques et d’autres
bangues centrales, soit pour défendre la valeur de sa monnaie.

d) Les courtiers ou combistes (brokers)

Les combistes ont pour clients, ils exécutent les ordres d’achat et de vente de devises
de leurs clients. Les courtiers jouent un role important sur le forex en tant qu’informations et

en tant qu’intermédiaires.

e) Lesentreprises
L’entreprise peurrait etre défini a cette fin :

« Les entreprises interviennent en général sur le Forex afin d’acheter ou de vendeur
les devises dont elles ont besoin dans le cadre de leurs opérations commerciales (exportations
et importations) et financiéres (Préts, emprunts, IDE). Elles interviennent aussi pour se
couvrir contre le risque de change. Les grandes entreprises disposent méme d’une salle de
marché avec des traders ».8

f) Les particuliers

Représentent environ 5% du volume total des échanges réalisés sur le Forex. La
pratique est purement speculative.

« Longtemps exclus du marché des changes, les particuliers ont pu y avoir acces a
partir de la deuxiéme moitie des années 2000 grace a Internet et au développement des

plateformes de trading ».°

SMICHEL Dupuy, « Economie monétaire et financiére internationale : cours et exercices », Tous les formats et
éditions, Paris, France, 2022. P.84.
Idem. P.84.
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1.1.2.2. Les différentes mesures des cours de change

Le taux de change entre deux devises est le prix de ces devises. C’est I’expression du
désir d’acheter ou de vendre au prix auquel ces deux devises sont échangées. Il existe

differents types de cotations, nous allons donc les présenter une par une.

a) Cotation acheteur / vendeur (Bid et Ask)

Le 1° est le prix auquel la banque ou le combiste se propose d’acheter la devise, le
2°Me est le prix auquel la banque se propose de vendre la devise en question, la différence
entre le cours acheteurs et le cours vendeur représente la marge bénéficiaire.

Sur le marché au comptant, il n’existe pas un seul cours annoncé mais deux cours annonces :
v Le cours acheteur (bid) : Le cours auquel le combiste accepte d’acheter la monnaie de
référence. Il correspond au cours le plus bas.
v" Le cours vendeur (ask ou offer) : Le cours auquel le combiste accepte de vendre la
monnaie de référence. 1l correspond au cours le plus élevé.
La différence entre ces deux cours s’appelle la marge sur cours de change (Spread ou
fourchette).
b) Cotation au certain et a ’incertain
Deux modes de cotation du cours de change :

e Cotation au certain : C’est les cotes donnent le nombre d’unité monétaires étrangeéres
équivalant & une unité de monnaie nationale. Par exemple : IEUR = 1,05USD. C’est le
prix de I’euro en dollar.

e Cotation a Pincertain : C’est les cotes de change indiquent le nombre d’unité
monétaire nationale correspondant a une unité (ou 100 ou 1000) de monnaie étrangers.
C’est la cotation qui utilisée pour la plupart des pays. L’Algérie cote sa monnaie a
I’incertain et elle est désignée par le code iso DZD (DZ : désigne le code de I’ Algérie ;
D : désigne le dinar). Par exemple, le Dinar est coté a I’incertain contre I’euro : EUR /
DZD =151,8109 (c’est-a dire 1TEUR = 151,8109DZD).

Le taux de change que constate le marché des changes, dit aussi taux de change
courant, peut étre coté de deux fagons au certain et a I’incertain.

Les monnaies de I’Europe continentale étaient cotées a 1’incertain jusqu’au lancement
de I’euro, laquelle monnaie unique européenne est cotée par contre au certain depuis le jour
de son lancement, le 1*" janvier 1999.

Selon la direction de la cotation, un accroissement du cours d’une devise signifie une

appréciation (cotation au certain) ou une dépréciation (cotation a 1’incertain).

-
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c) Cotation direct et croisées

Lorsqu’il est nécessaire de calculer le cours d’une paire de devises en utilisant la
méthode de « cours croisé » c’est-a-dire en se servant du cours de chacune des devises contre
une entre monnaie commune. Exemple : ’EUR / GBP, ’EUR / CHF.

Un cours crois¢ est celui d’une devise contre une autre, calculé a partir du cours de

ces deux devises contre une autre monnaie commune.
d) Cours bilatéral et effectif

Le taux de change bilatéral est le taux de change entre deux monnaies et le taux de
change effectif ou multilatéral est une moyenne des taux bilatéraux de cette monnaie pondérée

par le poids relatif de chaque pays étranger dans le commerce extérieur du pays considéré.

Lorsque le cours d’une monnaie augmente, on parle d’appréciation, s’il baisse, il y’a
dépréciation.

La distinction entre dépréciation et dévaluation et entre appréciation et réévaluation est
liée a la maniére dont s’établit le cours d’une monnaie. Dans un systeéme de parité fixes, les
cours des monnaies sont établis par les autorités gouvernementales ; en cas de hausse de la
valeur de la monnaie, on parle de réévaluation et en cas de baisse, de dévaluation. Et dans un
systéeme de la confrontation de I’offre et de la demande ; en cas de hausse de la valeur de la
monnaie, le terme « appréciation » est utilisée ; en cas de baisse, le terme « dépréciation » est

utilisé.1°
1.1.2.3. Les opérations sur le marché des changes

Les opérations sur le marché des changes sont de deux types. On distingue
habituellement le marché des changes dit traditionnel, regroupant les opérations au comptant
(opérations « Spot ») et les opérations a terme (opérations « Forward » et swaps combistes),
d’une part, et les opérations qui concernent le marché des produits dérivés d’autre part,
comprenant les contrats d’échange de devises (swaps de devises), les opérations sur devises et
les contrats a terme sur devises (futures).

a) Les opérations traditionnelles
En 2019, plus de 90% des transactions réalisées sur le marché des changes relevaient

du marché traditionnel. Celui-ci comprend deux grands compartiments: Le marché des

10 pATRICE FONTAINE, « Marché des changes », Pearson Education France, 2¢™ édition, 2011. P.8.
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changes au comptant qui lient la fixation de prix et la livraison des devises, et le marché des
changes a terme qui regroupe toutes les opeérations (terme sec et swaps cambistes) sur
devises.!!

« Ces deux cours de change (au comptant et a terme) sont liés avec le taux d’intérét
par une relation dite « parité des taux d’intérét couverture » » 12

b) Les opérations sur produits dérivés

Les produits dérivés jouent un role important pour 1’économie et pour le systeme
financier.

« A la difference du marché des changes au comptant et a terme qui permettent
[’échange de monnaies les unes contre les autres, le marché des produits deérivés de change
n’est pas, au sens strict, un marché de devises, mais un marché sur lequel sont échanges des
actifs (swaps, options et futures) dont la valeur fluctue en fonction de I’évolution du taux de
change sous-jacent. En 2019, le volume moyen journalier des opérations sur le marché des
produits dérivés de change s élevait a 402 milliards de dollars ».13

Les principaux produits traités sur ce marché sont :

- Les Swaps de devises

Un Swap de devise est un contrat passé entre deux parties procédant a des échanges de
capital et de taux d’intérét dans deux devises différentes, il est un instrument de couverture de
risque.

«Le terme de swap de devises se réfere habituellement a une transaction dans
laquelle deux parties se fournissent réciproguement certains montants de deux devises
différentes au premier jour du contrat et se remboursent ces montants tout au long de
[’accord, selon unéchéancier prédéterminé qui reflete a la fois le paiement des intéréts et
’amortissement du capital »**

- L’option sur devises (/'option de change)

L’option de change est un contrat entre deux parties donnant a son acquéreur le droit
(non obligation) d’acheter ou de vendre un actif a un cours fixé a ’avance a une date fixé.
Permet de bénéficier d’une évolution favorable du cours de la devise tout en s’assurant un
cours garanti, permet de couvrir un cours de change incertain.

- Les futures (contrat a terme) sur devises

1 Michel Dupuy, Op. Cit. P. 82.

12 ALIOUI F Z, op. Cit, P.24.

BMichel Dupuy, Op. Cit. P.82.

14 Pierre-ANTOINE BOULAT, Pierre-YVES CHABERT, « Les SWAPS, technique contractuelle et régime juridique »,
MASSON, Paris, 1992, P.12.
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Les contrats futurs sur devises sont des contrats desquels les opérateurs s’engagent a
acheter ou a vendre une certaine quantité de devises, a un cours et a une date fixes a

I’avance.!®

1.1.2.4. Les principaux comportements sur le marché des changes

Qu’il s’agisse des opérations traditionnelles ou dérivées, la raison des interventions sur
le marché des changes peut étre de deux grandes ordres ; soit celui de ce couvrir contre le

risque de change la couverture, ou afin de réaliser un gain la spéculation et I’arbitrage.

a) L’arbitrage :

L’arbitrage est le mécanisme qui maintient le taux de change entre deux monnaies
identique dans les différents centres monétaires : il se fait par ’achat de la monnaie dans le
centre ou elle est la moins chére pour la revendre aussitét dans le centre ou elle est la plus
chére afin de rélisée un profit.

L’arbitrage est une suite d’opération sans mise de fonds initiale (opération
autofinancée tout achat est financé par une vente simultanée) ayant pour objet la réalisation
d’un gain certain (la position de 1’arbitragiste est fermée a tout moment) par I’exploitation de
différences pouvant exister momentanément entre les prix de deux actifs proches. Cette action
permet de réaliser un profit sans aucune prise de risque, et sans qu’une mise de fonds initiale
n’ait été requise.

Exemple :

A t=1:1EUR=1.3684 USD a Paris

A t=1 :1EUR=1.3560 USD a Zurich

Un investisseur qui détient 100 000 USD va tirer profit de cet écart en procédant comme suit :
1- 11 échange ses dollars contre des euros sur la place de Zurich : vendre ses dollars au

cours le plus élevé et acheter des euros 1USD = (1/1.3560) EUR

100 000 USD =73 746 EUR
2- Vendre les euros sur la place de Paris : acheter les dollars au cours le moins cher.

73 746 EUR = (73 746*1.3684) USD =100 914 USD

Gain =100 914 -100 000 = 914 USD.

15 Michel Dupuy. Op. Cit. P. 83.

.
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b) La spéculation

La spéculation est en effet traditionnellement pergue comme une opération risquée et
répréhensible sur le plan moral dans la mesure ou, selon une opinion communément partagee,
elle conduirait a créer un profit déconnecté de toute création de valeur. La spéculation
constitue un élément d’équilibre des marchés financier et plus, généralement, de 1’économie
de marché.

Elle consiste a s’exposer volontairement au risque de change, dans le but de réaliser un
gain.

Les opérations spéculatives n’ont aucune relation avec 1’économie réelle. En effet les
sommes engagées dans la spéculation sont empruntées.
Exemple :
T=1:1EUR=1.3541 USD
T=2:1EUR =1.3744 USD
Celui qui achéte 100 000 euros a la date t = 1 va enregistrer un gain de 2030 at = 2.
c) La couverture (hedging)

Un agent se couvre lorsqu’il prend sur le marché une position inverse de celle
engendrée par 1’opération qu’il veut couvrir. Cette opération consiste & ne pas prendre une

position de risque, elle vise a se mettre a I’abri d’une évolution défavorable.

En 2019, le rapport de la Banque des Réglements Internationaux (BRI) sur 1’enquéte
triennale des banques centrales estime le volume quotidien des échanges a prés de 6590
milliards de dollars. Les volumes échangés sur ce marché ont, ainsi, progressé de pres de 30%
depuis la précédente enquéte (2016) et de plus de 65% au cours de la décennie 2010. Cela en

fait le marché le plus vaste et le plus liquide au monde en termes de volume de transactions.®

16 https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/fonctionnement-du-marche/marche-
des-changes-forex/La finance pour tous, le site pédagogique sur I'argent et la finance. 18/02/2023. 23 :40.
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I.2. Régimes des taux de change

Un régime de change est défini par «[’ensemble des regles institutionnelles qui
précisent comment se détermine le cours de change d’une monnaie par rapport aux autres

devises ».17

« Le régime de change représente |’engagement dans le long terme des politiques
nationales d’un pays en vue d’un certain comportement de son taux de change par rapport
aux devises des autres pays. Le régime de change n’est pas un paramétre économique qui est
change chaque jour, chaque semaine, chaque mois ou chaque année. Un régime de change

doit durer ».18

Les types de régimes de change sont déterminés par les objectifs que se fixent les

bangues centrales sur le marché de change :
1.2.1. Le régime de change fixe (constant)

Ce régime de change fixe « constitue un systétme de rattachement de la monnaie

\

domestique a une devise étrangere avec une parité fixe, a laquelle la banque centrale

s’engage a échanger sa monnaie ».*°

« La banque centrale s’engage a maintenir la parité de sa monnaie a un niveau fixe

selon des régles préalablement définies ».2°

Dans ce systéme, les taux sont maintenus constants ou peuvent fluctuer a 1’intérieur
d’une fourchette étroite. Lorsqu’une monnaie a tendance a sortir des limites prévues, les
autorités monétaires interviennent pour la maintenir a I’intérieur de ces limites, c¢’est-a-dire
que les autorités monétaires définissent un taux de convertibilité des monnaies, et les banques
centrales interviennent sur le marché des changes en achetant ou vendant de la monnaie
nationale pour maintenir le cours de change a une valeur égale ou proche de la parité

initialement fixée.

» Si l’offre de la monnaie domestique est supérieure a la demande au cours fixe, la banque

centrale achéte sa monnaie en contrepartie de devises étrangéres (titre des réserves de

17 DOHNI LARBI et HAINAUT CAROL, « Les taux de changes : déterminants, opportunités et risques », édition De
Boeck et Larcier, 2006. P.19.

18 BASSEM KAMAR, « Politiques de Change et Globalisation », Paris, 2006, p. 7.

19 A. LAHRACHE REVIL, « les régimes de change », édition la découverte, collection Répéres, Paris, 1999, P.94.
20p. PLIHON, OP.Cit.P.78.
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change). Ainsi le cours de la monnaie ne se dépréciera pas. Cette opeération rogne les
réserves de change.

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

A. Les avantages du régime de change fixe
Les régimes de taux de change sont souvent associés a un meilleur contréle de
I’inflation, ils favorisent également la croissance productive et I’intégration économique d’un
pays, et la monnaie est nominalement stable et a une fiabilite élevée (potentiellement faible).
B. Les incovénients du régime de change fixe
Avec des capitaux liquides, il n’y pas d’autonomie monétaire et 1’ajusement aux chocs

extérieurs réels reléve de la seule résponsabilité de 1’économie nationale.
1.2.2. Le régime de change flottant, glissant ou flexible

D’autre part le régime de change flexible peut étre une source d’inflation dans la

mesure ou il entraine moins de contraintes dans les politiques monétaires des pays.

« C’est un régime de change qui détermine librement sur le marché par le simple jeu
de l'offie et de la demande d’une devise »**. La formulation de ces taux est librement

déterminée par I’offre et la demande : le taux flotte au gré du marché.

Qui sous entendent que les monnaies fluctuent librement sans intervention des
autorités. C’est-a-dire que les autorités n’interviennent pas pour influencer le taux de change
de leur monnaie. Elles laissent les forces du marché (I’offre et la demande) déterminent le

cours de change de leur monnaie.??

2lYVES SIMO et DELPHINE LAUTER, OP. Cit, P.121.
22 ANDREW HARRISION, ERTUGRUL DALKIRANE, ENA ELSEY. «Business international et
mondialisation : vers une nouvelle Europe », 2004.
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A. Les avantages du régime de change flottant, glissant ou flexible
Le régime du change flottant donne une certaine autonomie a la politique monétaire et un peu
de flexibilité pour compenser les chocs externes. Elle permet d’adapter la politique monétaire
aux besoins nationaux.
B. Les inconvénients du régime de change flottant, glissant ou flexible
Le régime du change & des risques de change pour les institutions financieres et
entreprises non financieres du pays, et aussi a un risque de fluctuations qui perturbent

I’économie nationale.
1.2.3. Le régime de change intermédiaire

Les régimes de change intermédiaires représentent un le régime des changes fixes et le
régime des changes flottant ; ce régime essaye d’arranger la stabilité et 1’indépendance en

matiere de politique monétaires.

Dans ce type de régime, les autorités interviennent directement pour vendre des
devises ou indirectement pour manipuler des taux d’intérét pour avoir un cours de change

conforme aux objectifs de la politique économique.
Section 11 : Les définitions et types du taux de change

Sur un marché de change, participent plusieurs agents avec des buts différents a Donc,
de maniére large, chacun en vise ses propres intéréts et choisit le mode de conversion qui lui
est favorable.

Avant de présenter le concept « taux de change », nous allons tout d’abords illustrer le
terme « change ». Le change est ’opération de devises étrangéres contre une monnaie
nationale ou inversement. S’il met en jeu deux monnaies, le change est appelé change direct,

s’il fait intervenir plusieurs devises, on dit qu’il s’agit de change indirect.
I1.1. La définition de taux de change
Le taux de change peut etre défini comme étant ;

« Le taux de change résulte de la confrontation de l’offre et la demande de devise sur

le marché de change prévenant des exportations et des importations. Cette offre et cette

.
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demande sont également alimentées par les mouvements des capitaux a long terme et les

capitaux d origine spéculative »%.

« Le taux de change se définit comme étant le prix d’une devise étrangere en termes de
monnaie nationale*. Ce prix est influencé par plusieurs facteurs : différentiel de taux entre

les devises, différentiel de taux dinflation entre les pays, situation économique, BDP, etc. »*°.

Les facteurs précédents ont des effets directs et indirects sur la formation du taux de

change, donc, il résulte essentiellement de mécanismes économiques et financiers.

Le taux de change n’est pas un instrument au service du gouvernement, il est
déterminé sur les marchés des changes. Il est influencé par des variables macroéconomiques
et d’autres facteurs psychologiques. Il est donc un prix de marché dans lequel varie a la
hausse ou a la baisse dans le temps. Son importance stratégique vient de ce que, mesurant les
prix des monnaies nationales les unes par rapport aux autres, le taux de change est donc au

centre des relations entre pays.

Le taux de change joue un role primordial dans le développement économique d’un
pays. Comme le souligne Guillaumont Jeanney S., «ils conditionnent la facon dont
s’équilibrent les comptes externes (...) comme ils conditionnent les possibilités de

développement »2°,

Ainsi, le prix d’une monnaie étrangere dans un pays donné permet le développement

aisé des échanges entre leurs populations impliquées dans le commerce international.
11.2. Les types du taux de change

Différents types de taux de change soulévent d’importantes questions
méthodologiques. En tant que variable économique, le taux de change entre deux devises
réprésente le prix relatif de ces deux devises, le prix auquel ces deux devises sont échangées,

et peut etre défini de plusieurs maniéres, nous présenterons :
11.2.1. Le taux de change au comptant et taux de change a terme

Dans cette catégorie, nous distinguons entre :

ZPLIHON.D.Op. Cit, P.3.

2 YVES SIMON et DELPHINE LAUTER, OP.Cit.P.144.

%5 JOSETTE PEYRARD et MAX PERARD, « Dictionnaire de Finance », Vuibert, 2éd, Belgique, 2001, P.241.
GUILLAUMONT JEANNEY.S, « L'importance du taux de change dans le Tiers-monde », Economica, 1987.
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a. Le taux de change au comptant (Spot rate)

Le taux de change au comptant est défini comme ;

« Les actions les plus habituelles sur le marché des changes entrainent [’échange de
devises sur un délai de deux jours, soit le temps nécessaire pour que les instructions de credit
et de débit soient données aux banques. On parle alors de transaction au comptant et le taux
auquel cela ce fais est le taux de change au comptant ».2

b. Le taux de change a terme (Forward rate)

Le taux de change a terme est des le départ et restera insensible aux variations du taux
de change au comptant. Il permet de fixer a I’avance, le taux de conversion d’une créance ou
d’un engagement en devise. Sauf cas rarissime, le taux de change a terme differe de celui au
comptant.

Il dépend essentiellement du cours au comptant du jour de la négociation, de
I’échéance de 1’opération ainsi que des taux d’intérét des devises concernées. Il se calcul de la
maniére suivante?® :

CC x (i2—-i1) X (n/36 000)

ilxn
1
t 36000

CT = CC +

Ou:
CT : cour a terme ;
CC : Cours au comptant ;
i1 : Le taux d’intérét de la devise concernée ;
i2 : Le taux d’intérét domestique ;
n : Le nombre de jours de couverture ;
11.2.2. Les taux de change bilatéraux
Le taux de change bilatéral exprime le prix d’une monnaie en termes d’une autre

monnaie. Il peut étre exprime en terme nominaux ou en terme réels. Il est le taux de change

entre deux monnaies : la monnaie locale et la monnaie d’un pays étranger.

27 DOMINICK SALVATORE, FABIENNE LELOUP, ACHILLE HANNEQUART, « Economie internationale », French,
2008, P. 522.
28 TOPSACALIAN, Patrick, « Principes de finance international », Economie, Paris, 2001, P. 76.

.
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a. Le taux de change nominal (TCN)

Le taux de change nominal, prix d’une monnaie en termes d’une autre, est « le
montant de monnaie étrangére acquise par unité de monnaie domestique »%,

Le TCN est le prix auquel une monnaie nationale peut étre échangée contre une autre
monnaie (devise). Ils font I’objet de deux systémes de cotation: Cotation au certain et
cotation & I’incertain.

b. Le taux de change réel (TCR)
A la différence des taux de change nominaux, les taux de change réels ne sont pas cotés
sur le marché de changes. On appelle taux d change réel (TCR) le taux de change nominal
entre deux monnaies déflaté des prix.

Si la monnaie nationale est cotée a 1’incertain, alors :
P
TCR =TCN *—
P*

Avec (TCN) le taux de change nominal, (p*) le niveau général des prix étrangers en
monnaie étrangere et (p) le niveau général des prix domestiques en monnaie nationale.

Le taux de change réel exprime donc le prix relatif des biens et services étrangers.
C’est une mesure de la compétitivité-prix.

