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Introduction générale

INTRODUCTION GENERALE

Aujourd’hui, avec la libéralisation de I’économie mondiale marqué par une forte
concurrence, du décroisement des marchés, de la mondialisation des capitaux et de la
technologie, des mouvements importants de personnes a I’ échelle planétaire, |’ activité des
entreprises, des banques, des institutions financieres non bancaires est de plus en plus orienté
vers I'international®. La confrontation au marché des changes est la premiére manifestation
concréete de laréalité internationale. Sur ce marché se détermine le taux de change qui est une
variable macroéconomique jouant un réle stratégique et considérable pour toute entreprise qui
exporte ou importe, toute relation économique avec |’ étranger exige une opération de change
qui est parfois soumises a des risques particuliers, liés aux fluctuations des cours de monnaies.

Jusgu’a la premiére guerre mondiale, les principales monnaies utilisées en tant que
moyen d échange avaient I’or comme référentiel commun. Celui-ci assurait une certaine
stabilité entre les taux de change des différentes monnaies nationales. Depuis |’ écroulement
de I’ étalon-or, de nombreux efforts ont été entrepris pour rétablir un systéme monétaire qui
assure une stabilité minimale des taux de change, afin de limiter a la fois les consequences
néfastes de fortes fluctuations et de désequilibres durables des taux de change sur les
économies nationales.

Malgré ces efforts, la volatilité des taux de change a pris de I’ampleur. A la suite de
I’ écroulement du systeme des taux de change fixes de Bretton Woods en 1973 et des fortes
variations des taux de change qui ont suivi, les discussions sur les taux de changes et les
conséquences de leurs fluctuations sur les économies et les entreprises n’ont pas cessé. Les
taux de change font, sinon explicitement, au moins implicitement, partie intégrante de la
politique monétaire des banques centrales.

Pendant les périodes de monnaie nationale tres forte, les taux de change sont souvent
accusés d’ étre responsables, au moins en partie, de la faiblesse de I’ économie nationale et de
la situation parfois tres précaire de certaines industries. Parallélement, on attribue aux taux de
change un réle important au niveau de |’entreprise. Pour cette derniere, que les taux de
change soient source de déséquilibre ou facteur d’ équilibre entre différentes économies, elle
est condamnée aen gérer les conséguences.

Toute entreprise active dans une économie ouverte aux relations internationales, et
réalisent des opérations commerciales en devises étrangeres qui  différent d un pays al’ autre,
sont dga exposeées, plus ou moins a un risque éventuel, qu'est le risgue de change. En effet, le
cours des devises, n'étant plus fixes depuis 1973, on assiste a une volatilité de ces cours de
devises sur le marché des changes. Cette variation du cours, peut étre, stable, favorable ou
défavorable pour les parties engagees, dans le cadre de ces transactions internationales,
généralement dans les domaines de l'import/export. Ces opérations, que ce soit pour
I'importateur ou |'exportateur, comportent généralement des délais de paiement ou de

'YVES SIMON, Delphine LAUTIER, «finance internationale », EDITION : ECONOMICA, Paris 2005 P240.
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Introduction générale

reglement. Pendant ces délais, les variations de change, peuvent affecter plus ou moins, le
montant de la commande, convertie en devise nationale.

Puisqu'a une date déterminée, dans le futur on conclut des contrats, sur lesquels on n'a
aucune maitrise compléte de I'évolution des cours de change et des politiques macro-
économiques, toutes les entreprises, essentiellement dans le domaine de la finance de
marchés, ne sont al'abri du risque inhérent. C’est ainsi, que la notion de risgue de change joue
un réle central dans le comportement des agents économiques et constitue le noyau principal
des approches et modéles utilisés en finance.

L'idée maeure est de savoir dans quel contexte, et avec quels outils, les entreprises,
tiennent compte du risque en I'évaluant, et en tirant profit. La gestion du risque de change,
répond a des techniques et des instruments de plus en plus complexes qui conduisent a la
conception et la mise en place dinstruments financiers classiques. Aussi, dans un souci de
compétitivité pour les entreprises, il sagit également dans le cadre de la gestion du risque,
d'optimiser leurs transactions sur le marché des changes.

Actuellement, I’ économie algérienne est caractérisée par une politique de change trop
stricte, et aussi par un dinar qui ne cesse de perdre de sa valeur de plus en plus. Alors face a
un risque de change non négligeable, I’ entreprise dispose de toute une panoplie d’instruments
et de technigques permettant de gérer les risgues inhérents aux fluctuations de cours de change.

Dans ce sillage, notre éude s'interroge sur la couverture du risque de change, et
I"'impact du taux de change sur différentes variables macroéconomiques dans le contexte
actuel de I’économie agérienne. Ceci nous amene a poser la problématique de ce travail a
travers une question fondamentale :

Une entreprise peut-elle se couvrir des risques des fluctuations du taux de change ?

Il S agit concretement de répondre aux questions suivantes :
Qu’ est-ce gu’ un risque de change ?
Quelle sont les solutions possible pour couvrir le risque de change ?
Quelle est I'impact du taux de change sur différentes variables
macroéconomiques en Algérie ?

Pour répondre a I’ ensemble de ces préoccupations, nous avons divise notre travail en
quatre chapitres :

Le premier chapitre aura pour objet de présenter |’ évolution de I’ environnement international
qui constitue latoile de fond contre laquelle s’ est dével oppé le marché des changes.

Le deuxieme chapitre sera consacré au marché des changes et |’ appréciation du risque de
change dans I’ entreprise. Nous y présenterons d’ abord |’ organisation et |e fonctionnement de
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Introduction générale

marché des changes, ensuite les facteurs déterminant des taux de change, enfin, la conception
du risque des changes.

Dans le troisieme chapitre, nous examinerons les différentes procédures et stratégies de
gestion contre le risque de change, et nous exposerons les différentes techniques, internes et
externes, que |'entreprise peut mettre en ceuvre elleeméme pour diminuer son risque de
change.

Enfin, nous terminerons notre travail par une conclusion générale dont laquelle, nous
présenterons les principaux résultats est quel ques recommandation.

-



Chapitre 01 : lesrégimes de change

Chapitre 01 : Lesrégimes de change

Comme il n'ya pas de monnaies internationales, il faut organiser les échanges entres
monnaies pour permettre les échanges des biens et des services. Un systeme monétaire
international représente I’ ensemble des mécanismes qui régissent les échanges de monnaies
entre les pays. Ce systéme peut donc étre plus au moins organise.

Les régles monétaires internationales traduisent aors la volonté de coopération
économique des pays.

Dans ce chapitre, nous nous intéressons d’ abord a I’évolution de |’ environnement
monétaire international qui constitue latoile de fond contre laquelle s est développé le marché
des changes.

Section 01 : Le systeme Monétaire I nternational (SM1)
1.1) Définition et principesdu SMI

Le systeme monétaire international (SMI) peut étre défini comme I’ensemble des
mecanismes et des procédures permettant d’ gjuster |’offre et la demande de devise pour
obtenir & la formation d'un prix : le cours de change’. Les pays membre d'un systéme
monétaire international doivent assurer au préalable la convertibilité externe de leurs
monnaies. Cela signifie que tous étranger détenteurs de cette monnaie doit avoir la possibilité,
atout instant, de I’ échanger librement contre d’ autre monnaies.

Le développement des échanges internationaux se traduit par un accroissement des
relations monétaires entre pays. Certains pays connaissent des déséquilibres commerciaux
(Déficits ou excédents) qui provoque des variations de taux de change de leurs monnaies sur
le marché des changes. Parfois aussi, des phénomeénes de spéculation entrainent d' importante
fluctuation des taux de change. Comme ces mouvements des taux de change pénalise
fortement les échanges des biens et des services, certains pays ont jugé préférable s entendre
pour assurer une certaine stabilité du taux de change entre leurs monnaies respective.

Un systeme monétaire international a donc pour objectif de faciliter les échanges
internationaux. Il doit aussi permettre d'aider les pays qui connaissent des difficultés de
paiement (déficit de transaction courantes) et qui seraient tenter par des mesures
protectionnistes. Pour ces pays, |’accroissement, voir la création, de moyen de paiements
internationaux facilite le financement de leur déficit de bal ance des paiements’.

1.2) LesCaractéristiquesd’ un SMI

Un systéme monétaire international se caractérise par trois é éments :

'DEBELS.V, DESMULIERS.G, DUBUS.B, « lesrisques financier de |’ entreprise », EDITION : ECONOMICA,
1992, page 129.

2 JEAN-YVES CAPUL, OLIVIER GARNIER, « Dictionnaire D’ économie et de sciences sociales », EDITION :
HATIETR, nouvelle édition, paris, 2005 P 42.

:



Chapitre 01 : lesrégimes de change

++ Un systéme de change fixe ou flexible qui décrit lafagon dont les cours de monnaie
peuvent varier. Comme |’objectif d’'un SMI est d assurer une certaine stabilité aux taux de
change, le systeme de change ne peut évidemment pas étre le systeme des changes flottants,
ou les cours se déterminent uniquement par le jeu des offres et des demandes sur le marché
des changes.

s+ Un éadon de référence par apport auguel chague monnaie nationale est définie
selon un taux de change.

+ Des liquidités internationales qui représentent I’ ensemble des moyens de paiement
internationaux dont disposent les pays pour financer leurs déficits de balance des paiements.

Figuren®l: Lescaractéristiquesd un SMI

Systéme de change : change fixe
ou flexible

Etalon de référence : or, une
EMI { devise

Liquiditésinternationales: or,
devises

[
>

Source: JEAN-YVES CAPUL, OLIVIER GARNIER, Dictionnaire D’ économie et de sciences sociales P : 441.

1.3) L’évolution du systéme monétair e international

Le systéme international a beaucoup évolué au cours du temps. Il est passé d’'un
régime de changes fixes a un régime de changes flottants.

Figuren®2: Evolution du systeme monétaire international

Systéme de I’ é&alon or ou gold
standard (1870 — 1922)

gt

Systéme de I’ é&a on de change or

ou Gold exchange standard (1922-
1044)

1L

Systéme de Bretton Woods (1944 -
1971

11

Systéme des changes flottants
(1973 anosjours)

Source : YAICI.F, précis de finance international p29.
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Chapitre 01 : lesrégimes de change

L’ étalon-or est le SMI qui sest établi au milieu du 19°™ siécle pour permettre les
échanges entre les grands pays industrialisés d’ Europe et d Amérique du nord. Dans un tel
systeme, les différents pays ont une monnaie librement convertible en or. Il est caractérisé par
un systéme de change fixe dans lequel chague monnaie est définie par son poids d or®.

L’ étalon-or assure, gréace alalibre circulation de I’ or entre les pays, une stabilité des
taux de change et un équilibre automatique de balance des paiements. Il dura jusqu’ en 1914,
date alaguelle prendrafin.