Lorsque (TCR) augmente (diminue), la monnaie nationale se déprécie (s’apprécie) en
termes réels, ce qui signifie que la compétitivité-prix des produits domestiques s’améliore (se

détériore).
11.2.3. Le taux de change effectif (multilatéral)

Le taux de change effectif ou multilatéral d’'une monnaie est un indicateur qui peut
étre construit de diverses manieres et il dépend de I’importance des relations commerciales

avec les autres pays.

Le taux de change effectif est un panier de taux de change d’une monnaie par rapport a
différentes monnaies. Il permet de suivre I’évolution de la valeur internationale d’une

monnaie. On distingue :

2% PATRICE FONTAINE, « Gestion du risque de change », Economisa, Paris, 1996, P. 21.
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a) Le taux de change effectif nominal (TCEN)
C’est la moyenne géométrique des indices de taux de change nominaux d’un pays
donné par rapport aux monnaies des pays partenaires commerciaux.
TCEN est une moyenne pondérée des taux de change bilatéraux nominaux de cette
monnaie.
Pour calculer ce taux il faux passer par les étapes suivantes :
v Choix d’un panier de monnaies de partenaires commerciaux dans lequel un coefficient
de pondération est affecté a chaque monnaie.
v Ce coefficient peut relater I’importance de la monnaie dans le commerce extérieur du
pays.
v' Calculer des indices de taux de change bilatéraux (nominaux) par rapport a une année
de base ou I’économie nationale est supposée en équilibre.

v’ Calculer le taux de change effectif par la formule suivante :

N
TCEN = 1_[(1TNi)ai
i=1

Avec :
ITNi : indice de taux de change nominal de la monnaie nationale par rapport a la monnaie
«i».
ai : coefficient de pondération pour chaque monnaie « i ».
L’interprétation du TCEN depond du mode de cotation de la monnaie nationale.
Si la monnaie nationale est cotée a l’incertain, alors la hausse du TCEN signifie une
dépréciation effective de la monnaie nationale et vice versa.
b) Le taux de change effectif réel (TCER)

Le TCER d’une monnaie est moyenne des taux de change bilatéraux réels entre le
pays émetteur de cette monnaie et chacun de ses partenaires commerciaux, pondérée par
I’importance de chaque partenaire commercial.

Le TCER est le rapport entre deux indices des prix, tel que I’indice des prix moyens de
principaux partenaires commerciaux et I’indice des prix locaux.

La formule de calcul est la suivante :

L'indice des prix moyen des partenaires commerciaux

TCER = TCEN
* Indice des prix locaux

.
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Une hausse (une baisse) du TCER, c’est-a-dire une appreciation (dépréciation) de la
monnaie nationale en termes réels, signifie que la compétitivité-prix du pays émetteur de cette
monnaie se détériore (s’améliore).

Un pays qui connait un taux d’inflation élevé a une monnaie surévaluée si son taux

TCEN varie moins vite que son taux d’inflation.
11.2.4. Le taux de change officiel

Les taux de change officiels multiples la mise en ceuvre d’un systéme par les autorités
financieres qui introduit deux ou plusieurs taux de change en foncion de la catégorie de

transaction.

« Dans un régime de taux de change fixe, le prix de la devise est fixé par les autorités
monétaires qui déefinissent un taux de convertibilité des monnaies. Les autorités monétaires se
tiennent prétes a défendre la parité par des interventions directe pour maintenir la devise a ce

cours ou le taux de change officiel »%.
11.2.5. Le taux de change parallele

Si le taux de change officiel n’est pas réaliste et ne refléte pas la vraie valeur de la
monnaie nationale, un autre taux de change apparaite « Le taux de change paralléle ». 1l est

déterminé sur le marché paralléle ou le libre jeu de I’offre et la demande des devises.

L’existence d’un marché parallele du taux de change est largement observée dans les
pays en développement en raison de divers facteurs, tels que I’acces limité aux marchés

officiels de change et les restrictions de change.

30 Marc MONTOUSSE, DOMINIQUE CHAMBLAY, « 100 fiches pour comprendre les sciences
économiques »,2005. P.156.
3LALIOUIF Z, op. Cit, P.18.
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Section 111 : Les déterminants de taux de change

Les déterminants du taux de change expliquent la variation du taux de change, il est
nécessaire d’étudier et d’analyser les facteurs qui affectent 1’offre et la demande sur le marché
des changes. Ils représentent les variables macroéconomiques clés par lesquelles sont censées
s’ajuster les économies nationales.

Les méthodes actuelles se basent sur la théorie des déterminants de taux de change,
soit les déterminants réels (théorie de PPA, la balance des paiements) ou les déterminants
financiers (taux d’intérét, théorie des portefeuilles, théorie monétaires). Ces déterminants ont

un réle de prévision a long, moyen et court terme.
I11.1. Les déterminants du taux de change réels a horizon long terme

Il existe plusieurs théories qui tentent d’expliquer les niveaux et les fluctuations des
taux de change. Vous trouverez la théorie de la parité du pouvoir d’achat et les approches de
la balance des paiements qui établissent la relation entre les taux de change et 1’inflation
anticipée. Les deux théories soutiennent le comportement de négociation d’arbitrage sur les

marchés des produits de base et des services.
I11.1.1. La théorie de la parité des pouvoirs d’achats (PPA)

La théorie de la parit¢ des pouvoirs d’achat est la plus ancienne des théories de
détermination de taux de change. Cette théorie, dont les fondements restent ambigus, est de
longue date controversée, mais demeure trés largement utilisée, sans doute du fait de sa
simplicité.
111.1.1.1. Définition

Cette théorie, enoncée pour la premiére fois par RICARDO (1817), puis développée

par CASSEL (1918). C’est la mesure la plus fréquemment utilisée pour apprécier la sur-sous-

¢valuation d’une monnaie est ici encore le taux de change assurant la PPA

« La théorie de la parité des pouvoirs d’achat repose sur la loi du prix unique et
stipule que, pour des couts de transport négligeables, un bien donné doit avoir le méme prix

dans tous les pays »%2,

320LIVER HUEBER, « Economie générale : microéconomie, macroéconomie, monnaie et financement », 2éd,
Paris, 2012. P. 133.
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La PPA specifie que le taux de change entre deux monnaies doit étre égal au rapport
du niveau général des prix dans les deux pays®.

« La PPA est une théorie économique qui permet d’estimer les valeurs d’équilibres de
long terme pour les taux de change. Elle est basée sur la loi du prix unigue, et repose sur
l’idée que la valeur d 'une monnaie par rapport a une autre se définit par la quantité des biens
et services qu’elle permet d’acquérir »**.

Exemple : Si un panier de biens coute 100 euros en France et 120 dollars aux Etats-Unis, la
PPA sera se 1 euro = 1,20 dollar, méme si, sur le marché de change, 1 euro = 1,4 dollar.
Donc, la théorie de pouvoir d’achat indique une baisse de pouvoir d’achat par rapport a la

monnaie nationale et une dépréciation proportionnelle de la monnaie sur un marché de

change.
111.1.1.2. La PPA sous différentes approches

La théorie de PPA présente deux types d’approches : absolue et relative.
a) Approche Absolue
Cette version de la PPA stipule qu’il y a un ajustement des prix entre les pays qui
s’échangent des biens et service. De ce fait elle se fond sur une version de la loi des prix
unique appliquée a un panier international, elle a été formulé par Gustav Cassel en 1916.
Cette derniére suppose :
e Absence parfaite de couts de transaction ou de transport.
e Absence de tout obstacle de nature tarifaire ou non tarifaire aux échanges.
e Le prix d'un méme bien est identique dans les pays.
« La version absolue de la PPA, en terme nominaux, réduit donc le taux de change a
un simple rapport entre les deux indices de prix des pays considérés »>°.

Ainsi, il s’écrit de la fagon suivante :

E P
PPA—F

Avec :
E : le taux de change ;

P : le niveau des prix domestique ;

33 KRUGMAN PAUL, OBSTFELD MAURICE, MELITEZ MARC, « Economie Internationale », Pearson, 11™ édition,
2012, P. 431.

34 ABADIE, LAURENCE, MERCIER SUISSA, Catherine, « Marché des changes et gestion des risques financiers »,
EDARMAND COLIN, Paris, 2011, P.70.

35DRUNAT JEROME, DUFRENOT GILLES, MATHIEU LAURENT, « Les théories explicatives du taux de change : de
Cassel au début des années 80 », 1994, P. 59.
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P* : niveau des prix étrangers ;
b) Approche Relative

Cette version relative, stipule que la variation de taux de change compense les
différentiels d’inflation de sort que le taux de change réel soit constant. Elle est impliquée que
la relation entre le taux de change et les prix vérifiée non en niveau mais en variation.

La PPA relative est moins restrictive que la version absolue. Selon cette forme
souple « lorsque deux monnaies ont été l’objet d’une inflation dans un pays et dans [’autre
[...] Cest ce que j appelle la parité du pouvoirs d’achat »*°.

La PPA relative c’est 1’évolution des prix et des taux de change qui acceptant de
protéger le rapport entre le pouvoir d’achat de la monnaie nationale par rapport a la monnaie

d’un autre pays étranger. Donc la nouvelle version relative implique :

Py % _ AP*¢1q
Seer _ P ASer1_ P Ps,
St m St % + —AP*H'I
Py Py Py

Soit financement, avec une approximation lineaire :

ASiiq ~ APyiq _ AP %444
S P, AP *,

Ainsi, la variation du taux de change doit se déduire du différentiel d’inflation entre les pays.
I11.1.1.3. Les limites de la théorie de la PPA

Il existe de nombreuses raisons pour lesquelles la PPA risque de ne pas étre vérifiée.
Dans sa version absolue :
e Les biens ne sont pas parfaitement échangeables car il existe des couts de transport ou
des obstacles aux échanges.
e Ils ne s’échangent pas dans des conditions de concurrence pure et parfaite.
e Les paniers de biens dans les deux pays ne sont pas composes des mémes biens, ni
avec des pondérations identiques.
Dans sa version relative, la PPA ne peut rendre compte des variations du taux de
change nominal que sous deux conditions :
1- |l faudrait que les seuls chocs affectant les différentes économies soient des chocs
moneétaires.

2- 1l faudrait en outre que la monnaie soit neutre, au moins a long terme®’.

36K ARL GUSTAV CASSEL, « La monnaie et le change aprés 1914 », 1923, P.160.
37 DOHNI LARBI, HAINAUT CAROL, OP, CIT. P.155.

s



Chapitre I :  Approche générale sur le taux de change et ses déterminants

111.1.2. La théorie de la balance des paiements

Une des premiéres et des plus utilisée explications des mouvements cambiaires associe
I’évolution des taux de change a celle de la balance commerciale et de la balance des

transactions courantes d’un pays.
111.1.2.1. Deéfinition

La balance des paiements d’un pays est un document statistique comptable qui

regroupe I’ensemble des opérations effectuées pendant une période déterminée généralement
une année, et ordonne I’ensemble des transactions économiques et financiéres entre les agents
résidents d’un pays et les agents non résidents. Elle est établie selon le principe de la
comptabilité en partie double. Chaque opération donne naissance a deux écritures
comptables : I’une au crédit et I’autre au débit.
De ce fait, toute les raisons pour lesquelles I’offre et la demande de devise évoluent, sont
systématiquement enregistrées. « Elle constitue une variable significative et les taux de
change » 3 Elle est aussi un instrument essentiel d’analyse des relations politique et
¢conomique d’un pays avec le reste de monde.

La relation entre la balance de paiement et les taux de change peut étre expliqué par
trois soldes au niveau de la balance de paiement :

v" Le solde du commerce global.
v Le solde de la balance des opérations courantes.
v Le solde des capitaux.
BP=(X—-M+T)+ (CI-CO) + (FI - FO) + FXB
Ou:
X : les exportations, M : importation, T : transferts nets,
ClI : entrées de capitaux, CO : sorties de capitaux,
FI : entrées de flux financiers a court terme,
FO : sorties de flux financiers a court terme,
FXB : variation des réserves de change du pays.

Le taux de change d’une monnaie nationale varie en fonction de I’évolution du solde

de la balance commerciale si elle est positive, ¢’est-a-dire les exportations sont supérieures

aux importations, il y a donc entrée de devises et la balance est excédentaire. La demande sur

%Rassi F, « Gestion Financiére A Long Terme : Investissements Et Financement », Presses de I'Université du
Québec, 2007, P.552.
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la monnaie nationale devient importante, et cela entrainer son appréciation. Si le solde de la
balance commerciale est négatif, c’est-a-dire les exportations sont inférieures aux
importations, il y a donc sortie de devises et la balance est déficitaire. L’offre sur la monnaie
nationale est importante, ceci va pouvoir a sa dépréciation.

La balance courante est exprimée en fonction du taux de change réel coté a I’incertain.

C’est-a-dire le prix d’un panier représentatif de biens étrangers en termes de panier de biens

domestiques = % , et de la revenue disponible ¥4 :

cc—ccEP*
ST pyd

Les prix en monnaie domestique des paniers représentatifs de biens étrangers et de
biens domestiques sont représentative ment EP*et P, avec E le taux e change nominal a
I’incertain, ¢’est-a-dire le prix de la monnaie étrangere en termes de monnaie domestique, P*
le niveau général des prix a 1’étranger et P le niveau général des prix intérieur.

Le taux de change réel g (prix du panier étranger en termes de panier domestiques), est

. ; . EP
donc bien égal & :—~.

111.1.2.2. Les limites de la théorie de la balance de transactions courante

Effectivement, cette théorie se concentre sur I’importance du réle que joue la balance
des paiements dans la détermination et I’évolution du taux de change a long terme, mais cette
approche prend en considération uniquement les flux sur les biens et services, elle ignore les
flux de capitaux (les IDE) qui peuvent aussi compenser les excédents ou les déficits des

transactions courantes.

I11.2. Les déterminants du taux de change a horizon moyen terme (basés sur des

variables financiers)

A moyen terme, les taux de change sont déterminés par diverses théories. Les

fluctuations s’écartent de 1’équilibre sous-jacent a long terme.
111.2.1. La théorie de la parité des taux d’intérét (PTI)

La fluctuation du taux d’intérét est un facteur explicatif important de 1’évolution et la

déviation du taux de change.

g
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« Le taux de change dépendent des différentiels de taux d’intérét réel entre différentes

places financiéres »%.

La théorie de la PTI a été attribuée a J.M. Keynes (1923). Elle suppose 1’égalité des
rendements nets sur les actifs financiers nationaux et étrangers comparables, garantit un taux
de change d’équilibre. Elle établit un lien théorique entre le taux d’intérét national et étranger

et les marchés de change au comptant et a terme.

La PTI est déterminé par I’offre et la demande pour tous les actifs étrangers et
nationaux, cette theorie doit étre satisfaite quand les monnaies étrangéres doivent offrir le
méme taux de rentabilité anticipé dans la méme monnaie qui se développe par les possibilités

d’arbitrage entre les marchés financiers.

On distingue deux versions de la parité des taux d’intérét : la théorie de « PTIC » et la
théorie de « PTINC ».

111.2.1.1. La théorie de la parité des taux d’intérét couverte (PTIC)

Cette approche est fondée sur 1’hypothése d’efficience de marché des changes, elle
stipule que la différence entre taux de change a terme et taux de change au comptant doit étre

¢gale a la différence de taux d’intérét entre les deux pays considérés.

La PTIC met en relation qu’un investissement sur devises parfaitement couvert contre
le risque de change devrait rapportes autant qu’un investissement sur la monnaie domestique.
A partir du moment ol un investissement sur une monnaie étranger aura exactement les
mémes caractéristiques de risque que celui sur la monnaie domestique, le rendement de la
monnaie domestique (iD) devrait étre égal a celui de devise (iF) moins le « Forward

Discount ».

La parité¢ de taux d’intérét est dite couverte lorsque la condition de non-arbitrage
pourrait étre remplie par le recours a des contrats a terme afin de se couvrir contre le risque de

change.

Les études empiriques, selon Eric Vergnaud, ont prouvé I’évidence de cette relation :
iE—iD =FD

Le différentiel de taux d’intérét (Etranger — Domestique) = Forward Discount.

39 JEAN LUC DAGUT, « Réussir la dissertation d’économie », 2003. P.1109.
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La PTIC est donc une relation basée sur le différentiel de taux d’intérét. Elle nous
permet de formuler la relation d’équilibre suivante :
F_ (1+1i)
S (A+ix)
F : le taux de change a terme ;
S : le taux de change au comptant ;
I : le taux d’intérét domestique ;

i* : le taux d’intérét a I’étranger ;
111.2.1.2. La théorie de la parité des taux d’intérét non couverte (PTINC)

Cette parité établit que la différence entre 1’anticipation du taux de change et le taux de
change au comptant est reliée a la différence entre le taux d’intérét domestique et le taux

d’intérét étranger.

« L’expression non-couverte indique que les opérateurs se couvrent contre le risque

engendré par la variation non-anticipé du taux de change »*.

La parité de taux d’intérét est dite non couverte lorsque la condition de non-arbitrage
pourrait étre remplie sans 1’utilisation de contrats a terme pour se couvrir contre le risque de

change.

Dans ce la, le taux de variation anticipé du taux de change est égal au différentiel

d’intérét entre le pays domestique et 1’étranger.

St=i—1ix
S : La variation anticipée du taux de change ;
i : le taux d’intérét domestique ;
i* : le taux d’intérét étranger ;

La PTINC stipule gue le rendement espéré d’un investissement non couvert sur devise
devrait égaler le rendement attendu d’un investissement en monnaie domestique (locale). En
fait, dans les opérations de change, 1’investisseur n’est pas obligé de se couvrir contre la prime
de risque de change, car le rendement sur I’investissement en monnaie nationale
(domestique), iD est certain, alors que celui en devise étrangéere sera incertain iF — e, car

I’évolution du taux de change, e, peut s’avérer différente de celle attendue, e®.

40 Bernard Guillochon, Annie Kawecki, « Economie International : commerce et macroéconomie », Dunod, 4éd,
Paris, 2003, P. 288.
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En son absence, le spread de rendement entre la devise et la monnaie domestique,iF —

iD devrait s’ajuster pour égaler le taux de croissance du taux de change attendu e®.
e®=iF —iD
Le taux de change anticipé = le différentiel d’intérét (Etranger — Domestique)

« La PTINC formalise le principe suivant : lorsque des écarts importants apparaissent
durablement entre les taux d’intérét relatifs a deux monnaies, des mouvements de taux de
change vont se produire afin qu’un placement sans risque dans ['une des devises soit
équivalent au placement sans risque de méme échéance dans [’autre devise, si non il

deviendrait possible de réaliser des gains illimités sans aucun risque »*.
111.2.1.3.La relation entre la PPA et la PTI (effet de Fischer)

Selon la relation de Ficher, le taux d’intérét nominal, i, dans un pays donné, devrait
égaler le taux d’intérét réel, r, plus le taux d’inflation espéréP€. Si le taux d’intérét réel du
pays étranger, est égal au taux réel domestique, rf = rd, alors la différence de rendement entre
les deux pays, iF-iD, devrait égaler le différentiel d’inflation attendue entre les deux pays
P% — P,

ip— ip = Pp— P}
La différentiel d’intérét (Etranger — Domestique) = Le différentiel d’inflation (Etranger

— Domestique)
111.2.1.4. Les limites de la théorie de la PTI

Le manque de réalisme des hypothéses retunues pour déterminer les différentes
relations (la libre circulation des matiéres premiéres et des capitaux), notament la
sophictication des investisseurs face au risque, ont des implications sur la validité de ce

modele et sa pertinence suscitant des doutes.
111.2.2. La théorie monétaire

Les approches monétaristes de détermination des taux de change reposent d’une part
sur la parité du pouvoir d’achat, et d’autre part sur la théorie quantitative de la monnaie. Alors
que sous I’hypothése de parité du pouvoir d’achat le taux de change est considéré comme prix
relatif de deux paniers de biens, la théorie monétariste le définit comme prix relatifs de deux

monnaies, ¢’est-a-dire que le taux de change refléte I’évolution dans les demandes relatives

41 AURENT DANIEL, RUIMY MECHEL, « Taux d’intérét en marchés financiers », Paris, L’Harmattan, 2013, P.215.

-



Chapitre I :  Approche générale sur le taux de change et ses déterminants

des différentes monnaies, la condition d’équilibre entre 1’offre et la demande de monnaie sur

le marché monétaire étant la donnée de base de 1’analyse.

D’aprés les analyses monétaristes, les facteurs déterminants du taux de change sont
ceux qui déterminent la demande des monnaies nationale tout comme la baisse des taux

d’intérét sont de nature a conduire a une dépréciation de la monnaie nationale.

Cette approche donc vise a expliquer les variations des taux de change par les facteurs
monétaires, elle repose sur 1’hypothése que les taux de change nominaux sont surtout
influencée par I’évolution du nivaux des prix domestiques et étrangers, évolution elle-méme

déterminée par I’offre et la demande de monnaie.

Cette approche suppose vérifier les principes de la parité des pouvoirs d’achat (PPA),
de la parité des taux d’intérét (PTI) et une substituabilité parfaite entre la monnaie nationale et

la devise étrangére.
111.2.3. La théorie de portefeuille

Les modeéles de portefeuille constituent des élargissements des modéles de substitution
monétaire, dans lesquels des actifs financiers autres que la monnaie sont pris en compte.
Contrairement aux modéles monétaristes, I’hypothése de substitution parfaite entre les actifs

financiers domestiques et étrangers est rejetee.

Dans les modeéles de portefeuille, il est admis que les investisseurs internationaux
structurent leurs portefeuilles de sorte que la part relative de chaque poste de leur actif
corresponde a son rendement et au degré de préférence pour le risque, ce qui implique que la
condition de parité non couverte des taux d’intérét n’est plus valable et que c’est plut6t

I’introduction de la prime de risque dans le modéele qui 1’est.