Durant I’entre-deux guerres, seules les années 20 seront caractérisees par un SMI
stable, Le systeme de I’ éaon de change-or ou gold exchange standard (GES), adopté a la
conférence de Genes en mai 1922, préconise I’ adoption d’un nouveau systeme international
qui constitue, en fait, la rupture du systeme de I’ &aon-or. Dans le systeme de I'&aon de
change-or, les réserves des banques centrales sont constituées d’or et de monnaies de réserve
convertible en or. Le pays a monnaies de réserve est obliger d’ entretenir un déficit nécessaire
en réserve de change pour alimenté le monde en liquidité, ce qui le rend vulnérable. Il est
auss un systeme de change fixe, mais ce n’est plus I’or qui est le principa instrument de
reglement des transactions entre les pays, mais des devises qui sont elles-mémes convertibles
enor (lalivre sterling et le dollar essentiellement).

Au début des années 30, les différents pays renoncent peu a peu a la convertibilité-or
de leur monnaie, ce qui met un terme al’ étalon de change-or.

Au terme de la seconde guerre mondiae, les pays aliés sont d’ accord que la
reconstruction et le développement durable de leurs économies devront inévitablement passer
par une stabilité monétaire. La premiere puissance économique et financiere incontestée, seuls
les EtatsUnis peuvent prendre l'initiative de I’organisation d'un systeme monétaire
international .

En juillet 1944, a Bretton Woods, dans le New Hampshire, aux Etats Unis, S est donc
tenue une conférence monétaire internationale regroupant 44 pays, sous I’ égide des nations
Unis, et qui a abouti al’organisation du premier véritable systéme monétaire international, a
taux de change quasi fixes'. La conférence de Bretton Woods a donné naissance & deux
institutions : le Fond Monétaire International (FMI), dont le réle statutaire et la surveillance
du systéme monétaire international ; et la Banque Internationale pour la reconstruction et le
développement (BIRD), chargé au départ, d’aider les pays ayant participé a la guére a
reconstruire leurs économies, puis apres, d assister les économies en développement dans leur
croissance. Ce systeme fonctionnera jusqu’a 1971 et portera le nom de systéme de Bretton
Woods.

En application de ces accords les pays signataires s engageaient a exprimer la parité
de leur monnaie par rapport au dollar qui était lui-méme relié al’or (35 $ représentaient une

% Dominique PLIHON, « lestaux de change », EDITION : LA DECOUVERTE, paris, 2001,
4 JEAN-YVES CAPUL, OLIVIER GARNIER, « Dictionnaire D’ économie et de sciences sociales », EDITION :
HATIETR, nouvelle édition, paris, 2005.
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Chapitre 01 : lesrégimes de change

once d’or fin : environ 31.1 gr) Tout changement de |a parité était subordonné a |’ autorisation
préalable de FMI. Chague banque centrale était amenée a intervenir en achetant ou vendant sa
monnaie contre des dollars chaque fois que le cours de cette monnaie s écartait de plus de 1%
de la parité déclaré. Toutes les monnaies éaient convertibles en dollar et seul le dollar était
convertible en or. Avec ce régime I'or cessait d' étre utilise comme moyen de paiement
interne. Les réserves en or de chaque pays éaient centralisées auprés de sa banque centrae.
Le reéglement des transactions international es était assuré en or ou en dollars.

Ce systéme, qui n’a réellement fonctionné qu’a partir du retour ala convertibilité des
monnai es européenne en 1958, ¢’ est peu a peu désagrégé lorsgue la confiance dans le dollar a
pris fin avec I’inflation américaine, les marchés des changes ont connu a la fin des années 60
d’ important mouvements de fluctuation de dollar que les banques centrales n’ arrivérent plus
aarréter, c’'est bien que les Etat Unis durent mettre fin ala convertibilité du dollar en or le 15
aout 1971. Le 18 décembre 1971, le président Américain NIXON annonca une réunion
internationale a Washington (Etats-Unis), cette réunion a obliger les Etats-Unis a faire
quelques concessions, notamment en dévaluent le dollar par apport al’or, le faisant passer de
35 a 38 dollars I'once et en supprimant la taxe sur les importations, les accords de
Washington ont marqué ainsi lafin des accord de Bretton Woods.

En février 1973, les banques centrales européenne refusent de continuer a soutenir le
dollar (achat de dollar contre leur propre monnaie quelle doivent crée a cette occasion) et
renonce désormais a étre rattacher au dollar. Et le gouvernement décide de fermer le marché
des changes jusqu’ a des négociations avec ces partenaire commerciaux.

Le flottement des monnaies de pays industrialisés entre elles fut percu a I’ époque
comme phénomeéne passager, provoqué par la spéculation. Or les accords de mars 1973 ont
marqué la fin de la période du taux de change fixe et le début d’une nouvelle période de
turbulences dans les relations monétaires international .

C'est donc la fin du systéme de change fixe organisé autour de I'éalon dollar et
I’ événement de flottement généralisé des monnaies, ainsi les taux de change seront libres de
varier selon I’ offre et la demande.

L’ effondrement du systéme de Bretton Woods est di principalement a |’ architecture
méme de ce systéme qui nécessitait que les membres places I’ intérét commun au dessus des
objectifs nationaux, et que cette opération engendrerait I’ intérét de tout le SMI°. Et comme les
Eta-Unis n’ont pas pu supporter seul cette responsabilité, ce systéme s’ est effondré.