Développés a Dl'origine par METZLER (1951) et TOBIN ((1965) et (1969)), les
modeles de portefeuille analysaient au depart les chargements dans les réserves en devises,
dans les taux d’intérét et dans les actifs financiers d’une économie ouverte opérant en régime

de change fixes.

En admettant I’hypothéese réaliste de I’'imparfaite substitution des titres, la théorie des
portefeuilles soutient que les taux de change sont déterminés par 1’offre et la demande d’actifs

financier.
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Conclusion

L’étude de ce chapitre, a pour objectif de déterminer les principaux concepts clés du
taux de change, portant sur les aspectes théoriques relatifs aux marchés des changes,aux taux
de changes, ainsi que les principales théories explicatives des déterminants des taux de
change.

Toutes les transactions commerciales ou financiéres entre résidents et non-résidents
d’un pays impliquent des opérations de change, car chaque pays a sa propre monnaie et que
les monnaies nationales sont hétérogénes. Ces opérations de conversion sont effectuées sur le
marché des changes appelé FOREX. C’est un marché international qui fonctionne en continu
et dans lequel une monnaie peut etre échangée contre une autre (devises), et le prix du change
répresente un équilibre entre I’offre et la demande de la monnaie.

Le marché des changes reste le plus grand des marchés financiers. Il represente le
domaine des marchés financiers, des banques, des fonds communs de placement et des
trésoriers d’entreprises multinationales avec des opérations d’arbitrage et de spéculation
hautement sophistiquées.

En fait, les taux de change apparaissent aujourd’hui comme pointe de 1’icerberg en ce
sens qu’ils reflétent I’indépendance et la domination complexe entre les économies.

Il existe actuellement trois régimes de taux de change, taux de change fixe et taux de
change flottant, avec diverses situations intermédiares sous les termes de fluctuations impures
ou gérées. Les pays sont libres de choisir les régimes de taux de change qui leur conviennent,
mais la tendance a la flexibilité est dominante a mesure que la liquidité mondiale des capitaux
augmente.

Dans le chapitre suivent, nous allons essayer de présenter les différents régimes de
change appliquées par 1’Algérie, et d’étudier aussi 1’évolution du taux de change du dinar

algérien.
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Chapitre 11 : La politique de change, en Algérie

Introduction

Dans le cadre de la politique économique générale, la politique monétaire vise a
fournir a I’économie la masse monétaire nécessaire pour atteindre la croissance économique
et le plein emploi tout en maintenant la stabilité économique la valeur (prix) d’une devise
dans un pays et au niveau international (échange). En d’autres termes, une politique monétaire
appropriée est essentielle au bon fonctionnement de 1’économie. La politique de taux de
change est la partie de la politique économique visant & déterminer ou a influencer le taux de
change de la monnaie d’un pays. Elle décrit les actions gouvernementales visant a modifier le
taux de change de la monnaie d’un pays locale.

Pour atteindre cet objectif, I’Algérie s’est engagée dans plusieurs étapes de
développement en fonction de sa situation économique et sociale. En fait, depuis que
I’ Algérie a adopté sa propre monnaie en 1964, elle a adopté plusieurs politiques de taux de
change pour maintenir la souverainté monétaire, passant d’une volatilité rigide a une volatilité
contr6lée (flottement dirigé). Cela a été réalisé avec le lancement du marché interbancaire des
changes en 1995. Le but de ce passage était d’améliorer la compétitivité du pays, de
promouvoir la production nationale, et surtout d’atteindre 1’équilibre interne et externe.

Ce chapitre traite de la politique de change et est divisé en trois sections. La premiére
section traite des divers régimes de change, la deuxiéme traite du contréle des changes et de

leur réglementation, et la troisieme traite de I’évolution des taux de change.

.
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Section | : Les régimes de changes adoptés, en I’ Algérie

La politique de change est I’action des pouvoirs publics visant a modifier et a stabiliser
le taux de change de la monnaie nationale, c’est aussi I’ensemble des outils qui peuvent étre
utilisés dans n’importe quel pays pour traiter ses crises et réduire ses risques. Et comme tout
les pays en développement, I’ Algérie a adopté plusieurs politiques de change, pour s’adapter a
I’économie mondiale. Avec la rupture de Bretton woods, le dinar algérien a subi plusieurs
changements substantiels en raison des dépréciations et dévaluations de la valeur du dinar.

Dans ce qui va suivre, nous allons présenter les différentes politiques de change au
sein des différents régimes de change que 1’Algérie a connu depuis son indépendance a ce
jour.

Afin de comprendre la situation du change et de la politique du change actuelle, il est
nécessaire de comprendre d’abord I’histoire qu’a connu le change, en Algérie. Pour cela, nous
essayons d’abord d’exposer brievement les différentes étapes historiques de la politique de
change suivies par 1’ Algérie.

Ce travail sera scindé en deux grandes périodes avant et aprés 1995, une date charniére
qui s’inscrit dans la transition de 1’économie algérienne, d’un systéme communiste a un

systéme d’économie de marché et le passage du change vers le flotemment dirigé.
I.1. Evolution des régimes de change avant 1995

Cette période d’histoire est trés instable quant au régime et a la politique de change
adoptée, elle a vu d’abord la création de la monnaie nationale et de la banque centrale,
I’ancrage au franc, ensuite son rattachement a un panier de monnaie, en 1974, tout en

adoptant des politiques de change tres restrectives.
|.1.1. L’ancrage au franc francais, de 1962 a 1974

Suite a I’indépendance en 1962, I’ Algérie était toujours rattachée a la zone Franc ou la
monnaie était convertible et transférable. Les autorités algériennes ont constaté une fuite
massive des capitaux vers la France, ce qui a amené le gouvernement algérien a crée le Trésor
Publique le 29/08/1962 et la Banque Centrale au mois de décembre 1962.

Mesure apportée par le décret N°63-111 du 19 octobre 1963, les autorités monétaires
ont mis en place des contréles de change trés stricts sur toutes les transactions avec le reste de

monde et renforcé les lois sur le commerce extérieur visant & des contrdles trés stricts.
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En quéte de son autonomie monetaire « [’Algérie a quitté la zone Franc et il fut
institué le Dinar Algérien par la loi N°64/111 du 10 Avril 1964, ['unité monétaire
internationale qui a remplacé le nouveau Franc (NF), dont, la valeur est fixée a 180 mg d’or
fin (article 02 de la méme loi) par une parité de 1DA = 1 NF »*,

En effet, la Banque Centrale d’Algérie a créé le dinar algérien, et pendant cette période
le cours du dinar était déterminé indépendamment de toute considération économique et le
régime de change adopté par 1’Algérie est qualifié de « fixe », aprés le passage au Dinar
Algérien, ce dernier a conservé 1’ancienne parité de nouveau Franc qui avait été de 4.9371
NF/USD en 1952, cette parité est restée inchangée jusqu’en 1970.

A cette période, le taux de change du dinar était stable, et cette stabilité était nécessaire
pour 1’ Algérie qui avait opté pour une stratégie de développement rapide de 1’industrie lourde
a soumis d’un contrdle des changes rigide. A cause des perturbations monétaires dans cette
époque, le Dinar est déprécie, cette période est caractérisée aussi par la non existence du
marché paralléle de devises, en général, le régime de taux change de cette période a été

complétement abandonné aprés 1969, en raison de 1’effondrement du systeme de B. Woods.
1.1.2. L’ancrage a un panier de monnaie de 1974 3 1986

Toujours dans une politique globale de 1’économie algérienne qui s’inscrit dans la
nationalisation des entreprises et une réelle indépendance vis-a-vis de 1’extérieur, un nouveau
régime de change a été adopté. Le gouvernement algérien a nationalisé les banques
commerciales en 1966 et les hydrocarbures le 24/02/1971, 1’ Algérie décide, également, de
rattacher la valeur de sa monnaie & un panier de monnaies choisi en fonction de ses principaux
partenaires commerciaux.

La valeur du dinar se détermine administrativement en fonction des variations des devises
composant le panier. Le cours de chaque devise est affecté d’un coefficient de pondération
basé sur I’importance des échanges extérieurs exprimes dans cette méme devise.

Le tableau suivant démontre la composition des 14 devises relatives a leur pondération :

“2BEN YOUCEF FATIMA, « La politique de change en Algérie, avec référence a I’Albanie », Mémoire de magister
en science économiques et de la gestion, Université d’Alger, 2005-2006, Page.113.

.
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Tableau N°1 : La composition du panier de devises du dinar Algérien

Les devises Coefficient de pondération (%)
Dollar américain 40.15
Franc francais 29.2
Deutschmark 115
Livre italienne 4
Livre sterling 3.85
Franc belge 2.5
Franc suisse 2.25
Peseta espagnole 2
Florin hollandais 1.5
Couronne suédoise 15
Dollar canadien 0.75
Schilling autrichien 0.5
Couronne danoise 0.2
Couronne norvégienne 0.1

Source : BENACHENHON MORAD, « inflation dévaluation marginalisation », édition Dar
Echrifa, Algérie. P.19

L’apparition de systeme de flottement des monnaies a poussé 1’ Algérie en 1974 a opté
pour un autre régime de change fixe, qui est ancré a un panier de 14 monnaies. Ce dernier est
composé des devises les plus importantes dans la structure des échanges commerciaux et
financiers®. Ainsi, les restrictions d’accés au marché de change accompagnées de politiques
de contingentement des importations, donnent naissance au marché de change parallele
(marché informel ou encore appelé : marché noir).

Parmi les 14 devises, le dollar se trouve étre la monnaie décisive du cours du dinar,
I’appréciation du dollar, depuis la premiere moitié des années 80, a provoqué une forte
appréciation de la valeur réelle du dinar de plus de 50% de 1980 a1985 ou il a atteint son
sommet a 1.8 FF pour un Dinar. Une situation qui a durement touché les exportations du
secteur des hydrocarbures et dopé les importations.

En 1986, les prix du pétrole ont baissée, s’ensuivit une dépréeciation rapide du dollar,
jusqu’en 1991 : & ce moment la, le dinar avait perdu environ des % de ca valeur par rapport a

son cours nominal (stabilite des années 1970). Dans le méme temps, la Banque d’Algérie a

43 RAPPORT FMI, « Algérie : questions choisies », Rapport de recherche, N° 05/51, Mai 2006, P.82.
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promu une politique de taux de change active et agressive. Cette chute des prix du pétrole, a
eu des conséquences négatives sur les revenus des exportations de 1’ Algérie, qui passent de 13
milliards de dollars américains en 1985 a 7 milliards de dollars américains en 1986. En effet,
ceci a motivé I’Etat algérien a recourir aux emprunts extérieurs et a limiter ses importations.
Au cours de cette période, les responsables gouvernementaux ont poursuivi une
politique délibrée de surévaluation du dinar pour réduire les couts d’importations et stimuler

la consommation.
1.1.3. Dévaluation progressive du dianr algérien de 1986 a 1994

Le contre-choc pétrolier qu’a connu 1’ Algérie en 1986 a produit la baisse des recettes
d’exportation ce qui a obligé I’Etat algérien a abandonner 1’ancrage a un panier de monnaies
au profit d’une politique de change active. Cette derniere consiste en 1’ajustement de taux de
change pour corriger la surévaluation du dinar afin de se rapprocher de sa valeur d’équilibre.
L’ajustement du taux de change s’est réalis¢ d’abord, par un glissement progressif non
déclaré, ensuite, par des dévaluations officielles importantes.

La dévaluation rampante progressive est une politique qui consiste a réajuster la valeur
du dinar algérien en baissant sa valeur de maniére continue et ceci sans que ce ne soit
annonceé. Le dinar algérien a perdu de sa valeur, durant la période allant de 1988 a 1990, il est
donc passé de 5.91 DZD pour 1 USD en 1988 a 8.96 a la fin de 1990.

En septembre 1991, I’ Algérie a été caractérisé par une premiere dévaluation officielle
qui a amené le taux de change algérien d’une valeur de 8.96 DZD pour 1 USD, en 1990 a
18.47 DZD en 1991. Ainsi, il a été dévalué de prés de 100% *de sa valeur.

Les dévaluations qu’a connues cette période ont donné naissance au risque de change
en Algérie. Et pour faire face a cette situation, ils ont mis en place une procédure de gestion
contre le risque des changes, qui est I’achat de devise a terme avec décaissement a échéance

en 1991, puis avec décaissement en Avril 1994.
I.2. Evolution de régime de changes aprés 1995

La suspension des paiements de 1994 a contraint I’autorit¢é monétaire algérienne a
mettre en place le Programme d’Ajustement Structurel (PAS) du fonds monétaire
international (FMI). Deux étapes de dévaluations du dinar algérien ont eu lieu entre le mois

d’Avril et Septembre 1994 a savoir presque 70% au total. La dévaluation du dinar a pour but

4 RAPPORT FMI, OP. Cit. P. 82.
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de corriger I’appréciation historique du dinar et de réduire 1’écart entre le taux du marché
paralléle et le taux officiel.

C’est a ce moment la que le systéme de fixing a été établi par I’instruction N°61-94 du
28 Septembre 1994. Donc le cours du dinar est fixé officiellement en termes de la
confrontation de I’offre unique de la Banque d’Algérie et la demande de devises des banques

commerciales.
1.2.1. Régime de folottement dirigé a partir de 1994

La banque d’Algérie a institué un régime de flottement dirigé selon lequel le taux de
dinar était determiné lors de séances de fixing quotidiennes auxquelles participaient six
banques commerciales. Ce régime a été remplacé le 2 Janvier 1996 par un marché de change
interbancaire. Le régime de change de jure est un flottement dirigé et le régime de change de
facto entre dans la catégorie des autres régimes dirigés sans annonce préalable de la trajectoire
du taux de change. Le régime de change de I’ Algérie est exempt de restrictions aux paiements
et transferts afférents aux transactions internationales courantes*.

Depuis avril 1995, un régime de flottement dirigé a été instauré par la mise en place du
« fixing » entre la banque d’Algérie et les banques commerciales, le taux de change du dinar
algérien est déterminé par 1’offre et de la demande sur le marché interbancaire de change,
établit suite au réglement n°95-08 du 23 décembre 1995 relatif au marché des changes. La
banque centrale était la seule offreuse de devises. Donc la loi de 1’offre et de la demande
n’était pas vraiment introduite suite a la suppression de systeme de fixing en 1995.

Dans ce sens, le régime de taux de change de I’ Algérie depuis 1995 est un régime de
flottement administré le contrdle de la banque centrale, dirigé sans annonce préalable de la
trajectoire du taux de change.

1.2.2. Ouverture du marché de change a d’autres intervenants

Le 02 janvier 1996, un marché interbancaire a été établi pour permettre une libre
détermination du taux de change. Autrement dit, le taux de change du dinar est déterminé par
le libre jeu de I’offre et de la demande avec les interventions de la banque centrales sur le
marché interbancaire des devises pour ajuster les fluctuations du cours du dinar.

En décembre 1996, la Banque d’Algérie a donné son autorisation a 1’ouverture des

bureaux de change.

45 RAPPORT FMI, OP. Cit. Page.72.
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Ensuite de 1998 et 1999, les réserves de change n’étaient que de 6.846 milliard de
dollar ce qui a amené a une dépréciation du taux de change du dinar. Cette dépréciation s’est
poursuive jusqu’au début de 2001.

En 2003, le dinar a connu un mouvement d’appréciation par rapport au dollar. Cela
s’est traduit, dés cette année, par une appréciation progressive du dinar contre le dollar, le
cours passant 79.7 dinars pour un dollar en moyenne en 2002 a 64.6 dinars pour un dollar en
moyenne en 2008, soit une appréciation de 23.4% sur la période.

En 2011, a la suite des fortes augmentations des salaires des fonctionnaires durant
cette année, I’Etat au début de 1’année 2012 a opere une nouvelle fois une dévaluation du

dinar par rapport au dollar.

Le Fonds Monétaire International classe le systeme de taux de change du dinar
algérien dans la catégorie des flottants dits gérés lors de la classification des systémes de taux
de change de ses pays membres.

« Le taux de change effectif réel du dinar s’est apprécié au cours des onze premiers
mois de /’année 2014 de 5,11 %, en moyenne, en situation de forte dépréciation des monnaies
des pays partenaires vis-a-vis du dollar. Cette appréciation en termes réels a conduit a un
ajustement du taux de change nominal du dinar sur le marché interbancaire des changes.
Cependant, en moyenne sur les onze premiers mois de l’année 2014 par rapport a la méme
période de 2013, le cours du dinar algérien ne s’est que faiblement déprécié relativement au
dollar (0,62 %) et contre I'euro (1,56 %) »*°.

Dans le cadre de la gestion des réserves, la banque d’Algérie intervient sur le marché
interbancaire des changes.

Le marché interbancaire des changes est un marché ou les participants peuvent acheter
et vendre des transactions entre monnaie locale et devises liberment convertibles. Il s’agit
d’un marché exclusivement réservé aux banques et aux institutions financiéres ou sont réglées
toutes les transactions de change (achat et vente) de devises contre la monnaie locale, qu’elles

soient au comptant (spot) ou a terme (forward).

46 BANQUED D’ALGERIE, « taux de change effectif reel 2014 », https://www.bank-of-algeria.dz/taux-change-
effectif-reel-2014/, consulté le 28 mai 2023 a 21 :13h
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Section Il : La réglementation et le contrdle des changes en Algérie

A D’origine, le controle des changes ne représentait pas un Systéme monétaire orienté
vers I’internationl. Il consiste a réglementer ou a restreindre les flux commerciaux ou de
capitaux qui influencent quantitativement I’offre et la demande de devises, ou a réglementer
les conditions qui commandent cette offre et cette demande.

Le contrdle des changes reléve des attributions de la banque d’Algérie exercés a travers la loi
sur la monnaie et le crédit, les réglements bancaires, instructions et notes aux banques et aux
intermédiaires agrees.

Actuellement, le paiement, le contrle de paiment du commerce extérieur et les obligations
des opérateurs du commerce extérieur et des intermédiaires agrées sont régis par le reglement
n°07-01 du 03 février 2007, relatif aux régles applicables aux transactions courantes avec
I’étranger et au compte devises.

Dans ce qui suit, nous présenterons le réle des contrbles des changes, les organes veillant a

leur application et les regles fondamentales de la réglementation algérienne des changes.
11.1. Définition de contrdle des changes

Beaucoup d’économistes ont définit le contréle des changes comme : « L ’intervention
gouvernementale directe en matiere de paiements extérieurs par le moyen de prohibitions, de
contingentements et de licences »*’. Aussi, « Une action directe et autoritaire de [’Etat tant
sur ['offre et la demande de devises étrangéres que sur le niveau du taux de change
officiels »*8. Ainsi, « Le contrédle de change consiste dans le contréle direct de I’Etat de
[’offre et la demande de devises dans la fixation autoritaire du taux de change ou d’une série
de taux dechange »*°.

Il ressort de ces définitions que le contrdle des changes renvoie a I’attribution des
devises, des monnaies de reglement, aux délais de remise et de rapatriement depuis 1’étranger,
ainsi que sur la domiciliation de ces transactions. Le contrble des changes est un ensemble de
mesures prises par un gouvernement pour réglementer 1’achat et la vente de monnaies
étrangeres par ses ressortissants. Il peut interdire ou restreindre les transactions en monnaie

locale ou imposer des obligations de rapatriement aux exportateurs. En effet, le contrble des

47LEKKAM ABDELKRIM BOUDILAL « Gestion du taux de change et ajustement de la balance des paiements, cas
de la monnaie restrictivement convertible : dinars algérien », thése de doctorat en sciences commerciales,
Université d’Orane 2, 2016. P.60.
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changes est le principal outil de la politique de change utilisé en Algérie. Il permet de contrer
les problemes, cités précédemment et de minimiser leurs effets. Ainsi qu’il permet aux
autorités monétaires d’orienter, surveiller et gérer I’ensemble des opérations de change et des

transferts de capitaux entre I’ Algérie et le reste du monde.
11.2. Le r6le du contréle des changes

Au lendemain de la Premiéere Guerre mondiale, qui a eu des conséquences desasteuses
pour les économies nationales, le contrdle des changes a émergé dans le but de lutter contre la
fuite des capitaux. Actuellement, ce type de réglementation ne concerne que les pays en
développement ou les pays en transition vers des économies libérales.

En Algérie «La réglementation des changes et des mouvements de capitaux a
beaucoup évolue, elle est constituée de plusieurs textes qui touchent a divers domaines tels
que les transports en général, le tourisme, les transferts financiers courants, le commerce
extérieur, les investissements des algériens a [’étranger ou des étrangers en Algérie, les
opérations de bourses... »>.

Le contr6le des changes est donc une intervention gouvernementale directe en matiere
de paiements extérieurs, qu'un Etat impose pour agir sur 1’entrée ou la sortie de la monnaie
étrangere, tels les moyens de prohibition, des contingents et des licences.

Les activités soumises au contrdle des changes sont toutes celles qui sont exprimées
dans des monnaies étrangéres convertibles. Les banques et établissements financiers, de par la
nature de leur activité, sont directement impliqués dans le contrdle des changes, cette
participation confirme le role des ces intermédiaires au service de 1’économie nationale.