Dés 1975, le régime des changes fixes avait vécu, du moins avec les monnaies
convertibles des pays industrialiser. Les accords de la Jamaique en 1976, ont permit aux Etat
membres du FMI de laisser flotter leur monnaie (taux de change flottant). Visant a établir une
coopération monétaire plus étroite aboutissant a une zone de stabilité en Europe, I'ECU
(European Currency Unit) entra en vigueur mars 1979.

> Bassam. KAMAR, « politique de change et globalisation : le cas de I’ Egypte », Paris : I’ Harmattan, 2005, page
40.
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Chapitre 01 : lesrégimes de change

Le traité de Maastricht en 1991 créa une monnaie unique européenne (I’ euro) par la
banque centrale Européenne. 1999 verra le lancement de I’ euro et 2002 | émission des billets
et de pieces en euro ainsi que la disparition progressive de lamonnaie locale.

Section 02 : Lesdifférentsrégimes des changes

Un régime de change tel que défini par LAHRECHE-REVIL, A (1999) est un
ensemble de regles qui déterminent I'intervention des autorités monétaires sur le marché des
changes, et donc le comportement du taux de change. Il existe une trés grande variété de
régimes de change, qui se distribuent entre deux extrémes : changes fixes et changes
flexibles’.

Un régime de change a pour mission de reglementer le marché des changes, c'est-a-
dire comment se détermine le cours de change d’ une monnaie par rapport aux autres devises'.

Deux types de régimes de change sont adistinguer:

% les régimes des changes fixes caractérisés par la fixité du cours de la monnaie
nationale,
+» lesrégimes de changes flexibles ou e cours de la monnaie fluctue.

2.1) Lesrégimesdeschangesfixe

Les régimes de change fixe rattachent la monnaie domestique a une devise étrangere
ou a un panier de devises avec une parité fixe. Ce rattachement se fait lorsque la plupart des
transactions internationales du pays sont libellées dans cette (ces) devise(s). Dans le systéme
de régime des changes fixes, les taux sont maintenus constants ou peuvent fluctuer a
I"intérieur d’ une fourchette éroite. Les gouvernements interviennent pour maintenir les taux a
I"intérieur de la fourchette, lorsque lamonnaie a tendance & dépasser les limites prévues®.

Les régimes des changes fixes peuvent étre associ és également a un marché de change.
Dans ce cas la bangue centrale garantit le respect du cours de référence a travers ces
interventions sur le marché des changes. En ce sens, si le cours du marché de la monnaie
national dépasse le cours de référence, la banque centrale est amenée a offrir cette monnaie
contre I’or ou les devises de référence pour ramener son cours a sa valeur convenue. Si le
cours du marché de lamonnaie national est inférieur au cours de référence, la banque centrale
procéde a une offre de I’or ou des devises de référence contre la monnaie nationale pour
éever le cours du marché.

® LAHRECHE-REVIL, A, « taux de change réel et croissance : perspectives pour une zone euro en méditerrané
». 1999a, N°52. pp. 117.

" DOHNI L., HAINAUT L. 2004. « Les taux de change : déterminants, opportunités et risques ». Bruxelles: de
boeck, 2004. p.245.

8 ADOUKA.L, «modélisation du taux de change du dinar algérien a I’aide du modéle ECM » Thése pour
I’ obtention de doctorat en science économique, Tlemcen, 2011.
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Chapitre 01 : lesrégimes de change

2.1.1) Lesavantageset lesinconvénients desrégimes des changesfixes

a) lesavantages
Dans les régimes des changes fixes les agents économiques qui réalisent des

transactions extérieures ne s'exposent a aucun risque de change dans la mesure ou ils
connaissent avec précision le cours avec lequel ils vont convertir le montant de leurs
encai ssements ou décaissement a terme en devises. Les régimes des changes fixes favorisent
de ce fait le développement des échanges internationaux et permettent aux différents pays de
profiter des gains qu’ils procurent.

b) lesinconvénients
- il facilite la spéculation ; I’intervention de la banque centrale pour une dévaluation ou une
réévaluation empéche le taux de change de trop s écarter.
- Lareéserve importante de change des banques centrales constitue des liquidités inutilisables
pour le commerce international.
- Il limite la politiqgue monétaire de pays en fixant le taux de change, cela empéche le pays
d aller vers sa position d' équilibre optimum?®.

2.1.2) Lespolitiquesderéévaluation et de dévaluation et leurs effets

Dans un régime de change fixe les autorités monétaires peuvent corriger les
déséquilibres de la balance commerciale en agissant sur le cours de référence de leur monnaie
nationale.

En effet en cas d’ excédent commercid, ils réévaluent la monnaie nationale en révisant
a la hausse son cours par rapport a la devise de référence (il s'agit d’ une baisse du taux
E (MN/ DR), (MN est lamonnaie nationale et DR est |a devise de référence).

En cas de déficit commercia les autorités monétaires dévaluent la monnaie nationale
en abai ssant son cours par rapport aladevise deréférence (il s agit d une hausse du taux
E (MN/ DR). Les variations du taux de change E (MN/DR) affecte les prix des exportations et
des importations.