Le principal objectif de cette opération est de défendre le cours de la monnaie
nationale, d’une appréciation ou d’une dépréciation. Autrement dit son but est de stabiliser les

taux de changes.
11.3. Les consequences du contrdle de change

Les conséquences du contrdle des changes peuvent néfastes a 1’économie nationale, parmiles
effets nous avons :
e La détérioration des termes de 1’échange :
Les termes de 1’échange tendent a retracer les conditions de quantité et de prix dans les

quelles s’effectue le commerce extérieur d’un pays. Dans ces relations commerciales,

S0ABDELMAIJID YANAT, « les banques et les établissements financiers ». P. 258.
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I’Algérie comme tous les pays en développement, elle exporte, essentiellement des
hydrocarbures a des prix fixés sur le marché mondial.
e L’allocation discriminante de ressources extérieures :
Tant que le taux de change du dinar ne refléte pas I’offre et la demande réelles de
devises, les autorités monétaires introduisant alors un « accés administré des devises »
par le biais de la réglementation du contrdle des changes.
L’acceés aux devises étant rationné, une grande partie de la demande exprimée n’est
pas satisfaite par la Banque d’Algérie ce qui pousse les opérateurs économiques a rechercher

d’autres sources de devises : ¢’est ainsi qu’apparait le « marché informelle »°%,

I1.4. Les organes chargés de vieller au respect et a I’application de la

réglementation

Le marché de change algérien est réglementé par des lois et réglementations régies et
appliquées par les organes suivants :

11.4.1. Le Conseil de la Monnaie et du Crédit (CMC)

Tel qu’il a été créé par la loi relative a la monnaie et au crédit de 1990 modifiée et
complétée. « Le conseil de la monnaie et du crédit est une autorité de régulation
monétaire »°2.Le conseil demeure également un organe de conseil et de consultation sur

lequel s’adosse la Banque d’Algérie dans sa mission traditionnelle de banque de 1’Etat.

La composition du conseil de la monnaie et du crédit s’est ¢largie passant de dix (10) a
douze (12) membres, suppléant compris, qui sont désignés par un décret du président de la
république. Cette composition se justifie également entre le gouvernement et le conseil de la

monnaie et du crédit.

Les reglements du conseil de la monnaie et du crédit sont des actes administratifs
unilatéraux a portée générale, ils s’imposent aux acteurs de la place bancaire et financiere, en

I’occurrence la banque centrale, les banques de détails et les déposants.

Le CMC est un acteur majeur dans le processus de contréle et de supervision des

bangues et établissements financiers. Le CMC est investi du pouvoir d’édicter des normes en

SILEKKAM A B, op. Cit, P71.

52 Art, 62 de la loi N°90-10 du 14 Avril 1990 relative a la monnaie et au crédit. JORA N°16 du 18 Avril 1990.
P.450. Il s’agit de la premiere loi bancaire effectivement appliquée. Elle a été modifiée en 2001 puis abrogée et
remplacée en 2003.




Chapitre 11 : La politique de change, en Algérie

matiere de régulation du secteur bancaire. Il est a ce titre, chargé de mettre en ceuvre les
principes fondamentaux contenus dans la loi relative a la monnaie et au crédit par voie
réglementaire. Conformément a 1’article 62 de la loi relative a la monnaie et au crédit, qui
dispose « Le conseil de la monnaie et du crédit exerce ses pouvoirs, dans le cadre de la

présente ordonnance, par voie réglementaire »*,
11.4.2. La Banque d’Algérie

La banque d’Algérie est une autorité, hautement dominante sur la place bancaire et
financiére nationale. La banque d’Algérie intervient directement dans le controle et la
supervision des banques et établissements financiers, et ce, afin de veille sur la stabilité du

systeme bancaire et financier dans sa globalité.

La direction de la banque d’Algérie est assurée par un Gouverneur. Le gouverneur est
investi de pouvoirs étendus, car il est le président des trois organes d’administration, de
régulation et de contréle au sein de la banque d’Algérie, en I’occurrence le Conseil

d’ Administration, le conseil de la monnaie et du crédit et la commission bancaire.

Sur le plan financier « La Banque d’Algérie est un Etablissement national doté de la

personnalité morale ainsi que de I’autonomie financiére »*.

« En effet la Banque d’Algérie est tenue d’informer le ministre chargé des finances,
tant sur le controle de ['institut d’émission que sur sa situation de comptes, ainsi que sur les
operations de contrdle et de suivi des engagements envers [’étranger, elle est tenue également

de lui transmettre des rapports sur les vérifications des comptes de fin d’exercice »°.

La Banque d’Algérie est tenue conformément a article 35 de la loi relative a la
monnaie et au crédit de « créer et de maintenir, dans les domaines de la monnaie, du crédit et

des changes, les conditions les plus favorables a un développement soutenu de 1’économie »*°.

Cette disposition légale signifie que la Banque d’Algérie doit mettre en ceuvre une
politigue monétaire, permettant de réguler la masse monetaire en agissant a la fois sur la

création monétaire dont elle a 1’exclusivité, sur I’orientation et la distribution du crédit selon

53 Art 62 alinéa 3, de la loi relative a la monnaie et au crédit, Op.cit.
54 Art.9 de la loi relative a la monnaie et au crédit, Op.cit.
55 Art.27 a 31 de la loi sur la monnaie et le crédit, op. Cit.

% Art 35 de la loi relative a la monnaie et au crédit, op. Cit.
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les besoins de 1’économie, et en fin par le controle des opérations de changes. L’objectif
ultime de cette politique étant de favoriser un développement soutenu de I’économie

nationale.

Ainsi la Banque d’Algérie joue un role prépondérant dans la mission de controle et de
supervision bancaire. Elle réalise des travaux couvrant un volet complémentaire a ceux de la

commission bancaire, 1’organe dédié au controle des banques et établissements financiers.
11.4.3. La Commission Bancaire

Le contrdle et la supervision bancaire est 1’activité de prédilection de la Commission
Bancaire. La commission bancaire est une autorité de controle et de supervision jouissant du
pouvoir de sanction. La commission bancaire s’est vu refuser la qualit¢ de juridiction
spécialisée, mais jouit, du statut d’une autorité administrative indépendante, dépourvue de la

personnalité juridique.

La Commission Bancaire est composée de huit (8) membres désignés par décret pour
un mondat de cing (5) ans. Ces membres de la Commission Bancaire sont chargés de la
mission de contrdle des banques et établissement financiers. Les décisions sont signées par

son président.

La commission recourt a une structure centrale au sein de la banque centrale, appelée
la Direction Générale de 1’Inspection Générale (DGIG), pour effectuer en son nom et pour son

compte le contréle sur piéece et sur place.

La DGIG joue donc un role central dans le contrdle et la supervision bancaire, qu’elle

assure aussi grace aux travaux des commissaires aux comptes, tenus de lui en faire part.

Il apparait que trois axes principaux forment le champ de compétence de la

commission bancaire :

e Un contrdle de conformité des banques et établissement financiers aux dispositions
réglementaires et législatives en vigueur.

e Un controle de gestion qui s’exerce par I’examen des conditions d’exploitations et de
la qualité de la situation financiere, des banques et établissements financiers. Ce
controle s’effectue sur la base des bilans et comptes annuels.

e Un contrble du respect du respect des régles de bonne conduite de la profession, ¢’est-

a-dire le controle du respect des régles d’usage, de déontologie et d’éthique bancaires.
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I1.5. Les régles fondamentales de la réglementation algérienne des changes

La reglementation algérienne des changes se compose de regles fondamentales que les
intervenants sur le marché de change doivent impérativement respecter. Parmi elle on
compte : la place importante des intermédiaires agréés, I’interdiction de détention des avoirs a
I’étranger et le rapatriement des recettes des hydrocarbures et enfin les réglementations qui

relevent des moyens de paiements®’.
11.5.1. La place importante des intermédiaires agréés dans les opérations de change

Conformément a I’article 3 et I’article 21 du réglement n°07-01 du 3 février 2007, les
paiements et transferts liés aux transactions internationales et courantes et les opérations de
changes entre dinar algérien et les monnaies étrangeres librement convertibles s’effectuent par

les intermédiaires agréés.

Selon I’article 11 du Réglement n°07-01 portant regles applicables aux transactions
courantes avec 1’étranger et aux comptes devises, et conformément aux dispositions du titre 4
de I’ordonnance n°03-11, les intermédiaires agréés sont toute banque et tout établissement

financier qui sont autorisés a effectuer des opérations de commerce extérieur et de change.

Ceci par le biais d’un agrément délivré par le Gouverneur de la Banque d’Algérie. En
effet, les opérations de change réalisées par les agents résidants doivent obligatoirement
passer par I’intermédiation d’une banque commerciale agréée (Article 4 du Reglement de la

Banque d’Algérie n°91-07 du 14 aodt 1991).

Le réglement n°95-08 du 23 décembre 1995 stipule ’institution d’un marché de
change, ou les intermeédiaires agréés jouent un role important dans 1’intermédiation dans les
opérations de change au comptant entre monnaie nationale et monnaies étrangéres librement

convertibles.

Toutefois, toutes operations de commerce extérieur et de change ayant éte effectuées
selon des pratiques contraires a la legislation et a la reglementation des changes peut amener

I’intermédiaire agrée a étre confisqué de son titre par la commission bancaire.

S’KOUDACHE LYNDA, « Les politiques de changes et leurs effets sur I’économie : cas de I'Algérie », Thése de
magistere des sciences économiques option Monnaie finance banque, Tizi Ouzou, 2012, P.120.
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11.5.2. L’interdiction de détention des avoirsa I’étranger et rapatriement des recettes des

hydrocarbures

L’article 8 du réglement n° 07-01 stipule que la constitution des avoirs monétaires,
financiers et immobiliers a I’étranger par les résidents a partir de leurs activités en Algérie est

interdite.

En effet, tout agent résidant et exercant une activité, en Algérie, souhaitant transférer
une partie de ses revenus a I’étranger pour acquérir des biens ou bien pour les transférer sur

un compte en devise domicilié a 1’étranger n’est pas autorisé, conformément a cet article.

Néanmoins, ce reglement ne s’applique pas aux objets mobiliers qui n’ont pas de
caractére de placement ou d’investissement financier, ou qui sont constitués par des activités

réalisées a I’étranger.
11.5.3. Les reglementations liées aux moyens de paiement étrangers

Selon I’Article 17 du réglement de la Banque d’Algérie n°07-01 relatif aux Regles
applicables aux transactions courantes avec 1’étranger et aux comptes devises, les opérations
de paiement pouvant étre effectuées entre 1’ Algérie et 1’étranger doivent étre autorisées soit de
facon générale, par une réglementation précise, soit par des autorisations individuelles

obtenues aupres de la Banque d’Algérie.

En effet, ilexiste des opérations de paiements en termes de transactions internationales
courantes et d’investissement étrangers, en Algérie, qui sont autorisées par la réglementation,

et d’autres qui doivent étre obligatoirement approuvées, nous en citons :

» A l’issu de I’Article 6 du réglement n° 07-11, toute importation ou exportation de titre
de créance, valeur mobiliére ou moyen de paiement libellé en monnaie nationale est
interdit, sauf autorisation obtenue auprés de la Banque d’Algérie ;

» A l’issu de I’Article 5 du réglement de la Banque d’Algérie n°07-01 relatif aux regles
applicables aux transactions courantes avec 1’étranger et aux comptes devises. Les
mouvements en devise entre résidents sont interdit. Eneffet, toute facturation ou vente
de biens et services sur le territoire douanier national s’effectue en dinars algériens

sauf cas prévus par la réglementation en vigueur.
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Section 111 : Evolution du taux de change en Algérie

Le taux de change du dinar algérien a connu une évolution tres instable depuis la
création du dinar, ceci est relative aux différents régimes de changes suivis ainsi que des
politiques de changes appliquées. L’évolution du cours de change est tributaire, ¢galement de
I’économie nationale, pluisieurs agrégats de I’économie nationale affectent directement le
taux change. Afin d’expliquer I’évolution du taux de change nous allons établir une étude par
période, tout en se référant a I’évolution de 1’économie nationale et intrenationle qui puissent

affecter, et expliquer I’évolution de 1’encours du dinar.

Le marché parallele, le plus souvent illégale, sur lequel sont échangés des biens
difficiles a trouver sur les marchés classiques, ou simplement interdits par la loi en vigeur. Le

prix de ces biens est en général plus élévé que le prix habituel du marché.
111.1. Evolution du taux de change

Pour analyser la relation entre le taux de change et les différents indicateurs de

I’économie algérienne, il convient désormais d’étudier I’évolution du taux de change.
111.1.1. Dans un régime de change fixe

Afin d’étudier I’évolution de taux de change, nous allons proceder par étape, selon le

rigéme du change adopté.
111.1.1.1. Période de I’ancrage au Franc Francais (1962-1974)

La situation économique en Algérie a toujours expliqué I’évolution du régime de
change. Jusqu’a 1964, 1’Algérie faisait partie de la Zone Franc. Le dinar algérien en avril
1964 a remplacé le nouveau franc algérien par la loi 64-111 du 10 avril 1964. Il était coté plus
ou moins a 1DZD pour 1FRF ou 180 milligramme d’or. 1l fallait 4.94DZD pour 1USD.

Le tableau qui apparaitra au dessous présentera 1’évolution de taux de change USD/DA
(1960- 1970) :
Tableau N°2 : La parité USD/DA (1960/1970)

Année 1960 1962 1964 1966 1968 1970

USD/DA 4,93706 4,93706 4,93706 4,93706 4,93706 4,93706

Source : Perspective monde, date de consultation 30/04/2023 a 14 :30h, Banque Mondiale.

.
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Cette période a été suive des actions :
e La création de la Banque Centrale d’Algérie an décembre 1962 et le monopole
d’émission dont elle est dotée a partir de 1963 ;
e La création des dinars algériens, par I’intermédiaire de la loi 64-111 du 10 avril 1964
instituant donc « le dinar algérien » comme unité monétaire nationale.

Les valeurs des autres monnaies par rapport au Dinar Algeérien étaient définies par
référnece a leur parité fixe avec le Franc Francais dans le cadre du systeme Bretton Woods. A
cette période, le taux de change du dinar était stable et le régime de change adopté par
I’ Algérie est qualifié de « fixe », jusqu’en 1970. La valeur de dinar était de 4.94 Dinars pour 1
dollars US en 1960 jusqu’a 1970 avant de passer a 3.96 en 1973.

111.1.1.2. Période de I’ancrage a un panier de monnaie (1974-1986)

En 1974, avec I’effondrement du régime de Bretton Woods des changes fixes, ou le
dinar algérien a été fixé sur I’étalon d’un panier de quatorze (14) monnaies étrangeres. Le
dollar USD possédait un coefficient de pondération relativement élevé en raison des
exportations d’hydrocarbures (pétroles) et des paiements au titre du service de la dette.

Ensuite, une forte appréciation du dollar USD au cours de la premiere moitie des
années 1980 s’est traduite par une augmentation sensible de la valeur réelle du dinar algérien
d’environ 50% de 1980 a 1985, ce qui a réduit la compétitivité des exportations hors
hydrocarbures et a stimulé les importations.

Le tableau qui apparaitra au dessous présentera 1’évolution de taux de change USD/DA
(1974- 1986) :

.



Chapitre Il : La politique de change, en Algérie

Tableau N°3 : La parité USD/ DA (1974 — 1986)

Année 1974 | 1975 | 1976 | 1977 A 1978 A 1979 | 1980 | 1981 | 1982 1983 1984 1985 1

986

USD/DA 4,18 3,94 4,16 4,14 396 3,85 3,83 431 4,59 4,78 498 5,02 4,70

Source : perspective monde, date de consultation 30/04/2023 a 14 :30h, Banque Mondiale.

On peut présenter ces statistiques sous forme graphique :
Figure N°1 : La parité DA/USD (1974 — 1986)

DA/USD

= DA/USD

Source : établie par nous méme a I’aide de logiciel Excel a partir des données de la

bangue mondiale.
111.1.1.3. Période sous un régime intermédiaire (1986-1995)

C’est a ce moment 1a que le systéme de fixing a été établi par I’instruction N°61-94 du
28 Septembre 1994. Donc le cours du dinar est fixé officiellement en termes de la
confrontation de I’offre unique de la Banque d’Algérie et la demande de devises des banques

commerciales.

Afin de mieux voir cette évolution de la valeur du dinar algérien par rapport au dollar

ameéricain, nous avons établi le tableau suivant :
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Tableau N°4 : L’évolution du taux de change du dinar algérien par rapport au dollar

ameéricain (1986-1994).

Année 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 1993 1994

USD/DA 4,849 5914 7,608 8957 18,472 21,836 23,345 35,058
Source : perspective monde, date de consultation 30/04/2023 a 14 : 30h, Banque Mondiale.
Ce tableau met en avant le cours du dinar algérien par rapport au dollar américain durant la
période allant de 1987 a 1994.

Durant la période allant de 1988 a 1990, le dinar algérien a perdu de sa valeur, il est
donc passé de 5.91 DZD pour 1USD en 1988 a 8.96 a la fin de 1990, ce qui explique la
continuité de la dépréciation du dinar.

En 1991, le cours du dinar algérien par rapport au dollar américains a atteint la valeur
de 18.47 aprés avoir été a 8.86 en 1990, ceci s explique donc par la dévaluation rampante qu’a
appliquée le gouvernement algérien afin d’ajuster la valeur de sa monnaie.

En 1994, le taux de change du dinar algérien par rapport au dollar s’élevait a 35.06
apres étre passé par 23.35 en 1993.

En 1993, par la publication de I’instruction n°28 — 93 du 1*" avril 1993 étaient définies
les modalités pratiques de 1’achat de devise a terme avec décaissement immédiat du dinar
algérien.

On peut présenter ces statistiques sous forme graphique :
Figure N°2 : La parité DA/ USD (1986-1995)
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Source : établie par nous méme a 1’aide de logiciel Excel a partir des données de la banque

mondiale.
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Le 1° Octobre 1994, la Banque d’Algérie a institué un régime de flottement dirigé
selon lequel le taux de dinar était déterminé lors de séances de fixing quotidiennes auxqulles
participaient six banques commerciales. Ce régime a été remplacé le 2 Janvier 1996 par un
marché de change interbancaire. Le régime de change de jure est un flottement dirigé et le
régime de change de facto entre dans la catégorie des autres régimes dirigés sans annonce
prealable de la trajectoire du taux de change. Le régime de change de 1’ Algérie est exempt de

restrictions aux paiements et transferts afférents aux transactions internationales courantes®®.
111.1.2. Dans un régime de change flexible administrer

Cette période était caractérisée par :

111.1.2.1. Evolution du taux de change de (1995 — 2014)

Suit a la libéralisation du commerce extérieur et a I’adoption d’un nouveau régime de
change en Avril 1994, I’Algérie a peut engager, un réequilibrage des prix relatifs a travers
I’ajustement du taux de change du dinar, soutenu par la conduite rigoureuse de la politique

monétaire et financiére.

Au cours de I’année 2009, les fondamentaux de I’économie nationale ont connu une
forte déterioration, dans le sillage de la crise économique et financiére internationale. Les prix
du pétrole ont, ainsi, chuté de 37.7%, passant de prés de 100 dollars le baril en 2008 a 62.3
dollars le baril en 2009, entrainant une forte baisse des recettes d’exportations
d’hydrocarbures. En revanche, la ration dépenses budgétaires/ PIB a augmenté, passant de
37.9% en 2008 a 42.6% en 2009. Ces évolutions ont induit une dépréciation du dinar par
rapport au dollar, de 11.1%, en moyenne, en 2009 et de 2.1% par an sur la période 2010-
2013.5°

Entre 2008 et 2009, le TCER s’est déprécié et le dinar s’est dépréci¢ de presque
12,5%. Plusieurs programmes gouvernementaux d’investissement colossaux supporté par
I’envolée des prix des hydrocarbures se sont traduits par des politiques budgétaires et
moneétaires expansionnistes tirant les importations a la hausse. Face a cette situation, les

autorités algériennes, via la loi de finance complémentaire, ont instauré la parité dans le

%8 Rapprt FMI, Page. 72.

% Banque d’Algérie, « Régime de change, conduite de la politique de change et évolution du dinar 2000-2018 »,
https://www.bank-of-algeria.dz/regime-de-change-conduite-de-la-politique-de-change-et-evolution-du-taux-de-
change-du-dinar-2000-2018-2/ date de consultation 29 mai 2023 & 10 :30h.

.
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capital des entreprises étrangeres 59% pour une partie algérienne et 49% étrangere ainsi que

I’utilisation du crédit documentaire comme seul moyen de financement.

Le tableau ci-dessus représente 1’évolution du cours de change officiel en Algérie de 1995 a
2014 :
Tableau N°5 : L’évolution du taux de change du dinar Algérien par rapport au dollar
Américain (1995-2014)

Année 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
DA/USD 47.662 54.748 57.707 58.738 66.573 75.259 77.215 79.681 77.394 72.060
Année 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
DA/USD 73.276 72.646 69.292 64.582 72.647  74.385 72.937 77.535 79.368 80.576

Source : Perspective monde, date de consultation 30/04/2023 a 14 :30h, Banque Mondiale.

Ce tableau met en avant le court du dinar algérien au dollar américain durant la période allant
de 1995 a 2014.

Donc le dinar a continué de déprécier par rapport au dollar USD année par année, ou il
atteint son sommet a 79.68 dinar pour un USD pour I’année 2002.

On explique cette dépréciation par une dépréciation du dollar par rapport aux autres
devises ce qui introduira une dépréciation du dinar par rapport au dollar américain.

Le taux de change connait une sensible baisse par rapport a cette derniere date, ou
dans les années 2003-2012 il a atteint une moyenne de 72.68 DZD pour un USD.

On peut présenter ces caractéristiques sous forme graphique :
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Figure N°3 : La parité DA/USD (1995-2014)
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Source : établie par nous méme a 1’aide de logiciel Excel a partir des données de la banque

mondiale.
111.1.2.2. Evolution du taux de change de 2014 a nos jours

En 2014, le dinar Algérien a beaucoup baissé par rapport au dollar américain, suite a
I’effondrement du prix de pétrole qui a touché 1’ Algérie, atteignant une dépréciation de 80.57
DA en 2014 contre 100.69 DA en 2015.

En 2016 et 2017 ont connu une relative stabilisation du cours de change du dinar.
Cependant, sur ’ensemble de 1’année 2017, USD a enregistré une appréciation sensible pour
I’année 2019, le cours du dinar face au dollar connait une timide variation sur une fourchette
allant de 110.97 DA a 119.35DA.

L’Algérie a pris entre deux feux. La crise sanitaire liée au Covid-19 qui a paralysé 1’économie
nationale et la dégringolade du dinar face aux principales devises qui affaiblit davantage leur
pouvoire d’achat.