En effet le prix des importations en monnaies locale est P*y . =P"pr), PMor étant le
prix des importations en devises étrangere. Ce prix est suppose constant. Ainsi la réévaluation
abaisse le prix des importations en monnaie locale, aors que la dévaluation ééve ce prix. La
réévaluation incite les consommateurs locaux a accroitre leurs consommations de biens
étrangers alors que la dévauation les amene a substituer les biens locaux aux biens importés.
Il s'ensuit une hausse de volume des importations dans le cas d' une réévaluation (AQy >0),
et une baisse de ce volume dans le cas d' une dévaluation (AQw < 0). Pour que la réévaluation
arrive a accroitre la valeur des importations et pour que la dévaluation parvient a réduire cette
valeur il faut que les dites variation de volumes soient plus importantes que les variations des
prix. En d’ autres termes il faut que la demande des importations soit élastique. Le prix des
exportations en monnaies étrangeres est affecté également par les politiques de réévaluation et
de dévaluation. En effet ce prix s exprime comme stit : P*or= P*un, E (MN/ DR)

°* BEN YOUSSEF.F, «la politique de change en Algérie » mémoire de magistére en science économique, Alger
2006.
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P‘un éant le prix des exportations en monnaie nationale. Ce prix est supposé
constant. Ainsi la réévaluation ééeve le prix des importations en monnaie locale, alors que la
réévaluation abaisse ce prix. La réévaluation incite les consommateurs étrangers a réduire
leurs consommations de biens de pays qui dévalue aors que la dévaluation les amene a
substituer les biens de ce pays a ceux des autres pays. Il s ensuit une baisse de volume des
exportations dans le cas d une réévaluation (AQy < 0), et une hausse de ce volume dans le cas
d une dévauation (AQy > 0).

Pour que la réévauation arrive a réduire la valeur des exportations et pour que la
dévauation parvient a réduire cette valeur il faut que les dites variation de volumes soient
plus importantes que les variations des prix. En d autres termes, il faut que la demande des
exportations soit é astique.

Les économistes classiques MARSHALL et LERNER ont établi une condition critique
d amélioration du solde commercia selon laquelle la somme des éasticités-prix des
demandes d exportations et d importations d’un pays doit étre supérieure a I’unité pour la
réévaluation ou la déval uation puisse résorber |e déséquilibre commercial.

> Leseffetsdela dévaluation
Figuren®03: Les effets de ladévauation

Exportation moinschéres | . | Hausse des exportations

al pour I étranger Amédlioration
Dévaluation du solde
~a des échanges
I mportations plus cheres /

p . n Baisse des importations
pour I’économie nationale | —*

Source: JEAN-YVES CAPUL, OLIVIER GARNIER, « Dictionnaire D’ économie et de sciences sociales »
ED : HATIER, Parie, 2005. P : 324,

2.2) Lesrégimesdeschangesflexible

2.2.1) Définition

Un régime de change flexible est un régime dans lequel les taux de change de la
monnaie nationale par rapport aux devises étrangeres se déterminent librement sur le marché
des changes en fonction de I’ offre et de la demande des devises™. Avec un tel régime, le taux
de change peut atteindre son niveau d’équilibre sans aucune intervention des banques
centrales, sous la forme des transactions augmentant ou diminuant les réserves de change™.
On dit que le cours suit la loi de marché et parle de flottement pur de la monnaie sur le
marché.

Pour limiter les fluctuations des cours dans un flottement pur, certains pays ont opté
pour des régimes de flottement impur (dirigé) dans lequel la banque centrale autorise les
fluctuations des cours dans certains limites, et intervient en tant qu’ offreuse ou demandeuse

"% Chaker A., Sassi H. « régime de change et croissance économique : une investigation empirique ». Economie
internationale. 2005, N° 104, p. 97-134. )
1 BEGG.D, FISCHER.S, DORNBUSCH.R, « Macroéconomie », ED : DUNOD, 2°™ édition, Paris 2002.
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de tout devise dont le prix dépasse les limites fixées. Une telle intervention nécessite la
coopeération des autres banques centrales et du FMI (Fond Monétaire International).

2.2.2) Lesavantageset leslimitesdesrégimes des changesflexible

a) lesavantages

Les Avantage des changes flottant font certainement les inconvénients des changes
fixes. En effet, selon (Krugman et Obstfeld, 2009), trois principaux avantages fondent les
arguments des partisans d'un régime de changes flexibles et font les inconvénients des
changes fixes. D’abord, le change flexible offre une autonomie a la politique monétaire
(utilisation de la politiqgue monétaire comme instrument efficace de politique économique,
absence d'inflation importée). Ensuite, 11 impose la symétrie (suppression des asymétries). En
fin, il assure I’ équilibre interne et externe en cas de choc et absence de spéculation™.

b) Leslimites™
- les cours de change enregistrent une volatilité plus grande et cela peut avoir une influence
négative sur le commerce international ;
- un régime de change flexible peut étre inflationniste dans la mesure ou il entraine moins de
contrainte dans la politique monétaire des pays.
- Les fluctuations dues aux mouvements de capitaux a court terme sont important ;
- Ladevise du pays peut inspirer moins confiance qu’ une devise ataux de change fixe.

L’ adoption d’un régime de change flexible s'accompagne d’une incertitude quant a
I”évolution future des taux de change. Il Sensuit un risque de change qui perturbe les
transactions extérieures réglées aterme et les investissements internationaux.

2.3) Laconvertibilité et le contréle des changes™

Une monnaie est dite convertible lorsque ses détenteurs peuvent |I'échanger sans
aucune restriction contre toute autre devise. On distingue généralement trois niveaux de
convertibilité :

2.3.1) La convertibilité limitée aux transactions courantes des non-résidents : Selon
I"article 8 du statut de FMI, cette convertibilité implique que les autorités monétaires
étrangéres et les non-résidents détenteurs de soldes officiels dans une monnaie, puissent
demandés la conversion de ces avoirs dans leur propre monnaie, ou en or aleur choix, ou en
toute monnaie convertible pourvue qu'ils fassent valoir que ces soldes ont é&é acquis
récemment suite a des opéations courantes et que leur conversion est nécessaire pour
effectuer des opérations courantes.