L’année 2020, une année noire pour le dinar algérien. Dans une conjucture de double
crise, sanitaire et économique, le dinar algérien a fortement chuté durant 1’année 2020,
perdent plus de 20% de sa valeur par rapport a la monnaie européenne, dans la loi de finances
pour I’exercice 2020, le gouvernement avait prévu une cotation moyenne de la monnaie
nationale a 123 DA pour un dollar américain.

La meme source prévoit que le dinar devait terminer I’année 1.8% plus fort que son

niveau de fin 2021, « La premiere appréciation de ce type depuit 2007 ».
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Comme le montre le tableau ci-dessous :

Tableau N°6 : L’évolution du taux de change du dinar algérien par rapport au dollar

ameéricain (2015-2021)

Année 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
DA/USD 80,579 100,691 109,443 110,973 116,593 119,353 126,776 135,064

Source : Perspective monde, date de consultation 30/04/2023 a 14 :30h, Banque Mondiale.
On peut présenter ces caractéristiques sous forme graphique :
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Figure N°4 : La parité DA/USD (2014-2021)
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Source : établie par nous méme a 1’aide de logiciel Excel a partir des données de la

Banque Mondiale.
111.2. Comparaison évolutive du taux de change avec la croissance économique

Le taux de change est I'un des principaux canaux qui déterminent la relation
entrel’échange extérieur et la croissance d’une économie. En effet, la mauvaise gestion du
taux de change dans une économie peut avoir des répercussions négatives sur la croissance de
cette économie. En outre, certains travaux empiriques soulignent que, pour la plupart de pays,
les périodes de forte croissance sont associées a des devises sous-évaluées. En paralléle, une
forte devise peut influer négativement sur la compétitivité du commerce extérieur et par
conséquent affaiblir la croissance.

Les politiques économiques adoptées par les banques centrales d’une
économieutilisent le taux de change comme un outil pour régler la croissance et la
performance économique. En outre, les activités macroéconomiques indiquent plusieurs
canaux par lesquels la croissance peut réagir a un mouvement du taux de change. Toutefois,

ces canaux sont parfois contradictoires et ne permettent pas de déterminer un impact clair®®.

SOMADENE KAHINA, SLIMANI SAMIRA, « Analyse de la relation entre le taux de change et la croissance
économique en Algérie (1970-2012) », Mémoire de master en sciences économiques, Université Abdrrahmane
Mira de Béjaia, 2014-2015. P.43.
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Le graphe ci-dessous présente 1’évolution conjointe du taux de change et de la
croissance du PIB en Algérie. Ou nous constatons que la croissance économique est plus

volatilelorsque le taux de change est stable.

Figure N°5 : I’évolution de PIB (%0) et le taux de change (USD/DA) entre 1970 et 2021.
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Source : établie par nous méme a I’aide de logiciel Excel a partir des données de la

Banque Mondiale.

L’économie Algérienne a connu une croissance économique moyenne de 6.36%
entre1970 a 1995, cette période correspondante au régime de change fixe alors que la
croissancemoyenne pour la période couvrant le régime de change flexible, se chiffre a 3.83%.
Lemarché des changes a connu une forte fluctuation a la hausse par la suite a I’abondant de
laparité fixe en 1995. En effet, cette économie a évolué de facon spectaculaire pendant
lerégime de change fixe avec une tres forte croissance. Le taux de croissance le plus élevé
aete de 27.42% en 1974, alors que les annees entre 1989-1991 pour lesquelles I’économie

aconnu des taux de croissance négative.

Pendant le régime de change flexible, le taux de croissance compris entre 1% et 6%.
La hausse du taux de change qui, normalement, devrait augmenter la compétitivité
desentreprises locales, aeu I’effet inverse. Puisque suite & la libéralisation des
échangesinternationaux, les producteurs algériens n’ont pas pu tenir téte avec la compétition.

Lesproduits importés, étant vendus a un prix minime, ont provoqué la baisse de la
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demandedes produits locaux. Ceci a découragé certains producteurs qui ont abandonné leur

activitéet d’autres qui ont réduit leur offre.
111.3. Le marché paralléle des changes en Algérie

Comme tous les pays en voie de développement, 1’Algérie est caractérisée par
unmarché de change paralléle, ce marché de devises appelé communément « marché noir » ou
« marché informel » est relativement assez ancien en Algérie, il est apparu dix années apres
lacréation du dinar algérien en 1974. Ce marché intervient dans le cas ou la banque centrale
ne peut passatisfaire les demandes des citoyens pour les devises. Ce marché noir représente la

sphére marchande spéculative qui réalise un transfert devaleur.

« Ces devises s’échangent sur de véritables place boursiéres informelles a ciel ouvert

sur tout le territoire algérien »°*.

Ce marché estlibre et dépendant d’une offre et une demande. L’offre de devises peut

provenir :

e Des travailleurs résidant a I’étranger (émigrés ou étrangers) ;

e Des allocations de retraite ;

e Des exportations enfouies (contrebandes) ;

e Des surfacturations des importations et les sou-facturations des exportations

(la diminution pour la déclaration des factures des exportations).

La demande de devises quant a elle provient de la fuite des capitaux a I’étranger, les
personnes qui souhaitent ouvrir des comptes devises aupres des banques, les voyageurs
(touristes, travailleurs, universitaires, cadres, ceux qui veulent se soigner et les pelerins), et les
agences de voyage qui font recours a ce marché pour s’approvisionner, ainsi que la demande

des importateurs pour payer leurs fournisseurs.

La valeur des devises face au dinar algérien au marché noir, est calculée en fonction de

savaleur dans le marche officiel, ensuite spéculée en fonction de la demande et de I’offre.

61 GENDOUZI B. (2008), « le marché des changes : entre 1’officiel et I’informel », revue campus N°11,
universitét MOULOUD Mammeri, TIZI OUZOU. P.5.
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En fait, les combistes utilisent une méthode assez simple pour calculer ce fameux taux
parallele en multipliant le taux de change officiel au pourcentage de dédouanement en

addition a la multiplication de ce méme taux au pourcentage de la TVA.

(Taux officiel + (taux officiel *dédouanement%o) + (taux officiel * TVA%))
Conclusion

L’Algérie a connu différent régime de change, selon le systéme économique adopté.
Elle a d’abord connu le régime d’encrage de la monnaie nationale du franc Frangais, ensuite,
elle a adopté le régime d’encrage a panier de la monnaie, dans le but de s’autonomiser et de
gagner en souveraineté. En 1994, 1’état a marqué le passage vers I’économie de marché, tout
en adoptant un régime de change flottant mais qui était administré, c'est-a-dire sous controle

de la banque centrale.

Le taux de change a connu une évolution trés instable depuis son indépendance.
Malgré, le régime du flottement administré, il se trouve que le cours du change est toujours en

évolution instable, tributaire de la situation économigue nationale et internationale.

Dans le chapitre suivant, nous allons, essayer d’étudier les différents paramétres qui
déterminent le taux de change et qui puissent expliquer son évolution instable, malgré le

flottement administré ou un contréle stricte.

-
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Chapitre 111 : Evaluation des déterminants de taux de change en Algérie
méthode VAR

Introduction

Dans le chapitre précédant, nous avons essayé d’expliquer 1’évolution du cours du
dinar algérien, depuis la création de la monnaie nationale, ou son cours a connu des variations
relatives aux régimes de changes suivis, passant du régime fixe a un régime de change
flottement dirigé depuis 1994, L’évolution du cours du dinar est impactée par
I’environnement national et international, par le biais de plusieurs variables économiques.
L’objectif du présent chapitre est de rechercher les agrégats économiques qui sont a 1’origine
de I’évolution du cours du dinar. Pour réaliser cette étude, nous allons effectuer une analyse

économétrique sur les déterminants du taux de change, du dinar algérien.

L’étude porte sur la modélisation du taux de change, en Algérie. Pour se faire, notre
travail sera divisé en trois sections. La premiére section présentera le choix des variables
choisies et 1’étude graphique des séries, la deuxieme section porte sur la présentation du
modéle VAR , avec lequel nous allons effectuer notre étude et dans la troisiéme section, nous
allons appliquer le modele VAR avec lequel nous réaliserons une analyse statistique qui
représente les résultats de 1’estimation et ses différents tests,qui permettent d’établir une

liaison d’équilibre entre les variables et de repérer les relations qui peuvent exister entre elles.

Afin de bien mener notre travail, nous allons utilisés des données annuelles couvrantes

la période de 1990-2020. Cette période étant caractérisée par plusieurs mutations structurelles.
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Section | : Etudes descriptives des déterminants du taux de change

Cette section est consacrée a la présentation des variables a utiliser dans notre modéle

et sur I’analyse descriptive, en tracant des graphiques pour chacune de nos variables.
I.1. Choix des variables et données utilisées

Afin d’analyser les déterminants de taux de change, on utilise un ensemble
specification et de test empiriques. Dans notre travail, nous avons essayé de choisir au mieux
les variables explicatives qui sont en corrélation directe avec le taux de change (TCH) et pour
ce la nous avons retenu :

» Le taux de change (TCH), comme une variable endogeéne ;
Le produit intérieur brut (PIB),
Les importations (IMPO),
Les exportations (EXPO),
L’inflation (INF)

YV V V V

Nos séries chronologiques sont composées de données annuelles de 1’ Algérie sur une
période allant de 1990 a 2020. Ces données sont tirées des Statistiques Financieres

Internationales du FMI et de World Développement de la Banque Mondiale.
1.2. Analyse graphique des variables

On estime les variables des séries de données annuelles de I’ Algérie a travers 1’analyse
et une représentation graphique. Cette représentation nous fournit une idée globale mais non

décisive sur la nature et les caractéristiques du processus (tendance, stationnarité).
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1.2.1. Le taux de change (TCH)

Le taux de change officiel fait référence au taux de change indiquer par les autorités
algériennes du taux fixé légalement par le marché de changes. Le taux de change qui est notre
principale variable a expliquer. Nous nous sommes référés au taux du dinar Algérien par
rapport au dollar américain.

La figure ci-dessous, illustre I’évolution du taux de change (TCH) de 1990 a 2020.
Figure N°6 : L’évolution du taux de change (USD/DA)
TCH
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Source : réaliser par nous soins a partir de logiciel Eviews 07, a partir des données de la
Banque Mondiale.

La représentation graphique de I’évolution de la série de TCH, permet de constater que
durant la période (1990-2002), le cours USD/DA est marqué par une tendance a la hausse,
c'est-a-dire une dépréciation du dinar. Sur la période (2002-2008), le dinar algérien a connu
une légére appréciation par rapport au dollar Américain qui est passé de 79.68 a 64.58 DZD
pour 1 USD suite I’augmentation des recettes de la fiscalité pétroliére. A partir de cet
intervalle du temps, elle présente une tendance a la hausse ce qui signifie que la monnaie

nationale a connue une chute considérable de sa valeur, s’est deprécéé fortement.
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1.2.2. Le produit intérieur brut réel (PIBR)

Le PIBR est la variable explicative du modele, elle est considérée comme 1’un des
pricipaux indicateurs pour déterminer le taux de change. Le PIBR vise a quantifier pour un
pays en une année donnée la valeur totale de la « production de richesse » effectuée par les
agents économiques résidents a 1’intérieur du territoire (ménages, entreprises, administrations
publiques).

Le PIBR refléte donc I’activité¢ économique interne d’un pays et la variation du PIB
d’une période a 1’autre est censée mesurer son taux de croissance économique. Son
augmentation signifie qu’il y a une croissance économique. Les données agrégeées sont
évaluées en milliard de dollars américains et proviennent de la banque mondiale.

La figure ci-dessous, illustre I’évolution du produit intérieur brut réel (PIBR) de 1990 a 2020.

Figure N°7 : Evolution de PIBR.
PIB
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Source : réaliser par nous soins a partir de logiciel Eviews7, a partir des données de la
Banque Mondiale.

On remarque a partir du graphe, qu’il y a une évolution continue du PIB entre la
période 1990 et 2008 due a la reprise de I’activité économique, en suite & une croissance
remarquable, qui est due a la crise financiere en 2009.on constate que la tendance de la
variable de PIB a une évolution progressive continue du PIBR entre la période 1990 et 2018,
ensuite, I’évolution marque une décroissance remarquable de I’année 2017 a 2018, et reprend
A la hausse & partir de I’année 2018 jusqu’a 2019, et depuis I’apparition de la pandémie du

Covid-19, on remarque une baisse de 1’évolution du PIBR pendant les deux ans derniers.
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Donc nous constatons que le PIB & prix constant a connu une tendance d’instabilité

avec quelques irrégularités.
1.2.3. Les importations (IMPO)

Les importations constituent un fardeau financier pour 1’économie. De plus, les
fluctuations des taux de change peuvent rendre les importations plus couteuses, bien que
parfois elles conditionnent son niveau d’activité.

La figure ci-dessous, illustre 1’évolution des importations des biens et services (IMPO)
de 1990 & 2020.

Figure N°8 : L’évolution des importations en milliard de dollars.
IMPO
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Source : réaliser par nous soins a partir de logiciel Eviews 07, a partir des données de la
Banque Mondiale.

Le graphique indique que la série des importations nous permet de distinguer, des
périodes de hausses et de baises. Dans les années 1990, la guerre civile et les réformes
économiues ont eu un impact sur les importations, avec une baisse de la demande intérieure et
des restrictions budgétaires. Cependant, a partir des années 2000, avec la stabilisation
politique et la hausse des prix du pétrole, 1’Algérie a enregistré une augmantation des
importations. Apres on constate leur progression avec quelques irrégularités pour attendre un
pic tres fort en 2015. Apres cette date, les flux des importations ont commence a chuter, et

cette baisse est cause du relentisseent des investissements due a la baisse drastique des prix du
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pitrole. La pandémie de COVID-19 en 2020 a purturbé les échanges commercieux mondiaux,

entrainent une contraction temporaire des importations en raison des restrictions sanitaires et

économiques.
1.2.4. Les exportations (EXPO)

La croissance des exportations nationales est signe du développement industriel du
pays et source de financement de 1’économie et de croissance économique.
La figure ci-dessous ; illustre 1’évolution des exportations des biens et services
(EXPO) de 1990 a 2020.
Figure N°9 : L’évolution des exportationsen milliard de dollars.
EXPO
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Source : réaliser par nous soins a partir de logiciel Eviews7a partir des données de la
Banque Mondiale.

Le graphique nous permet de distinguer que la série des exportations indique des
périodes de hausses et des baisses, tres instables, cela est du, principalment, aux prix des
hydrocarbures qui représent plus de 95% des exportations du pays. De ce fait, on remarque
deux grandes tendances d’évolution, une tendance a la hausse marquée de 1991-2005, qui
enregistre, toutefois, des baisses, de 1992 a 1994, et de 1999 a 2000, une autre tendance
marque a la baisse I’évolution des exportations avec une baisse initiale de la production et des
exportations de pétrole et de gaz., qui se maintient depuis 2005 jusqu’a aujourd’hui, cette
baisse enregistre un pic de 2015 a 2016.
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1.2.5. Le taux d’inflation (INF)

Le taux d’inflation est mesuré par la variation en % du niveau général des prix d’une

période a I’autre.

La littérature a trés fortement démontré la relation qui existe entre le taux d’inflation et
le taux de change. Le taux d’inflation est par rapport a I’indice des prix a la consommation
(IPC), 1l refléte les variations du colit d’un panier de bien et services acheté par le
consommateur moyen. Les données sont exprimées en % et proviennent de la banque

mondiale.

La figure ci-dessous ; illustre 1’évolution de taux d’inflation de 1990 a 2020.

Figure N°10 : L’évolution de taux d’inflation
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Source : reéaliser par nous soins a partir de logiciel Eviews7, a partir des données de la

Bangue Mondiale.

La visualisation du graphique nous permet de remarquer les oscillations de grande
amplitude de la série INF, et qu’il varie d’une année a un autre, les anneés 1990 ont connu des
hausses fortes de I’inflation, et la progressions la plus forte sont observées pendant les années
1992 et en 1995, ainsi ont remarque en 1992, le taux le plus élevé était de 31.67% reflétant
I’effet de la libéralisation des prix sur I’inflation, puis a commencé a décliner ou était marque

une chute des anneés 1999t 2000, ce qui reflete lesucceés des programmes de réformes (
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programme d’ajustement structurel) a parvenir a la stabilit¢ monétaire et aussi cette

augmentation est due notament a une hausse relativement importate des prix des biens
alimentaires. En 2017, le taux d’inflation marqué une augmentation significative par rapport a
la période 2000 a 2010, en raison de la dépréciation du Dinar, la demande croissante de
devises étrangeres et ’abandon de la monnaie nationale. L’année 2020, malgré la conjoncture
inédite que traverse le pays suite a la chute des prix du pitrole et la crise Covid-19, le pays a

réussi a la stabilité des prix et a préserver le pouvoire d’achat.

D’apres les graphes on remarque qu’il ya une tendance commune a la hausse dans la

plupart série, ce qui laisse présager que les séries sont non stationnaire.
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Section Il ; Présentation de modele VAR

Le but de cette section est de basée sur les aspects théoriques de la modélisation VAR
Structurelle, on explicite les choix que le modélisateur doit opérer aux différentes étapes de la

procédure.
11.1. La réprésentation d’un modéle VAR

Un modéle vectoriel autorégressif (VAR) est un modéle & équations simultanées
particulier dans lequel la valeur contemporaine d’une variable dépend de ses propres valeurs
passées et des valeurs des autres variables. La modélisation VAR est souvent critiquée d’étre
athéorique dans le sens ou elle ne fait pas appel a la théorie économique pour spécifier les
relations entre les variables. Elle repose sur la proposition générale selon laquelle les variables
économiques ont tendance a varier les unes avec les autres au cours du temps et aussi a étre

autocorrélées. Toutes les variables d’un modele VAR sont donc supposées endogenes.

Un modéle Vectoriel autorégressif (VAR) d’ordre (p), dit VAR (p), est une
généralisation des modeles AR(p) au cas multi varié. La dimension de ce processus représente
le nombre de variables étudiées qui composent ce processus vectoriel et pour lequel on

cherche a établir des relations linéaires entre les variables.®?

62 GUERMIT HANANE, «Lles modéles vectoriels autoregressifs VAR (p)», mémoire de master en
mathématiques, Université KASDI MERBAH Ouargla, 2021 /2022. P. 16.
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11.2. Stationnarité d’un modéle VAR

Une série chronologique est stationnaire si elle ne comporte ni tendance,
nisaisonnalité, plus généralement, aucun facteur n’évoluant avec le temps. Ceci étant,
nousdevons d’abord déterminer 1'ordre d'intégration des variables. On dit qu'une variable est
intégrée d'ordre p si sa différence d'ordre p est stationnaire c'est-a-dire que sadifférence
d'ordre p est d'accroissement nul. Plusieurs tests permettent de mettre en évidence la
stationnarit¢ d’une série. Nousmettrons donc en ceuvre le test de stationnarité de Dickey-

Fuller (DF et ADF).

Ce test permet de détecter les existences de non stationnarité des séries, mais aussi
dedéterminer de quel type de non stationnarité s’agit-il, C’est donc la bonne méthode

pourstationnariser les séries.
On distingue deux types de non stationnarité des séries que sont :

e Le processus DS (differency stationary) : ¢’est un processus de nature aléatoire et pour
le rendre stationnaire on utilise les filtres de différence.
e Le processus TS (trend stationary) : c¢’est un processus de nature déterministe et pour
le rendre stationnaire on utilise la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO).
L’application de ce test nécessite la détermination du nombre de retard pour chaque série.
Le test de racine unitaire nécessite le choix du nombre de retard (P), afin de
déterminercette valeur on utilise les critéres d’information Akaike (AIC) et Schwarz (SC).
Pour un ordre « P » allant de 1 a 4, on retient le retard qui minimise ces deux critéres

d’information.
11.3. Estimation des parametres

Les parametres du processus VAR ne peuvent étre estimés que sur des séries
chronologiques stationnaires. Il existe deux méthodes d’estimation des paramétres d’un
modele vectoriel autorégressif : estimation de chaque équationd’un VAR par la méthode des

moindres carrés et estimation par la méthode du maximum de vraisemblance.®

63 GUERMIT HANANE, OP, CIT, P.21.
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I1.4. Détermination du nombre de retards

Pour déterminer le nombre de retards optimal pour un VAR (p), on peut utiliser
plusieurs méthodes. Dans le cas de la représentation VAR, ces critéres peuvent étre utilisés
pour déterminer 1’ordre p du mode¢le. La procedure de sélection de 1’ordre de la représentation
consiste a estimer tous les modeles VAR pour un ordre allant de 0 & h et (h nombre de retards
maximum pour la taille de I’échantillon considéré) pour chacun de ces modéles, on calcule les

fonctions ‘Akaike’ AIC (p) et‘'Schwarz’ SC (p) de la facon suivante :

2kPp
T

AIC (p) =In [det| z e|[ +

k?pIn(T
SC(p) =1In [detz e] + pT()
Avec : T est le nombre d’observation, k le nombre de variable du systéme, p le nombre

de retards, matrice des variances covariances des résudus du modéle.®
I1.5. Cercle de racine unitaire

On utilise le test des racines multiples pour vérifier la stationnarité du modéleVAR et
si toutes les racines sont inférieures a une et se trouvent a 1’intérieur du cercle, le modéele

VAR est stationnaire, on le valide.
I1.6. La causalité au sens de Granger

D’une facon générale, les coefficients d’un modéle VAR ne peuvent etre directement
interprétés. Les retards d’un méme variables peuvent se voir attribuer des signes différents.
On s’intéresse, on général, a la significativité globale des coefficients associés a une variable
spécifique ou a un groupe de variables. C’est I’idée du test de causalité de Granger (1969). La
causalité au sens de Granger (1969) est une approche de la causalité qui renvoie non pas au
caractere théorique de la causalité (cause-effet) mais au caractére predictif de 1’éventuelle
cause sur I’effet. En effet, selon Granger, une variable X cause une autre variable Y, si la
connaissance des valeurs passées de X rend meilleure la prévision de Y. En d’autre terme, on
dira que la variable X cause au sens de Granger la variable Y si les valeurs passées de X

influencent significativement la valeur contemporaine de Y. Sur le plan satistique, le test de

54 1dem, P.22.
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causalité au sens de Granger revient a faire un test de significativité globale des coefficients

associés aux valeurs passées de la variable causale dans 1’équation de la variable causée.

11.7. La cointégration

L’analyse de la cointégration permet d’identifier clairement la relation véritable entre

deux variables en recherchant I’existence d’un vecteur de cointégration®.

55 |dem, P.28.
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Section 111 : Application du modéle VAR dans les déterminants du taux de

change, en Algérie

Cette section est destinée a la présentation et a 1’analyse descriptive des variables
utilisees dans le modeéle. Cette section est divisée en deux parties : approche classique et

nouvelle approche. Cependant, une analyse substantielle de la stationnarité est essentielle.
I11.1. Etude de la stationnarité des séries

Pour toute analyse d’étude statistique, on doit d’abord vérifier les caractéristiques
aléatoires de chanque série commencant par la détermination d’ordre d’intégration ensuite
étude de la stationnarité des séries. Dans cette prespective, nous utiliserons le test de la
stationnarité de Dickey-Fuller (DF et ADF).

I11.1.1. La détermination d’ordre d’intégration

Pour déterminer I’ordre d’intégration des séries (nombre de retard), on compare, dans
les défférents tests ADF, en s’appuyant sur les crétaires d’Akaike et Schwarz ansi la

significativité du coefficient relatif a 1’ordre.

« P » c’est le nombre de retard optimal & retenir pour une variable est celui qui minimise ces

créteres.

Dans notre cas, nous avons Eviews7 ainsi il vérifier otomatiquement 1’ordre

d’intégration des séries.
111.2. Application du test de racine unitaire : test de Dickey-Fuller

Ce test est construit sur une correction non paramétrique des statistiques de Dickey et

Fuller et se déroule en quatre étapes :
1- Estimation par MCO des trois modéles de base des tests DF et calcul des statistiques

associées, soit le résidu estimé ;

2- Calcul de la statistique DF.

On dit qu’une série est non stationnaire, si sa variance et sa moyenne se trouvent
modifiées dans le temps. L’acceptation de la statioannarité de la série implique que cette
derniére ne comporte ni tendance ni saisonnarité (en d’autre terme, aucun facteur évoluant

avec le temps).
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L’étape suivante consiste a vérifier la stationnarité de chaque série en se référant aux

trois modeles de base constituant le test de DF qui nous indique si la série a une racine
unitaire ou pas.
[3]xt = @1xt — bt + ¢ + et Modéle autorégressif avec tendance.
HO:b=0
Hl=b+0
[2]xt = @lxt — 1 + ¢ + et Modéle autogréssif avec constante.
HO:c=0
Hl:c#0
[1]xt = @lxt — 1 + et Modéle autorégressif d’ordre 1.
HO:9=1
HO:9<1
L’hypoth¢se nulle, stipule la non-stationnarité des séries. En acceptantH,, 1’on admet
donc qu’il existe une racine unitaire. En appliquant le test de DF sur les séries et sur les ou

différences premieres de ces memes séries, on a obtenu les résultats suivants :
111.2.1. Série du taux de change (série comportant une tendance)

L’application du test ADF, mod¢ele 3, sur la série de TCH donne les résultats de

I’estimation sous eviews, sont consignés dans le tableau suivant :

-
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Tableau N°7 : Application de test ADF pour la série de taux de change (TCH), modéle 3

Null Hypothesis: TCH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.435492 0.0702
Test critical values: 1% level -4.394309
5% level -3.612199
10% level -3.243079
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCH)
Method: Least Squares
Date: 06/04/23 Time: 22:01
Sample (adjusted): 1997 2020
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCH(-1) -0.500378 0.145650 -3.435492 0.0037
D(TCH(-1)) 0.383800 0.187468 2.047279 0.0586
D(TCH(-2)) -0.032023 0.201125 -0.159220 0.8756
D(TCH(-3)) 0.400422 0.191024 2.096188 0.0534
D(TCH(-4)) 0.193753 0.217109 0.892424 0.3863
D(TCH(-5)) 0.407287 0.192676 2.113848 0.0517
D(TCH(-6)) 0.632429 0.256063 2.469812 0.0260
C 8.301148 4.935600 1.681892 0.1133
@TREND(1990) 1.519416 0.381646 3.981221 0.0012
R-squared 0.619563 Mean dependent var 3.001161
Adjusted R-squared 0.416663 S.D. dependent var 5.450400
S.E. of regression 4.162823 Akaike info criterion 5.970260
Sum squared resid 259.9364 Schwarz criterion 6.412031
Log likelihood -62.64312 Hannan-Quinn criter. 6.087462
F-statistic 3.053544 Durbin-Watson stat 2.131559

Prob(F-statistic) 0.029799

Source : établi par moi-méme a partir de 1’ogiciel eviews 7.
Test du trend :
Hy:B=0
Hi:B+0
Th = 3.98> TAPF =2.78 | on rejette Hy:B =0, et on accepte H;; la tendance est

significative.

On passe au test de @
Testdu @ :

-
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Hy: 0 =1

Hi: 90 <1

T@ = -3.43 > TAPF (5%) = -3.61 ; on rejetteH, @ = 1, le processus est un TS. Il convient de
le stationnariser en retranchant la tendance de la série TCH par la méthode des MCO :
-L’estimation de I’équation de tendance (par les (MCQ))

Les résultats de 1’estimation sont donnés le tableau ci-aprees :

Tableau N°8 : L’estimation de I’équation de tendance par les (MCO)

Dependent Variable: TCH
Method: Least Squares
Date: 06/04/23 Time: 22:59
Sample: 1990 2020
Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 26.65793 4.,204288 6.340652 0.0000
@TREND(1990) 2.944953 0.240737 12.23308 0.0000
R-squared 0.837670 Mean dependent var 70.83223
Adjusted R-squared 0.832072 S.D. dependent var 29.25548
S.E. of regression 11.98860 Akaike info criterion 7.868130
Sum squared resid 4168.067 Schwarz criterion 7.960645
Log likelihood -119.9560 Hannan-Quinn criter. 7.898287
F-statistic 149.6483 Durbin-Watson stat 0.219783
Prob(F-statistic) 0.000000

Source : établi par moi-méme a partir de I’ogiciel eviews 7.
-Tester la stationnarité des résidus en menant le test ADF avec le premier défférence

Nous allons donc passer a la premiere différence pour stationnariser la série

-



Chapitre 111 : Evaluation des déterminants de taux de change en Algérie
méthode VAR

Tabeau N° 9 : Application de la stationnarité des résidus en menant le test ADF avec la

premiere défférence

Série Type de modele Probabilité | ADFca;, | ADFrap | Résultat

1 Modeéle 3 0.8911 0.138199 2.78 Le modeéle
RESIDTCH | différence | Modéle 2 0.5983 0.533137 2.54 (RESIDTCH)
Modeéle 1 0.0005 -3.91338 -1.95 est

stationnaire de
type 1(1)

Source : établi par moi-méme a partir des résultas de 1’ogiciel eviews 7 (Annexe N°2).
Donc, le processus residtch — 1(1), par contre la série TCH est intéfré d’ordre 0.
111.2.2. Application du test ADF pour les autres séries

Nous avons appliqué le test ADF avec les autres séries (PIB, EXPO, IMPO, INF,

MM, IDE), les résultas sont inrégrés dans ce tableau :

Tableau N°10 : Application du test ADF pour les autres séries

Série | Type Probabilité ADF.,, | ADFr,p | Résultat
demodeéle
PIB Level Modele 3 | 0.0270 2.338932 2.78 Le modéle (PIB)
Modéle 2 | 0.0615 1.961529 2.54 est stationnaire et
Modele 1 | 0.1345 1.546694 -1.95 de type 1(1)
1% Modele 3 | 0.2068 -1.294804 2.78
différence | Modéle 2 | 0.0387 1.037509 2.54
Modele 1 | 0.1992 -1.3114872 | -1.95
2eme Modele 3 | 0.0497 -2.062368 2.78
différence | Modéle 2 | 0.5416 -0.618585 | 2.54
Modele 1 | 0.0000 -5.621571 -1.95
EXPO | Level Modele 3 | 0.0162 -2.565131 2.78 Le modele (EXPO)
Modele 2 | 0.4045 0.846340 2.54 est stationnaire et
Modele 1 | 0.8349 -0.210315 | -1.95 de type 1(1)
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1% Modele 3 | 0.0255 -2.369702 2.78
différence | Modele 2 | 0.8722 -0.162383 2.54
Modele 1 | 0.0021 -3.391174 -1.95
IMPO | Level Modele 3 | 0.7292 0.350104 2.78 Le modéle (IMPO)
Modéle 2 | 0.1130 1.640108 2.54 est stationnaire et
Modele 1 | 0.0015 3.531063 -1.95 de type 1(1)
1% Modele 3 | 0.1790 -1.381012 2.78
différence | Modele 2 | 0.6312 0.485622 2.54
Modele 1 | 0.0372 -2.187540 -1.95
INF Level Modéle 3 | 0.2559 -1.160711 | 2.78 Le modéle (INF)
Modéle 2 | 0.5158 0.658098 2.54 est stationnaire et
Modeéle 1 | 0.1501 -1.478312 | -1.95 | detypel(0)
1% Modéle 3 | 0.4309 0.800148 2.78
différence | Modele 2 | 0.3739 -0.904194 2.54
Modéle 1 | 0.0000 -5.566066 | -1.95

Source : Construction personnelle a partir des résultats d’Eviews 7(Annexe N°3, 4, 5, 6).
Avec :

e T cal : valeur calculée

e Ttab : la valeur critique de DF

A traves les résultats trouvés sur les tests de racine unitaire ADF (voir les annexes), on
remarque que les sériées sont stationnaire en méme ordre. Nous avons le taux de change
(TCH), le produit interieur brut (PIB), I’exportation (EXPO), I’importation (IMPO) et taux
d’inflation (INF) sont intégrée d’ordre (1).

111.3. La modelisation VAR

Aprés avoir stationariser les séries, il possible de modéliser un processus VAR

(Vecteur Auto-Régressif), nous procédons en trois étapes :

1- La premiére étape consiste & estimer d’abord les modeles VAR(P) contenant nos cing
(5) variables avec différents ordres p puis a déterminer 1’ordre qui minimise les deux

criteres d’Akaike etde Schwarz.
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2- Dans la deuxieme étape, nous appliquerons le test de Johansen pour définir le nombre

de relations de cointégration.

3- Dans la troisieme étape, nous estimons le modéle VAR.

111.3.1. Choix du nombre de retards

Cette étape repose sur la détermination de I’ordre (P) du processus VAR a retenir. A
cette fin, nous avons estimé divers processus VAR pour des ordres de retards P allant de 1 a
Nn. Pour chaque mod¢le, nous avons calculé les critéres d’information d’Akaike et de Schwarz

comme indique le tableau ci-dessous.

Tableau N°11 : Nombre de retard (P) du modéle VAR

L’ordre du VAR |1 2
AIC 150.5371 | 151.0793
SC 151.9516 | 153.6961

Source : Construction personnelle a partir des résultats d’Eviews 7 (Annexe N°7).

A partir du I’analyse du tableau N°12, on montre que la majorité des critéres

d’informations accepte un retard minimal. Nous menons a retenir donc un processus un VAR
).
111.3.2. Estimation du modéle VAR (1)

Aprées avoir stationnariser nos séries, il est possible d’estimer un modéle VAR d’ordre
(1) sur la base des séries stationnaires. L’estimation du modele VAR (1) est reportée dans le

tableau suivant :

Tableau N°12 : Estimation de processus VAR (1)

Vector Autoregression Estimates

Date: 07/07/23 Time: 14:48

Sample (adjusted): 1992 2020

Included observations: 29 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(RESIDTCH) D(PIB) D(EXPO) D(IMPO) D(INF)
D(RESIDTCH(-1)) 0.261371 14652053 1.30E+08 -2.40E+08 -0.144498
(0.19544) (9.4E+07) (7.2E+07) (8.9E+07) (0.17186)
[ 1.33734] [ 0.15555] [1.79341] [-2.68916] [-0.84081]
D(PIB(-1)) -6.45E-10 0.204258 -0.087948 -0.308186 -4.12E-11

-
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(6.0E-10) (0.28802) (0.22148) (0.27243) (5.3E-10)
[-1.07894] [0.70917] [-0.39709] [-1.13124] [-0.07840]
D(EXPO(-1)) -1.98E-10 0.257176 0.416187 0.102834 -6.72E-10
(5.8E-10) (0.27939) (0.21484) (0.26426) (5.1E-10)
[-0.34105] [ 0.92051] [ 1.93723] [ 0.38914] [-1.31835]
D(IMPO(-1)) 1.99E-10 0.575279 0.206909 0.658919 -5.02E-11
(4.4E-10) (0.21368) (0.16431) (0.20211) (3.9E-10)
[ 0.44922] [ 2.69224] [ 1.25925] [3.26017] [-0.12879]
D(INF(-1)) -0.065749 18987562 -5783305. 64805854 -0.008798
(0.21390) (1.0E+08) (7.9E+07) (9.8E+07) (0.18809)
[-0.30738] [0.18418] [-0.07295] [ 0.66459] [-0.04678]
C 2.500674 1.76E+09 -1.04E+08 1.46E+09 -0.429321
(2.10513) (1.0E+09) (7.8E+08) (9.6E+08) (1.85109)
[1.18790] [1.73158] [-0.13345] [ 1.52035] [-0.23193]
R-squared 0.161914 0.393544 0.264429 0.466310 0.113403
Adj. R-squared -0.020278 0.261705 0.104522 0.350291 -0.079336
Sum sq. resids 716.4105 1.66E+20 9.84E+19 1.49E+20 553.9341
S.E. equation 5.581065 2.69E+09 2.07E+09 2.54E+09 4.907554
F-statistic 0.888699 2.985046 1.653646 4.019240 0.588376
Log likelihood -87.65010 -667.4581 -659.8393 -665.8439 -83.92059
Akaike AIC 6.458628 46.44539 45.91995 46.33406 6.201420
Schwarz SC 6.741516 46.72827 46.20284 46.61695 6.484309
Mean dependent 0.789665 3.06E+09 -26076498 8.80E+08 -0.809354
S.D. dependent 5.525324 3.13E+09 2.19E+09 3.16E+09 4.723749
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.61E+58
Determinant resid covariance 2.07E+58
Log likelihood -2152.788
Akaike information criterion 150.5371
Schwarz criterion 151.9516

Source : réalisée a partir du logicial Eviews?.
Chaque colonne du tableau correspond a une équation du VAR

Pour chaque variable de droite, Eviews rapporte le coefficient estimé, son erreur standard et le
t-statistique. Par exemple, le coefficient pour D (INF (-1)) dans I’équation D(RESIDTCH)
est-0.065749 et le t-statistique correspondant est [-0.30738].

On remarque qu’il n ya aucuns deéterminants de taux de change, car les résultats de
I’estimation montrent qu’il existe de nombreux coefficients associés a chacun, et dans
1I’équation de D(RESIDTCH), les variables ne sont pas statistiquement significatives, car les

t-statistique est inferieur a 1.96.

Le taux de change et influencé d’un signe négatif par les variables : produit intérieur
brut réel, I’'importation, 1’éxportation et le taux d’inflation, cela signifie qu’une augmentation
du PIB, INF, IMPO et EXPO entraine une diminution de taux de change. Ceci dit, cette

-
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répercussion signifie une appréciation du taux de change du dinar algérien coté a I’incertain.

Or, cette implication n’est pas évidente du fait du non significativité statistique des parametres

en question.
111.3.3. Cercle de racine unitaire

Pour vérifier la stationnarité du modeéle, nous utilisons le test des racines multiples, et
si toutes les racines sont inférieures a une et se trouvent a 1’intérieur du cercle, le modéle est

stationnaire.

Figure N°11 : Cercle de racine unitaire

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 .

0.0 . . .

-0.5 .

-1.0

-1.5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Source : réalisée a partir du logicial Eviews?7.

On constate que 1’inverse des racines se trouve a 1’interieur du cercle, donc VAR (1)

est stationnaire, on le valide.

I11.4. Analyse de la causalité au sens de Granger

L’analyse de la causalité va nous permettre de savoir la relation entre les variables
(P1B, IMPO, EXPO, INF, RESIDTCH), et leurs influences entre elles, I’analyse de la
causalité est une étape nécessaire pour explorer la dynamique du modele, les résultats obtenus

apres avoir effectué le test de causalité au sens de Granger sont les suivants :

Tableau N°13 : test de causalité au sens de Granger

8
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/03/24 Time: 13:05
Sample: 1990 2020
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D(PIB) does not Granger Cause D(TCH) 29 1.76308 0.1958
D(TCH) does not Granger Cause D(PIB) 0.02503 0.8755
D(INF) does not Granger Cause D(TCH) 29 0.08096 0.7783
D(TCH) does not Granger Cause D(INF) 0.67659 0.4182
D(IMPO) does not Granger Cause D(TCH) 29 0.01139 0.9158
D(TCH) does not Granger Cause D(IMPO) 6.41280 0.0177
D(EXPO) does not Granger Cause D(TCH) 29 0.78983 0.3823
D(TCH) does not Granger Cause D(EXPO) 3.31530 0.0802
D(INF) does not Granger Cause D(PIB) 29 0.11434 0.7380
D(PIB) does not Granger Cause D(INF) 0.28673 0.5969
D(IMPO) does not Granger Cause D(PIB) 29 7.10592 0.0130
D(PIB) does not Granger Cause D(IMPO) 0.38988 0.5378
D(EXPO) does not Granger Cause D(PIB) 29 0.02170 0.8840
D(PIB) does not Granger Cause D(EXPO) 0.00183 0.9663
D(IMPO) does not Granger Cause D(INF) 29 0.00012 0.9912
D(INF) does not Granger Cause D(IMPO) 0.02544 0.8745
D(EXPO) does not Granger Cause D(INF) 29 2.43573 0.1307
D(INF) does not Granger Cause D(EXPO) 0.10277 0.7511
D(EXPO) does not Granger Cause D(IMPO) 29 0.00908 0.9248
D(IMPO) does not Granger Cause D(EXPO) 1.02930 0.3197

Source : construire & partir du logiciel Eviews?.

e Si la probabilité est supérieur ou égale a 0.05 ; on accepteH,, c’est-a-dire quelle ne
cause pas au sens Granger ;
e Si la probabilité est inférieur a 0.05; on accepte H; ; c’est-a-dire qu’elle cause au
sens Granger.
Les résultats de test de causalité montrent qu’il existe quatre relations unidirectionnelles :
e Le taux de change vers I’importation (0.01<0.05).
Pour le reste des variables, le test de Granger effectué indique, qu’il n’existe pas de la
relation de causalité entre ses variables présentées dans le tablesu ci-dessus, car toutes les

probabilités associees aux ses variables sont supérieures au seuil statistique de 5%.

.
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I11.5. Test de cointegration

La cointégration est une notion de relations a long terme entre les variables brutes (non
stationnaire) du modéle. La cointégration a pour but de déterminée une au plusieurs tendance
léatoires commune sous forme d’une relation statique a long terme entre les variables

étudiées.

Les variables (RESUDTCH, PIB, EXPO, IMPO, INF), étant toutes intégrées de méme
ordre, donc, il y a une possibilit¢ d’existence d’une relation de cointégration entre ces

variables.

On s’intéresse a la cointégration entre les variables, en utilisant 1’approche de

Johansen, pour effectuer le test de la trace.

Tableau N°14 : test de la trace

Date: 06/06/23 Time: 03:28

Sample (adjusted): 1993 2020

Included observations: 28 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: RESIDTCH PIB IMPO EXPO INF
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.700405 106.1013 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.676177 72.35223 47.85613 0.0001
At most 2 * 0.548652 40.78062 29.79707 0.0019
At most 3 * 0.365639 18.50616 15.49471 0.0170
At most 4 * 0.186002 5.762321 3.841466 0.0164

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Source : construire a partir du logiciel Eviews?7.

D’apres les résultats du teste de la trace, on remarque que 1’hypothése nulleHest rejetée au

seuil de 5% car Tr¢y > Trep pour :
r=0; 106.35>69.81

r=1;72.35>47.85

.
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r=2;40.78>29.79
r=3; 18.50>15.49

r=4;5.76>3.84

Donc en accepte I’hypothése H; qui signifie qu’il existe cing (5) relations de cointégration.
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Conclusion

L’objectif principal de ce chapitre consiste a étudier empiriquement les déterminants
de taux de change en Algérie (1990-2020). Pour ce faire, nous avons procédé par une
démarche d’estimation basée sur la condition de la stationnarité des variables, puis nous avons

applique la technique de modele Vector autorégressif (VAR).

Le teste de la stationnarité nous montre que le taux de change aprés 1’estimation de
I’équation de tendance par le MCO et traité une nouvelle estimation (RESIDTCH) et tester la
stationnarité des résidus est stationnaire aprés la premiere différenciation, avec aussi (IMPO,
EXPO), sont stationnaires aprés la premiére différenciation. Par contre le produit intérieur
brut est stationnaire apres la deuxiéme différenciation. Cela afin, de pouvoir estimé un modéle

VAR, ce dernier a donné les résultats non significatifs de tous les coefficients.

D’aprés le test de causalité au sens Granger, il ya q’une relation unidirectionnelle entre

le taux de change et I’importation.

.
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Parmi les principaux indicateurs économiques, le taux de change est tres important. En
effet, I’évolution du taux de change affecte de nombreux aspects de la vie économique d’un
pays ou d’une entité économique. En d’autres termes, la volatilité des taux de change occupe
une place importante dans la litérature sur les choix de politique économique dans les pays en
développement.