2 KRUGMAN P. et OBSTFELD M, (2009), Economie internationale, Paris : Pearson Education, pp. 555-567
3 STMISIOTIS L, «taux de change de référencée systéme monétaire international », EDITION :
ECONOMICA, 1992.

v akdhane ABASSI, « les régimes de change », www.yakdcours.franceserv.com.
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2.3.2) La convertibilité externe pour les non-résidents : C'est le régime précédent étendu
aux opérations en capital. Ce régime est synonyme d'un contréle des changes sur les
résidents.

2.3.3) La convertibilité interne ou intégrale : Ce régime implique que tout détenteur
(résident ou non-résident) d’une monnaie a le droit de la vendre contre une devise étrangére
sans limitation. Il est synonyme d’ une absence compl éte de contrdle des changes.

Par opposition ala convertibilité on parle donc d un contrdle des changes.

Il n’existe pas un régime de contréle des changes type. Chaque pays définit en fonction de la
structure de ces échanges extérieurs | es restrictions de changes aimposer.

Section 03 : La politique de change en Algérie

La politique de change constitue une partie importante de la politiqgue économique
globale d'un pays ou d'une région™. Elle est éaborée par la banque centrale, sur la
supervision du FMI, ingtitution dans le role statutaire est de surveiller I’ équilibre du systeme
monétaire international et de soutenir les pays qui connaissent des difficultés a défendre leur
politique de change.

Avant de donner une définition de la politique de change, expliquant d’ abords le terme
« change ». Le change est I’ acte par lequel sont échangées les monnaies de déférentes nations.
En d autre terme, C'est | opération qui permet d’ obtenir a partir de la monnaie nationale une
monnaie étrangére appelée «devise». Ains, une devise est toute monnaie qui peut étre
échangé librement en une autre. La valeur d’une monnaie par apport a une autre est
déterminée par le « taux de change » ou le « cours de change ».

La politique de change est donc une des pouvoirs publics visant a modifier le taux de
change de la monnaie nationale afin de rétablir |’ équilibre commercial *°.

Le premier point d’une politique de change est le choix d un régime de change, qui
détermine les régles de I’ intervention des autorités monétaires sur le marché des changes, et
donc le comportement du taux de change®’.

3.1) Lerégimedechangeen Algérie

Labanque d’ Algérie (BA), En tant que bangue centrale, est responsable de la politique
des changes et détient a ce titre le monopole de la gestion des ressources en devises du pays.

On observe une mise en conformité aux standards internationaux, tant au niveau de la
détermination du taux de change (flottement dirigé) que du contrdle des changes. Cependant,
la prise en compte des intéréts nationaux, comme la compétitivité extérieure, explique la
rigueur qui subsiste dans le domaine de la politique des changes.

> BASSAM.KAMAR, op, cit page, 7.

® CAPUL J.Y, «dictionnaire d économie et de science sociales » ED : HATIER, nouvelle édition, Paris, 2005.
Y Amina LAHRECHE-REVIL : « les régimes de change », I’ économie mondiale 2000, édition : |a découverte,
collection Repére, Paris, 1999, page 93.
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Comme tous pays en développement, I’ Algérie a adopter plusieurs politiques de
changes. Cette transition sest faite en paralele avec les mutations de la finance
internationale, notamment depuis I’ effondrement du systeme de Bretton Woods, ou I’ Algérie
achercher asuivrel’ évolution international, d’ une part, et d’ autre part a se protéger contre les
risques container I’ instabilité de |’ environnement extérieur.

Ainsi, les politiques de change adopter par I’ Algérie, sont passe de larigidité extréme
jusqu’ au flottement diriger, qui S est concrétiser par la création d’ un marché interbancaire des
changes et I’ adoption d’ une réglementation plus souple.

3.2) Evolution d’un régime de change en Algérie

L’ Algérie a adopter, depuis I’ Independence, déférentes politique de change est ce, en
fonction des contraintes qui imposer la réalité de I’économie nationale ainsi que |’ évolution
du systeme monétaire international, ainsi, pour bien illustrer cette évolution, nous alons
présenter les politique de change au sien des différents régime de change que I’ Algérie avait
adopter depuis 1962 a ce jours.

Sous un régime defixité, I’ Algérie a connu trois politique de change déférent : d’ abord
elle appartenait a la zone franc, dans cette situation, le pays ne posséder pas de politique de
change propre, puis avec la création de sa monnaie nationale en 1964, elle a adopté un
ancrage de dinars par apport au franc francais et par la suite un ancrage par apport a un panier
de monnaies.

De 1962 41973 8

Au lendemain de I’ Independence, I’ Algérie fessait encore partie de la zone franc, qui
assure la libre circulation des capitaux et une liberté totale du commerce extérieur™. En 1963,
face au risque engendrer par la fuite massive des capitaux et au désequilibre de la balance des
payements, |'Etat Algérien s'est vue dans I’obligation d’ établir le contrdle des changes sur
toutes les opérations avec le reste du monde, qui a été instauré par le décrit n°-63-111 de 19
octobre 1963.