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 considerées, étudient les
mécanismes des taux de change a long terme. Les déterminants du taux de change par la PTI,
postule que I’écart de taux d’intérét entre deux pays doit étre €gale a 1’évolution anticipée
(appréciation ou dépréciation) du taux de change domestique par rapport au taux de change
étranger.

Les théories fondées sur les déterminants a long terme. Nous avons vu que celui-ci est
constitué des théories suivantes : théorie de la théorie de la balance des paiements, théorie de
1‘approche de la parité de pouvoir d‘achat(PPA).

L*étude du modele de la balance de paiement, nous a permis de conclure qu‘il existe
une relation étroite entre le taux de change et le solde de paiement. Il s'apprécie en cas
d'excédant de la balance de paiement et se déprécie en cas de déficit de cette méme balance.
La théorie de pouvoir d‘achat constitue une référence utile a long terme pour les taux de
change nominaux. Nous avons déduit que cette approche présente des inconvénients, lorsque
I‘on raisonne en termes de taux de change réel. En particulier cette théorie, postulant la
constance ou la stationnarit¢ du change réel, fait abstraction de toute considération d‘équilibre
macroéconomique.

Les mouvements des taux de change ont un impact significatif sur la situation
macroéconomique globale des pays du monde entier. Cela est particulierement vrai pour une
petite économie ouverte ou les mouvements des taux de change jouent un role important en
tant que mécanisme de transmission de la politiqgue monétaire en Algeérie.

A Tinstar des autres pays en développement, la politique de change algérienne a été
forcée de passer par plusieurs étapes depuis la création du dinar Algérien a nos jours. En effet,
I’Algérie a adopté plusieurs politiques ayant basculés dans un premier temps suite a

I’indépendance, d’un taux de change fixe par rapport au franc francais ou le dinar était stable,

.
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institue le Dinar algérien par la loi n° 64-111 du 10 Avril 1964. Il est cote alors a raison de 1
Dinar pour 1Franc frangais, et la valeur du Dinar est définie par 180 milligrammes d’or fin,
ainsi, I’ Algérie avait choisi la non convertibilité de sa monnaie.

A compter de 1974, le taux de change du dinar algérien a été rattaché & un panier de
quatorze (14) monnaies étrangeres, ce qui n’empéchait pas des rajustements de temps a autres.
Au sein du panier de monnaies, le dollar USD possédait un coefficient de pondération
relativement élevé en raison de I’importance des recettes provenant des exportations
d’hydrocarbures et des paiements au titre du service de la dette.

En 1986, I’économie algérienne a subi un choc pétrolier inverse, dont les
conséquences une chute radicale des recettes d’exportation, ce qui a poussé les autorités
publiques de multiplier les restrictions a I’'importation, & ce mement la le dinar avait perdu
environ des ¥ de sa valeur par rapport a son nominal. Et en septembre 1991, 1’algérie a connu
par une premiere dévaluation officielle qui donne naissance au risque de change en algérie.

Pour redressées 1’économie Algérienne et corriger tous les déséquilibre constatés
pendant le socialisme, les autorités ont obligé de mené un vaste chantier de reformes
économiques sous la supervision du FMI. Cependant, depuis octobre1994, la fixation du cours
du dinar est en principe laissée au marché des changes (flottement dirige). Ce mouvement
vers la flexibilité des changes en Algérie impose aux autorités de satisfaire aux conditions
préalables d’un régime de flottement, tel que la création d'unmarché interbancaire des
changes, la mis en ceuvre de la convertibilité courante de dinar, ainsi que développement des
mécanismes de gestion de risque de change pour faire face a la volatilité potentielle de taux de
change de dinar contre les autres devises étrangéres.

Le but de notre étude est d’analyser les déterminants du taux de change Algérien. Pour
ce faire, nous présentons un cadre théorique sur les déterminants du taux de change reprenant
les concepts de base de cette thématique et I’évolution de la politique de change de I’ Algérie
depuis I’indépendance, et enfin a travers des études économiques, estimé les déterminants du
taux change algérien.

Afin de mieux répondre a nos hypotheses, nous pouvons Vérifier si elles sont conférmé ou
inférmer :

La premiere hypothese concernant les différents régimes de change, elle est bien
confirmée avec la mise en place de la Banque Centrale d’un contrdle de change rigoureux. En
effet les citoyens font face a de nombreuses restrictions, ils doivent justifier leurs demandes
de change par des documents prouvant I’utilisation de devises, et seuls les forfaits de voyage,

les dépenses de service public et les frais de soins a I’étranger pourdes montants dérisoires et
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une autorisation de la Banque d’Algérie avant le transfert de devises a 1’étranger pour le
paiement de certains frais tels que la scolarité a 1’étranger ou toutes autres dépenses est

exigee.

Pour la seconde hypothése, elle est aussi confirmée, le bon régime de change dépend
des objectifs économiques du pays, tels que la stabilit¢ des prix, la compétitivité
internationale, la stabilit¢ économique, et d’autres facteurs. Certains d’autre opter pour un
régime de change fixe pour controler I’inflation, tandis que d’autres préférent un régime
flottant pour plus de fkexibilité économique. L'analyse de 1‘influence du régime de change sur
la performance économique, nous permet de conclure le résultat suivant : le régime de taux
de change fixe semble avoir une meilleure performance en termes d‘inflation. Tandis que le

régime de taux de change flexible se comporte mieux au niveau de la croissance.

Notre travail a pour objectif de téterminer les principales variables influencant le taux
de change de I’Algérie, donc nous avons testé la relation dynamique entre les variables
macroéconomiques de I’économie algérienne et le taux de change réel (1990-2020) et cela en
adoptant une approche économitrique par la présentation des théories des séries temporelles et
plus précisement celle des Vectrices Autos Regressifs (VAR).

Dans notre anlyse empirique, nous avons commencé notre étude par la détermination
des variables qui influencent le taux de change en Algérie, a savoir le produit intérieur brut,
I’exportation, 1’importaion, le taux d’inflation. Ainsi, nous avons effectué une étude
descriptive des données utilisées, a travers 1’analyse graphique de chaque série afin de mieux
appréhender leur comportement et de suivre leurs évolutions dans le temps. Ensuite on est
passé a une modélisation économitrique du taux de change, en utilisant Vector Autos
Régressifs (VAR).

Apreés avoir étudié la stationnarité des séries, on a constaté que quatre séries (taux de
change, I’importaion, I’éxportaion et ’inflation), ainsi que le produit intérieur brut est intégrée
d’odre | (2). Cela, nous a poussé a tester I’existence d’une relation de long terme.

L’utilisation du modéle VAR nous a permis d’identifier et d’analyser la relation de
long et court terme entre les déterminants de taux de change. Les principaux résultas issus de
cette modélisation sont les suivants :

L’analyse de causalité nous a indiqué qu’il exite une relation unidirectionnelle au seuil de 5%
lequelle :

Le taux de change et I’importation.




Conclusion générale

Au final, ce qui ressort de I’étude que nous avons menee est que le taux de change, en
Algérie, obéit a pleusieurs variables, ayant chacune un impact plus au moins significatif.

Nous avons conclu de notre étude que aucun variables exerce un effet significatif
et positif sur le taux de change réel, donc ne sont pas significatifs dans la détermination du
taux de change réel d'équilibre en Algérie.

Nous savons parfaitement bien que le taux de change peut étre un levier pour le
développement économique, mais derni¢rement, il n’y a pas eu de richesse dans 1’économie
nationale.L’une des recommandations les plus importantes qui pourrait etre proposée consiste
a rechercher une plus grande flixibilité du taux de change, grace a des modeles quantitatifs qui
s’appuient sur des indicateur économiques qui ont un impact direct sur lui et s’élognent autant

que possible sur les décissions administratives pour déterminer le taux de change.
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Annexe N°1 : La base des données

Année PIB TCH INF IMPO EXPO

1990 80470655963.8669 | 8.957 16.652 | 19133229104.8666 | 31897557677.4645
1991 79505007621.1313 | 18.472 25.886 | 15708380832.4629 | 31610482129.0937
1992 80936099589.4618 | 21.836 | 31.669 | 16430966664.8189 | 32843288307.5942
1993 79236440884.6883 | 23.345 | 20.540 | 15330091550.5358 | 32219268085.3105
1994 78523315648.4244 | 35.058 | 29.047 | 16265227043.0198 | 31123812213.6354
1995 81507197551.8748 | 47.662 29.779 | 16590532510.763 | 33084611491.6722
1996 84848991404.3994 | 54.748 | 18.679 | 14383990816.0474 | 35565957972.8867
1997 85782330258.3513 | 57.707 5.733 14729207018.1817 | 37806614621.7631
1998 90157232197.4476 | 58.738 | 4.950 15804439484.6785 | 38449324513.988
1999 93042265026.6936 | 66.573 | 2.645 16072482792.3124 | 40758235332.3035
2000 96577871097.4267 | 75.259 | 0.339 17551213963.2115 | 38581067530.4518
2001 99475207230.553 77.215 | 4.225 18885106224.3208 | 41050255852.5741
2002 105045818835.471 | 79.681 1.418 23266450868.7837 | 43308019924.486
2003 112609117792.114 | 77.394 | 4.268 24453039862.9814 | 46556121418.8733
2004 117451309856.916 | 72.060 | 3.961 27509669845.983 | 48045917304.456
2005 124380937138.085 | 73.276 | 1.382 29270288716.0269 | 50880626425.465
2006 126495413070.052 | 72.646 | 2.311 28831234385.0546 | 49812133270.6873
2007 130796257113.875 | 69.292 3.678 32262151277.3956 | 49314011937.9602
2008 133935367284.719 | 64.582 | 4.858 37230522574.566 | 48130475651.5195
2009 136078333161.777 | 72.647 5.737 | 41996029464.0692 | 43269297610.4878
2010 140977153155.65 74385 | 3.911 | 43885850789.9266 | 43269297610.4878
2011 145065490596.406 | 72.937 | 4.524 | 41867101652.8807 | 42101026575.1868
2012 149997717277.114 | 77.535 | 8.891 | 47644761681.2875 | 40501187565.1225
2013 154197653360.873 | 79.368 | 3.254 | 52313948326.0537 | 38192619873.9105
2014 160057164188.845 | 80.579 2.916 56708319985.1289 | 38269005113.5432
2015 165979279263.174 | 100.691 | 4.784 | 60621194064.2398 | 38460350139.138
2016 171290616199.707 | 109.443 | 6.397 58923800630.7174 | 41152574649.2705
2017 173517394210.164 | 110.973 | 5.591 54740210786.1003 | 38642267595.3236
2018 175599602941.537 | 116.593 | 4.269 52660082775.9317 | 37212503694.6665
2019 177355598970.499 | 119.353 | 1.951 | 49026537064.2264 | 34942540969.3121
2020 168310463422.672 | 126.776 | 2.415 | 41231317670.8835 | 30854263675.6832
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Test de Dickey-Fuller (Test de stationnarité)

Annexe N°2 : Série de taux de change (RESIDTCH)

1¢r différenciation
Modeéle (3)

Null Hypothesis: D(RESIDTCH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

En différence

Modéle (2)

Null Hypothesis: D(RESIDTCH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

Annexes

Modeéle (1)

Mull Hypothesis: D(RESIDTCH) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

Folalistic  Prob tStatistic  Prob.*
fuomented ok Fulertestslalisic 10000 0038 sy gmented Dickey-Fullertest statistc 3398084 0.0050
5% lovel 3574244 Test critical values: 1% level -3.679322
10% level 3.221728 5% level 2967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided palues
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDTCH 2) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Dependent Variable: D{RESIDTCH,2)
Date: 06/06/23 Time: 11:41 Wethod: Least Squares
Sample (adjusted) 1992 2020 Date: 06/06/23 Time: 11:42
Included observations: 29 after adjustments Sample (adjusted): 1992 2020
Included observations: 29 after adjustments
variable Coefficient  Std. Error  tStatistic  Prob.
Variable Coeficient ~ Std Eror  t-Statistic Frob.
D(RESIDTCHi-1)) -0706230 0186340  -3790000 0.0008
c 0266059 2226617 0119430 09058 D(RESIDTCH(-1)} -0.709020 0181847 -2.808984  0.0006
@TREND(1990) 0.016902 0.122302 0138199 0.8911 c 0538896 1.010802 0533137 05983
R-squared 0.360691 Mean dependentvar -0.072142  R-squared 0360221 Mean dependent var -0.072142
Adjusted R-squared 0311513 SD. dependentvar 6601906 Adjusted R-squared 0336526 S.D. dependentvar 6.601906
SE. ofregression 5.477939  Akaike info criterion 6337032 SE ofregression 5377512 Akaike info criterion 6268801
Sum squared resid 780.2031 Schwarz criterion 6.478476  Sum squared resid 7807762 Schwarz criterion 6.363097
Log likelihood -88.88696  Hannan-Quinn criter. 6.381331  Loglikelihood -88.89761 Hannan-Quinn criter. 6.298333
F-statistic 7.334445  Durbin-Watson stat 1.882904  Fstatistic 1520208 Durbin-Watson stat 1877041
Prob(F-statistic) 0.002980 Prob(F-statistic) 0.000578

1-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.913381  0.0003
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDTCH,2)
Method: Least Squares
Date: 06/06/23 Time: 21:19
Sample (adjusted): 1992 2020
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient  Std Emor  -Stalistic Prob
DI(RESIDTCH(-1)) -0.693989  0.177337  -3.913381 0.0005
R-squared 0.353486 Mean dependent var -0.072142
Adjusted R-squared 0.353486 38.D. dependentvar 6.601906
S.E. of regression 5308335 Akaike info criterion 6.210308
Sum squared resid 7889956 Schwarz criterion 6.257456
Log likelihood -89.04946 Hannan-Quinn criter 6.225074
Durbin-Watson stat 1882995




Annexe N°3 : Série de production intérieure brute (PIB)

Modéle (3)

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exegenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

En niveau

Modéle (2)

Mull Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=T)

Annexes

Modeéle (1)

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxdag=T)

i-Statistic Prob*
t+Statistc ~ Prob wSatstc | Proo-
Augmented Dickey-Fuller test stafistic -0783794 03675
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2304520 04189 4, ,omented Dickey-Fuller test statistic 2101765 0.2455  Test critical values: 1% level ~2.650145
Testeritical values ;x }9“: ’; gggg?g Test crtical values: Tevel -3.689194 5% level -1.953381
e - 5% level -2.971853 10% level -1.609798
10% level -3.218382 10% level 2625121
“MacKinnon (1996) ene-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1896} one-sided pvalues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB) Dependent Variable: D(PIB) Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: D6/06/23 Time: 02:50 Date: 06/06/23 Time: 02551 Date: 06/06/23 Time: 02:51
Sample (adjusted): 1991 2020 Sample (adjusted): 1993 2020 Sample (adjusted): 1993 2020
Included observations: 30 after adjustments Included observations: 28 after adjustments Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefiicient Std. Error +Statistic Prob
PIB(-1) -0.239957 0104124 -2304529  0.0291 PIB(-1) 0037719 0017946 -2101785 00483 PIBE1 0007870 0010040 -0783704  0.4405
172E+10  B.48E+09 2661184  0.0129 D(PIBE-1) 0552721 0286395 1916536  0.0673 D(P\EE(—W))) 0641289 0300824 2133193 00429
@TREND(1990) 950E+08  4.0BE+08 2338932  0.0270 D(FIB(-2)) 0558879 0292042 1913695  0.0677
c 3.97E+09 202E+09 1.961529 0.0615 D(PIB(-2)) 0471101 0.304586 1546604 0.1345
R-squared 0168518 Mean dependentvar 2.93E+09
‘\ﬂlquStéﬂ R-squared 0.106926 é D ﬂep:nﬂen‘ var 316E+pg R-squared 0351348 Mean dependentvar 3.12E+09 R-squared 0.247358 Mean dependentvar 312E+09
SE. of regression 299E+09  Akaike info criterion 4656885 Adiusted R-squared 0.270266 S.D. dependentvar 3.17E+09 Adjusted R-squared 0187147 S.D. dependent var 3TE+09
Sum squared resid 2 41E+20 Schwarz criterion 4670897 g E n(regrezsmnd 3 ;;E—gg gk:nke info tcmermn ig ggggg SE nfregresamn. 28BE+09  Akaike info criterion 46.48683
Log likelihood -695.5327  Hannan-Quinn criter. 4661367 UM squared res - chwarz eriterion. Sum squared resid 204E+20  Schwarz criterion 46.62057
F-statistic 2736064 Durbin-Watson stat 0.946737 'E";a“(:‘;"'g“d 'i“éggg E:;‘D"‘:m‘é’;’r"‘;’:;e{- :%gg;;g Log likelihood -647.8157 Hannan-Quinn criter. 4653047
- 2 -
Prob(F-statistic) 0.082797 Prob(F-statistic) 0014138 Durbin-Watson stat 1544783
En différence
er d ff , . .
1¢" différenciation
Modele (3) Modele (2) Modele (1)
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root Null Hypothesis: D(PIB) has a unit roat
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant Null Hypothesis: D(PIB) has a unit roat
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, madag=7) Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-tatistic Prob* t-Statistic Prob.®
t-Statistic Frob*
fudmentee D‘f"eY_’F“"Ef‘ji;f‘a“f“ Egggggi 0.9455  pugmented Dickey-Fuller test statistic 1591369 04738
estericalvalues ot i iranaa Test crifical values 1% level 3679322 Augmented Dickey-Fuller test statistic 314872 04700
10% level 3221728 5% level -2.967767 Test critical values: 1% level -2.647120
- 10% level -2.622989 5% level -1.952010
10% level -1.610011
*Mack] 1996 -sided p-vall .
Mackinnan ( )one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB,2) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Dependent Variable: D(PIB,2) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Date: 06/06/23 Time: 02:52 Method: Least Squares Dependent Variable: D{PIB,2)
Sample (adjusted): 1992 2020 Date: 06/06/23 Time: 02:53 Methad: Least Squares
Included observations: 29 after adjusiments Sample (adjusted): 1992 2020 Date: 06/06/23 Time: 0254
Included - 29 after Sample (adjusted): 1992 2020
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Included ol 29 after
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(FIBE1) -0.231155 0263918 -0.875862  0.3891 Variable Coefficient  Std.Ermor  t-Staistc  Prob
c 1.94E+09 1.20E+09 1621347 0.1170 D(PIB(-1)) -0381794 0239340 -1591869  0.1231
(@TREND({1990) -00311866 60749427  -1204804 02068 c 9.97E+08 9.61E+08 1.037509 0.3087 D(PIB(-1)) 0174290 0132553 -1.314872 0.1992
R-squared 0.141179 Mean dependentvar -2.79E+08 R-squared 0.085801 Mean dependentvar -279E+08 B
Adjusted R-squared 0075116 S.D. dependentvar 293E+00  Adusted R-squared 0.051942 S.D. dependentuar 2angvgy  Roduared 0049354 Mean dependent var 2798408
" " : 3 Adjusted R-squared 0.049354 S.D. dependentvar 2.93E+09
SE of regression 2.82E+08  Akaike info criterion 4645613 SE. of regression 2.86E+09  Akaike info criterion 46.44965
Sum squared resid 207E+20 Schwarz criterion 4659757 sum squared resid 290E+20  Schwarz criterion 4654395 S.E. of regression 2.86E+09  Akaike info criterion 46.41978
Log likelinood -670.6139  Hannan-Quinn criter. 46.50043  Log likelihood 6715200 Hannan-Quinn criter apa7g1p  Sum squared resid 229E+20  Schwarz criterion 46.46693
F-statistic 2137030 Durbin-Watson stat 1887431 Fsiatistic 2534047 Durbin-Watson stat 1500880 Log likelihood -672.0868 Hannan-Quinn criter. 46.43455
Prob(F-statistic) 0138272 Probi(F-statistic) 0123056 Durbin-Watson stat 1.790068




2¢me différenciation
Modéle (3)

Null Hypothesis: D(PIB.2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

Modéle (2)

Null Hypethesis: D(PIB,2) has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 5IC, maxlag=7)

Modeéle

Null Hypothesis: D(PIB,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Autematic - based on SIC, maxlag=7)

Annexes

1)

Statistic Prob* -Statistic Prob.=
tStatistic  Prob*
: Dickey-Fuller test statistic -5.522824  0.0001 Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.621571 0.0000
_?u mented Dickey-Pulerlest sfatislic 5131628 00001 g rifical values: 1% level -3.689194 Test critical values 1% level -2.650145
est critical values 1% level 4323979
9% lovel 380823 5% level -2.971853 5% level -1.953381
10% level 3225334 10% level -2.625121 10% level -1.609798
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MackKinnen (1996) one-sided p-values “MacKinnan (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIE,3) Dependent Variable: D(PIB,2)
Dependent Variable: D(PIB,3)
Method: Least Squares Wethod: Least Squares Method: Least S
Dae: 06/06/23 Time: D256 Date: 06/06/23 Tims: 0258 nemnod Least Squares
Sample (adjustedy: 1993 2020 Sample (adjusted) 1993 2020 Date: DB/08I23 Time: 02:59
Included observations: 28 after adjustments: Included observations: 28 after adjustments Sample (adjusted) 1993 2020
= = = Included observations: 28 after adjustments
Variable Cosficient  Std Ewor  FStafistic  Prob Variable Coefiicient  Std.Emor  tSatistic  Prob.
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DIPIB(-1).2) 1495485 0243897 6131625  0.0000 D) 400000 024000 oo2z0z¢ 00000
186E+09  1.18E+09 1574027  0.1278 1) ¥ b -