Le premier grand changement qui a caractérisé cette époque est I'ingtitution du dinar
Algérien, comme monnaie nationale, régit par laloi 64-111 de 10 avril 1964.

Jusgu’a 1973, le dinar Algérien était ancré en franc francais et émis a parité égae
avec le franc (1DZD=1FRF=180mg d'or). Les valeurs des autres monnaies par apport au
dinar était définit par référence a leur parités contre le franc dans le cadre du systeme de
Bretton woods (la valeur du dinar était de 4,94 dinar pour 1 dollar américain de 1964 jusqu’a
1970 avant de passer a 4,19 en 1973). Avec I’ effondrement du systéme de bretton woods et
les conséquences au quelle il adonné lieu asavoir le flottement généraliser des monnaies et la
démonétisation de I’ or, cette politique d’ ancrage a une seule monnaie est devenu insoutenable
et risqué, ce qui a pousser I’ Algérie arevoir sa politique de change dés 1973.

'8 M kenniche, « les politique de change en Algérie (1962-1995) », I SE Editions, Alger (1996).
9 DEBBOUS, Y oucef, « le nouveau mécanisme économique en Algérie », Office des Publication Universitaire,
Alger, 2000
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A compter de janvier 1974, le taux de change du dinar algérien a é¢é rattaché a un
panier de monnaies, 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 de pétroles et des paiements
au titre du service de ladette. En outre, il est resté relativement stable a un peu plus d’un franc
francais pour un dinar pendant plus de dix ans de 1970 & 1981 (1 dinar =1,15 FF). La forte
appréciation du dollar EU au cours de la premiere moitié des années 1980 s’ est traduite par
une augmentation sensible de la valeur réelle du dinar algérien (d’ environ 50 % au cours de la
période 1980-1985), ce qui aréduit la compétitivité des exportations hors hydrocarbures et a
stimulé les importations.

La baisse des prix du pétrole enregistrée a partir de 1986 a entrainé un mouvement
rapide de dépréciation jusqu’'en 1991 : a cette date le dinar avait d§a perdu pres des trois
quarts de sa valeur par rapport a son cours nominal durant la période de stabilité des années
1970. 1l ne vaait plus que 0,3 franc. En méme temps, la Banque d Algérie a adopté une
politique de taux de change active et de 1986 a 1988, le dinar algérien s est déprécié de 31 %
par rapport a son panier de monnaies.

Entre 1988 et 1991, ce systeme rigide a é&é remplacé par un systéme de répartition
des changes entre les cing bangues commerciales publiques dans un cadre de plafonds de
crédit compatibles avec les objectifs de la balance des paiements. Les banques publiques
devaient en retour répartir les devises entre les entreprises publiques comptant parmi leurs
clients, ce qui alaissé le dinar algérien se déprécier (de plus de 200 % en termes nominaux)
pour pallier la détérioration des termes de I’ échange enregistrée au cours de cette période.

Au cours de la période 1991- 1994, |e taux moyen de dépréciation nominale annuelle
a éé de 4 %, ce qui aporté lavaleur du dinar algérien & environ 24 dinars par dollar EU sur
les marchés officiels de change. Cette relative stabilité du taux nominal ne correspondait pas
aux fondamentaux de I'économie, des chocs défavorables des termes de |’ échange et des
politiques budgétaire et monétaire expansionnistes se sont traduits par un taux d’inflation
constamment supérieur a celui des partenaires commerciaux de I’ Algérie. Le dinar algérien
S est donc apprécié de 50 % en termes réels entre octobre 1991 et la fin de 1993.

En 1994, les autorités ont mis en ceuvre un programme d’ gustement ayant pour objet
de corriger I’ appréciation réelle précédente du dinar algérien. Celui-ci a été dévalué en deux
étapes entre avril et septembre 1994 (de 70 % au total). L’écart entre le taux du marché
paraléle et le taux officiel est passé a environ 200 % au cours de cette période.

(‘Enmois d’avril 1994, le taux de change est fixé a 36 dinars par dollar, ce qui représente une
dépréciation de 50% du méme dinar par apport au mois de mars de la méme année.

L’ objectif poursuivi ici est de parvenir alal’égalisation du taux de change officielle et celui
du marché paralée. Le franc francais s échangeait au mois de septembre 1996 a 10 DA
environ auprés des banques et & prés de 14 DA sur le marché parall&le)®.

% Abdelmadijid, Djenane : réforme économiques et agriculture en Algérie.
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Depuis 1995, la politique de change de I’ Algérie a pour objet de maintenir un taux de
change stable par rapport a un panier de monnaies pondérées selon I'importance relative des
principaux compétiteurs et partenaires commerciaux. Par consequent, le régime de flottement
dirigé a été mis en vigueur au moyen de séances de fixing entre la Banque d Algérie et les
banques commerciadles. Un marché interbancaire des changes a été établi en 1996 pour
permettre une libre détermination du taux de change. On comprend gue face a cette évolution
historique catastrophique, les autorités algériennes aient pris pour ligne directrice la recherche
de la stabilité du cours de change™.

3.3) Conduitedela palitique de change actuelle

La politique de change actuelle suivi par I’ Algérie, est accompagner par la fluctuation
de taux de change sur un marché interbancaire des changes, mais cette fluctuation est limiter
de fait de I'application d’une réglementation de change sévere qui se traduit par une
convertibilité partielle de dinar et d'un contréle de change rigoureux. Ces contraintes ont
engendrés |a naissance d’ un marché de change paralléle depuis leur mise en place.