@TREND(1990) -132E+08 64102770  -2062368  0.0497 c -335E+08  541E+08 -0618585 05416 DIPIB().2) 1413203 0251380 5621571 0.0000
R-squared 0606743  Mean dependentvar -471E+08  R-squared 0539836  Mean dependentvar -471E+08  R-squared 0533084  Mean dependent var -4T1E+08
Adjusted R-squared 0575282 SD. dependentvar 414E+00  Adjusted R-squared 0522137 8.D. dependent var 414E+09  Adjusted R-squared 0533064 S.0. dependent var 414E+09
SE of regression 270E+09 Akaike info criterion 4536010  SE. of regression 286E+09  Akaike info criterion 4645479 SE of regression 283E+09  Akaike info criterion 46.39797
Sum squared resid 1.82E+20 Schwarz criterion 4651184 Sum squared resid 213E+20  Schwarz criterion 46.54995  Sum squared resid 216E+20 Schwarz criterion 46.44555
Log likeliood -646.1674  Hannan-Quinn criter. 4841274 Log likelihood -648.3671  Hannan-Quinn criter 4648388  Log likelihood -648.5716 Hannan-Quinn criter. 46.41252
Fostatistic 10.28580  Durbin-Watson stat 1611002 Fostatistic 30.50159 Durbin-Watson stat 1446029 Durbin-Watson stat 1.4192090
Prab(F-statistic) 0.000009 Prob(F-stafistic) 0.000009




Annexe N°4 : Série d’exportations (EXPO)

Modéle (3)

Null Hypothesis: EXPO has a unit root
Exogenous: Constant, Lingar Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

En niveau
Modéle (2)

Null Hypothesis: EXPO has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength: 0 based on SIC, maxlag=7)

Modéle (1)

Null Hypothesis: EXPO has a unit root
Exogenous: None

Annexes

tstatisic  Prop* Lag Length: 0 pased on SIC, maxlag=7)
tStatistic  Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.115855 _ 0.9960 tStatistic  Prop
Test criical values: 1% level 4296729 DickeyFuller test statistic 0867350 07846
5% level -3568379 Testciifical values: 1% level 2670170 Dickey-Fuller test statistic 0210315 0.6021
10% level -3.218382 fﬂ";'gfg" g ggfggg Test oritical values 1% level 2644302
- 5% level -1.952473
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 0% level 1610211
*MacKinnon (1996) ene-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Mackinnon (1986) one-sided p-values:
Dependent Variable: DIEXPO) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Dependent Variable: DIEXPQ)
Date: 06/06/23 Time: 02:08 Method: Least Squares Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Sample (adusted) 1991 2020 Date: 06/06123 Time: 02:07 Dependent Variable: D(EXPO)
Included observations: 30 after adjustments Sample (adjusted): 1991 2020 Method: Least Squares
Included 30 after Date: 06/06/23 Time: 02:08
Variable Coeficient  Std Eror  t-Statisic  Prob Sample (adjusted): 1991 2020
Variable Coefficient ~ Std.Error  tStatisic  Prob.  Included observations: 30 afier adjustments
EXPO-1) 0007979 0.068875  0.115855  0.9086
c 1445400 250E+09 0556332 05826 EXPO(-1) 0080332 0089550 -0.867350  0.393 Variable Coefficient  Std.Error  tStatistic  Prob
@TREND(1990) ~ -116E+08 45061095 2565131  0.0162 c 237E+09  280E+09 0846340 04045
EXPO(-1) -0.002046  0.009726 -0.210315  0.8349
R-squared 0.216985 Mean dependentvar -34776467  R-squared 0026165 Mean dependentvar 34776467
Adjusted R-squared 0158984 S.0. dependentvar 2156409  Adjusted R-squared 0.008615  S.D. dependent var 2156+09 R-squared 0.001252 Mean dependentvar  -34776467
SE ofregression 1.97E+09  Akaike info criterion 4573525 S.E. ofregression 2.16E+09  Akaike info criterion 45.88668 Adjusted R-squared 0.001252 S.D.dependentvar 215E+09
Sum squared resid 1.05E+20  Schwarz criterion 4587537  Sum squared resi 1.30E+20  Schwarz criterion 4598009 SE ofregression 215E+09  Akaike Info criterion 45.84527
Log likelihood -6283.0288 Hannan-Quinn criter. 4578008  Loglikelihood -686.3002  Hannan-Quinn criter 4591656  gum squared resid 1.34E+20 Schwarz criterion 45.89198
F-statistic 3741056  Durbin-Watson stat 1610505  Fstatistic 0752297  Durbin-Watson stat 1222593 Log ikelinood _586.6791  Hannan-Quinn criter, 45.86021
Prob(F-statistic) 0.036804 Prob(F-statistic) 0393123 Durbin-Watson stat 1254339
En différence
er diffé iati
1¢" differenciation
Modele (3) Modele (2) Modele (1)
Null Hypothesis: D(EXPO) has a unit root Mull Hypothesis: D(EXPO) has a unitroot
Null Hypothesis: D(EXPO) has a unit raot Exogenous: Constant Exogenous: None
Exagenous: Constant Linear Trend Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=7 - =
Lzo Length 0 (Automaic - based on SIC, maxlag=7) g Leng ¢ 3 g=7) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
tStatisic  Pron” \Statistic  Prob* \Statisic  Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 4236611 00116 AUImenedDickeyFulertest statinc 2318601 00232 Augmented Dickey-Fuller test statistic 3301174 00014
Test criical values: 1% level 4309824 est crlical values. o IEVEI DesT787 Test critical values: 1% level 2647120
5% level -3.574244 i IEVEI eyt 5% level -1.952910
10% level -3.221728 oV - 10% level -1.610011
“IacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided pvaluss
¢ ) P *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPO,2) Dependent Variable: D(EXPO,2) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Method: Least Squares Dependent Variable: D(EXPO,2)
Date: 08/06/23 Time: 02:09 Date: 06/06/23 Time: 02:10 Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992 2020 Sample (agjusted): 1992 2020 Date: 06i06/23 Time: 02:11
Included obsenvations: 29 after adjustments Included absenvations: 20 after adjustments Sample (adjusted): 1992 2020
Included ob i 29 after
Variaole Coefficient _ Std. Erfor_ tStaistic  Prob Variable Coeficient  Std Eror  tStatistic  Prob
- K — Variable Coefficient Std. Error t-5tatistic Prob
DEXPOE1) oy SaoTe paEl hoeee DIEXPO-1)) 0644585 0194231 -3318661 00026
@TREND(1990)  -111E+08 46968884 2360702  0.0255 c 63394776 300E+08 -0 162383 08722 DEXPO(1)) 0646233 0100563 3301174  0.0021
R-squared 0415834 Meandependentvar  -131E+08 R-squared 0.289726  Mean dependent var S1B1E08 o ared 0289033 Mean dependentvar _1.31E+08
Adjusted R-squared 0.370952  S.D. dependent var 24sE+09  Adjusted R-squared 0.263420  5.D. dependentvar 245E+09 M_uqsmd Rsquared 0580033 8D do znnemvar S AsEe00
SE. of regression 194E+09  Akaike info criterion 4570771  SE. ofragression 210E+09 Akaike info criterion 4583420 24l a P
Sum squared resid 9.79E+19  Schwarz criterion 4584015  Sum squared resid 119E+20 Schwarz criterion 4592859 S.E. ofregression 2.0BE+09 Akaike info criterion 4576630
Log likelihood 5507617 Hannan-Quinn criter. 4575201  Log likelinood -662.5972  Hannan-Quinn criter. 45.86382 SUm Sguared resid 1.19E+20  Schwarz criterion 4581345
F-statistic 9.255847  Durbin-Watson stat 2030210  F-statistic 11.01351  Durbin-Watson stat 2075522 Log likelihood -662.6114  Hannan-Quinn criter. 4578107
Prob(F-statistic) 0.000921 ProbiF-statistic) 0.002595 Durbin-Watson stat 2069528




Annexes

Annexe N°5 : Série d’importation (IMPO)
En niveau

Modéle (2)

Null Hypothesis: IMPO has a unit root
Exogenous: Coenstant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=T)

Modéle (3) Modeéle (1)

Null Hypothesis: IMPO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

Null Hypothesis: IMPO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

tStatistc  Prob
t+Statistic  Prob.* tStatistic  Prob.”
Dickey-Fuller test statistic 1592212 04737
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.829374  0.9509 Test critical values: 1% level -3679322 Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.298096 0.5696
Testeritical values: 1% level ~4.300824 5% level -2.967767 Test critical values: 1% level -2.647120
5% level 3574244 10% level 21622989 5% level -1.952910
10% level bt 10% level -1.610011
R N . *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Wackinnon (1996) one-sided p-values. “Mackinnon (1995) one sided palues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMPO) Dependent Variable: DIMPO) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Method: Least Squares Dependent Variable: DIMPO)
Date: 06/06/23 Time: 02:18 Date: 06/06/23 Time: 02:21 Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992 2020 Sample (adjusted): 1992 2020 Date: 06/06/23 Time: 02:29
Included observations: 29 after adjustments Included obsenvations: 29 after adjustments Sample (adjusted), 1992 2020
Variable Coefficient  Std. Eor  t-Stalistic  Frob. Variable Coeficient ~ Std.Emor  t-Statistic  Prob. Included observations: 29 after adjustments
IMPO(-1) -0.082566 0.099552 -0.829374 0.4147 MPOI-1) 0.049519 0.031101 1592212 01234 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
DIMPO(-1]) 0646893 0183532 3524693  0.0017 -
c 184E-00 1135409 1670405 01179 BIPOCT) e yrsh A Lone IMPO(-1) 0004430 0015061 -0.298096  0.7679
@TREND(1990) 65092206  1.38E+08 0350104 07202 - D(IMPO(-1)} 0651559  0.184522 3531063 0.0015
R-squared 0349586 Mean dependentvar 8.80E+08
R-squared 0352758 Mean dependent var 8.80E+08 R-squared 0282294 Mean dependentyar 8 B0E+08
Adjusted R-squared 0275091 S.D. dependentvar 31pE+py  Adiusted R-squared 0.209554  S.D. dependent var 316E+09 Amuqsted R-squared 0255713 8D dep:ndamvar 316E+09
SE. of regression 269E+00  Akaike info criterion 453sg0s  SE. ofregression 264E+09  Akaike info criterion aaaa05 N 2790409 Akaike info crterion 63540
Sum squared resid 181E+20  Schwarz criterion 4657763  SUM squared resid 1.81E+20  Schwarz criterion 4848641 o quared resid 2.00E+20  Schwarz criterion 46.44874
Log likelihood 5686410 Hannan-Quinn criter. 4544810 Loglikelihood -668.7119  Hannan-Quinn criter 46 36926 4 -
Fstafistic 4541838 Durbin-Watson stat 1934227  F-slatistic 6987271 Durbin-Walson stat 1953601  Lod likelihoad -670.1395  Hannan-Quinn criter. 46.38398
Prob(F-statistic) 0011290 Prob(F-statistic) 0.003728 Durbin-Watson stat 1.857503
En différence
er d ff , . .
1¢" différenciation
Modele (3) Modele (2) Modele (1)
Null Hypothesis: DAMPO) has a unit root E“” HV““‘”F@'B E:“'“'tpo’ has a unitroot Null Hypathesis: DIMPO) has a unit raot
Exogenous: Constart, Linear Trend L““gf”“ﬁ_ D":S(a” e bases on SIC. maxagT Exogenous: Mane
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=7) 20 Lenoth: 0 (Automanc_ based on SIC manag=n) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=T)
LStatisic  Prob~ tStatistic  Prob.* oltste | Pro:
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2089769 0.5297 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.191178 0.2135
Test critical values: 1% level 4309824 Test critical values: % level 3679322 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.187540 0.0299
5% level -3574244 5% level -2.987767 Test critical values 1% level -2.647120
10% level 3221728 10% level 2622989 5% level 1952910
10% level 1610011
*MacKinnon (1998) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{IMPO,2) Dependent Variable: DIMPO,2) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Wethod: Least Squares WMethod: Least Squares
Date: 08/06/23 Time- 0230 Date; 06/08/123 Tims 0233 Dependent Variable: DIVPO.2)
" Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992 2020 Sample (adjusted). 1992 2020 Date: 08106/23 Time. 02:34
Included observations: 29 after adjustments Included abservations: 29 after adjustments
! ! Sample (adjusted): 1992 2020
Variable Coeficient  Std.Emor  t-Statistic  Prob Variable Coeficient  Sta Emor  tStaistc  Prop.  Included obseations: 29 after adjusiments
D(MPO(-1)) -0.376644 0180233  -2089769 0.0466 D(MPO(-1)) -0.399765 0182443 -2.191178 0.0372 Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
c 155E+09  1.07E+09 1445058  0.1604 c 261E+08  5.38E+08 0485622  0.6312
@TREND(1990)  -82233497 50545837 -1.381012 01790 D(MPO(-1)) -0.368808  0.168595 -2.187540  0.0372
R-squared 0.150977 Wean dependentvar -1.51E+08
R-squared 0.209000 Mean dependent var -151E+08  agjusted R-squared 0119532 S.D. dependentvar 2.89E+09  R-squared 0.143561 Mean dependentvar -151E+08
Adjusted R-squared 0148154 SD. dependentvar 289E+09 5 ofregression 272E+09  Akaike info criterion 4624904 Adjusted R-squared 0143561 S.D. dependentvar 2.80E+09
SE ofregression 267E+09  Akaike info criterion 4634721 Sum squared resid 1.99E+20  Schwarz criterion 4644333 SE ofregression 268E+09  Akaike info criterion 46.28877
Sum squared resid 1.86E+20  Schwarz criterion 4848886 | og jikelinood -670.0610 Hannan-Quinn criter 4637857 Sum squared resid 201E+20  Schwarz criterion 48.33501
Log likelihood -669.0346  Hannan-Quinn criter. 4839151 F_catietic 4801262 Durbin-Watson stat 4779220 : .
F-statistic 3434888 Durbin-Watson stat 4948543 v Log likelihood -670.1871 Hannan-Quinn criter. 46.30353
. s - Prob(F-statistic) 0037246 Durbin-Watson stat 1.820004
Prob(F-statistic) 0.047457 '




Annexes

Annexe N°6 : Série de I’inflation (INF)

En niveau

Modéle (3) Modéle (2)

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

Modéle (1)

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

Null Hypothesis: INF has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.®
o * 1-Statistic Prob*
tlaisic  Prob Augmented Dickey-Fuller lest statistic. 1514089 0.5129
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1911108 0p39  |esteriicalvalues 1 level 2670170 Augmented Dickey-Fuller test statistic 1478312 01278
Test critical values: 1% level -4.206729 1%?;"9"5\ ’3 223353 Test critical values: 1% level -2.644302
el eeane v 5 5% level -1.952473
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 10% level 1810211
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent Variable: D{INF)
Dependent Variable: D(INF) Method: Least S Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Methad: Least Squares Method Least Squares Dependent Variable: DNF)
Detor 061063 Hime. 0236 Date: 06/06/23 Time: 02:42 ependent Variable: DNF)
ate Ime: Sample (adjusted). 1991 2020 Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1991 2020 : ETE E’d(abl“ 51) o stment Date: 050623 Time: 02:43
ncluded observations. after adjustmenis
Included observations: 30 after adjustments Sample (adjusted) 1991 2020
Variable Coefficent ~ Std. Error  tStatistic  Prob Variable Coefficient  Std Error  -Statistic  Prob Included obsenvations: 30 after adjustments
INF(-1) 0.242606  0.126045 1911108  0.0667 INF(-1) 0145819 0096308 -1514060 01412 Variable Coefficient  Std. Emor  tStatistic  Prob
c 4104995 3001134 1327900  0.1953 c 0809891 1230654 0658098 05158
@TREND(1990)  -0.157583  0.135764 -1160711  0.2559 INFE1) 0102127 0069083 1478312 01501
R-sguared 0.075676 Mean dependentvar -0.474580
E{;;‘j;z;‘*grsqumd g;;iggg gf”dgsssg:ﬁmf’ '3 ;;;gig Adjusted R-squared 0.042684 SD. dependentvar 4990848 R-squared 0061379 Mean dependentvar  -0.474580
SE. of regression 4853026 Akaike info criterion 6091721 o-E- ofregression 4.883026 Akaike info criterion 6.073748  Adjusted R-squared 0.061379 S.D. dependent var 4.990648
Sum squared resid 635.0002 Schwarz criterion 6231841 Sum squared resid 667.6304 Schwarz criterion 6167161  SE ofregression 4835063 Akaike info criterion 6022430
Log likelinoad -88.37582 Hannan-Quinn criter. 6136547  Log likelihood -89.10822  Hannan-Quinn criter 6.103831  sum squared resid 677.0571  Schwarz criterion 6.060137
F-statistic 1.834042  Durbin-Watson stat 1.644994  F-statistic 2.292404  Durbin-Watson stat 1739413 Loglikelihood -89.33646  Hannan-Quinn criter. 6.037372
Prob(F-statistic) 0.179119 Prob{F-statistic) 0.141216 Durbin-Watson stat 1794137
En difference
er d ff , . .
1¢" différenciation
Modéle (3) Modéle (2) Modeéle (1)
MNull Hypothesis: D(INF) has a unit root Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=7) Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=7) Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
tStatistic  Prop tStatistc  Prob.
-Statistic Prob.*
Dickey-Fuller test statistic 5582762 0.0005 Dickey-Fuller test statistic -5.610898  0.0001
Test critical values: 1% level -4309824 Test critical valugs: 1% level -3679322 Augmented Dickey-Fuller test stafistic 5566066 0.0000
5% level 3574244 5% level -2 967767 Test critical values: 1% level 2647120
10% level 3221728 10% level -2.622989 5% level -1.952910
B 10% level -1.810011
MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
giﬂz‘”"l;‘;‘:“:‘zﬁ';i\g’:‘é‘&lﬂzs)‘ Eaquation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Ma;;md Least Squares ik Dependent Variable: D(INF,2) Augmentad Dickey-Fuller Test Equation
Date: 0606123 Time: 02:44 Methad: Least Squares Dependent Variable: DINF,2)
- Date: 06/06/23 Time: 02:45
Sample (adjusted): 1992 2020 Method: Least Squares
Included obsenvations: 29 after adjustments Sample [adustad): 1992 2020 Date: 06/06/23 Time: 02:45
Included 29 after Sample (adjusted). 1992 2020
Variabls Coefficient Std. Ei t-Statisti Prab. Included observations: 29 after adjustments
orisvle oemeen o aree " Variable Coefficient Std. Emor -Statistic Prob. )
DANF(-1 -1.006677 0180319 -5582762  0.0000 Variable Coefficient ~ Std.Eor  tStalisic  Prob,
! c[ " 2188887 1943924 -1126015 02704 DONF(-1)) -1.004912 0179100 5610898  0.0000
@TREND(1990) 0.086009 0107482  0.800148  0.4309 c -0.811844 0897864 -0.904194  0.3739 DONF(-1)) 0088537  0.177601 -5.566066  0.0000
R-squared 0549416  WMean dependentvar -0.202431 R-sguared 0538321 Mean dependentvar 0302431 o o ared 0524341 Mean dependent var 0302431
Adjusted R-squared 0514756 S.D. dependentvar 5952014 Adjusted R-squared 0521222  S.D. dependent var 6.952014 ,\muqsmﬂ R-squared Doeand1 SD nepgmma, 6952014
S.E. of regression 4.842736  Akaike info criterion 6.090534 SE. ofregression 4.810364  Akaike info criterion 6045895 o F ot regression 4794887 Akaike info criterion 6.006760
Sum squared resid 609.7543 Schwarz criterion 6.231978  Sum squared resid 6247692  Schwarz criterion 6140191 o o quared resid 6436874  Schwarz criterion 6.053908
Log likelinood -85.31274  Hannan-Quinn criter 6134832  Log likelihood -85.66547 Hannan-Quinn criter. 6.075427 Lo ||k2|mnm1 86.00802  Hannan-Quinn criter 6021526
F-statistic 1585146 Durbin-Watson stat 2104506 F-statistic 3148217 Durbin-Watson stat 2142967 ) gb Wat tat 2108998
ProbiF-statistic) 0.000032 Prob(F-statistic) 0.000008 urbin-watson sta




Annexe N°7 : Ordre de VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(RESID01) D(FIB) D(EXPO) D(IMPO) IDE INF MM TI
Exogenous variables: C

Date: 06/05/23 Time: 19:14

Sample: 1990 2020

Included observations: 28

Lag LoglL LR FPE AIC 5C HQ

0 -3930.902 A 21e+112 281.3501 281.7308% 281.4665
1 -3825.780 142.6647* 1.4e+111* 278.4129 281.8386 279.4601%
2 -3758.301 53.01990 42e+111 278.1643* 284.6350 280.1425

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HCQ: Hannan-Quinn information criterion
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Résumé

L’objectif de ce travail est d’étudier et d’identifier les principeux déterminants du taux
de change du Dinar Algérien de 1990 a 2020 et d’analyser les interrelations qui peuvent
exister entre ces défférents variables. Nous avons ciblé comme variables : Le Produit Interieur

Brut, I’exportation, I’importation, 1’inflation.

A cet effet nous avont estimé le modele VAR, pour détecter les relations qui existe a

long terme entre nos variables explicatives et la variable a expliquer (TCH).

Les résultas d’estimation de modéleVAR (1), montrent qu’aucune variation du taux de
change n’influe positivement de detérminants du taux de change, ce qui infirme nos

hypothéses.

Mots clés : Taux de change (TCH), dinar Algérien, Le produit intérieur brut, I’importation,

I’exportation, inflation, modeéle VAR.
Abstract

The objective of this wolk is to study the main determinants of the Algerian dinar
exchange rate from 1990 to 2020 and to analyze the interrelations hips that may exist between
these different variables. We have targeted as variations: gross domestic product, export,

import, inflation.

For this purpose, we estimated the VAR model, to detect the relationships that exist in

the long term between our explanatory variables and the variable to be explained (TCH).

The VAR (1) model estimation results show that no change in the exchange rate has a

positive influence on the exchange rate, which invalidates our hypotheses.

Key words: Exchange rate, Algerian dinar, the Gross domestic product, export, import,
inflation, VAR model.