3.3.1) Lemarchéinterbancaire des changes

Avec I'instauration du régime de flottement diriger en 1995, le cours de dinar est
déterminer sur le marché par le jeu del’ offre est de lademande. En effet, en accompagnant le
processus de libéralisation de commerce extérieur et de régime de change adopter depuis 1994
dans le cadre de plan d’ gjustement structurel, Un marcheé interbancaire des change a gérien fut
crée par le reglement n°95-08 du 23 Décembre 1995 relatif au marché de change. C'est un
marché entre banques, établissement financier et intermédiaire agrées.

La banque d Algérie peut intervenir sur se marché en achetant, ou en vendant des
devises pour rapproché le taux de change de son niveau d’ équilibre.

Ce marché comprend deux compartiments™.

» Le marché interbancaire des changes au comptant (spot) : est un marché sur lequel
les intervenant réalisent des opérations de change au comptant, cette derniere est une
transaction par laguelle deux parties conviennent d’ échanger une monnaie contre une autre a
un prix appelé « cours comptant » ou « spot »,

» Le marché interbancaire des changes a terme (forward) : est un marché sur lequel
les intervenant réalisent des opérations de change a terme, cette opération est une transaction
par laquelle deux partie conviennent d’échanger une monnaie contre une autre a un prix
appel é «cours aterme » ou « forwad ».

3.3.1.1) Lefonctionnement du marchéinterbancaire des changes

Les régles de fonctionnement du marché interbancaire de change sont définies par
I"instruction de la banque d’ Algérie n°79-95 du 27 Décembre 1995 portant sur I’ organisation

2L’ Article 02 du réglement de |a banque d Algérie N°95-08 de 23 décembre 1995.
2 Selon I'article 3 deI’instruction N° 79-95 du 27 décembre 1995 portant sur |’ organisation et le fonctionnement
du marché interbancaire des changes.
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et le fonctionnement du marché interbancaire de change. Selon I'article 7 de la méme
instruction ; le marché interbancaire de change fonctionne de fagon continue. Les intervenants
sur ce marché peuvent réaliser des transactions durant tous les jours ouvrés. Les transactions
de change sont traitées de gré a gré. Les cours de change sont déterminés par le libre jeu de
I’offre et de la demande. Dans leurs activités, les intervenants agréés sur le marché
interbancaire sont autorisés a effectuer |es opérations suivantes %:

- Vendre aux banques non résidentes la monnaie nationales contre les devises étrangere
librement convertible ;

- Vendre les devises étrangere librement convertibles contre la monnaie nationale détenu
dans un compte en dinars convertible ;

- Acheter et vendre des devise étrangere librement convertibles contre la monnaie nationale
détenue dans un compte en dinars convertible ;

- Acheter et vendre entre intermédiaire agrées du marché interbancaire des changes des
devises librement convertible contre la monnaie nationale.

3.3.1.2) Limitesdu marchéinterbancaire des changes

Malgré tous les efforts des pouvoirs publics algériens et des autorités monétaires, le
pays ne dispose toujours pas d’un marché des changes libre, et la cotation du dinar reste
administrée par labanque d’ Algérie (B.A).

En effet, le dinar n'est pas totalement convertible, et la valeur du dinar est fixée en
fonction d’'un panier de monnaie dont la formule est gardée secrete par la Banque d’ Algérie.
Cependant, dans ce panier, larelation Dollar/Euro prédomine car les échanges internationaux
del’ Algérie se font principalement avec ces deux monnaies.

A coté de cela, on assiste depuis plusieurs années au développement d'un marché
paralléle des changes a cause d’ une surévaluation artificielle du dinar sur le marché officielle
et les restrictions de la réglementation des changes.

En effet, la disponibilité croissante des réserves en devise et lalevée de I’ obligation de
financement extérieur, sont les raisons pour lesquelles les importateurs préférent recourir au
paiement cash, qu’ils obtiennent facilement, au lieu de chercher a se couvrir contre un risque
de change.

3.3.2) Lesmarchésdeschangesen Algérie

Les agents économiques algériens font appel a deux types de marché pour la
conversion de leurs devises, a savoir le marché de change officiel et le marché de change
paralée.

- Lemarché de change officid : sur ce marché, le taux de change est calculé sur une base
d’ un panier de monnaies et il est employé dans toutes les transactions par les canaux financier
officiels (banque centrale, les banques primaires).

% |nstruction n° 79-95 du 27 décembre 1995 portant organisation et fonctionnement du marché interbancaire des

changes, article 7.
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- Le marché de change paralléle: I’objectif de ce marché est de limiter les effets d’une
dépréciation du taux de change sur les prix internes tout en maintenant un contréle sur les flux
des capitaux et les réserves international es.

Comme tous les marchés, le marché de change paralléle est constitué par une offre et
une demande de devises. Le taux de change sur ce marché est en général supérieur au taux de
change officiel. La marge positive séparant les deux taux mesure le degré de surévaluation de
la monnaie nationale. Cependant, contrairement au marché de change officiel, le marché
paralléle est rattaché a une seule monnaie, qui est I’ Euro pour une valeur de 100 DA= 1 Euro
face aune valeur officielle de 72 DA=1 Euro®.

Le marché paralléle des devises est un marché libre, ou le prix de la monnaie étrangere se
détermine par la pratique de I’ offre et de |la demande.

Le monopole de I'Etat sur le commerce extérieur, le rationnement de I'octroi des
devises étrangeres, I’administration du taux de change et la surévaluation du dinar Algérien
ont donné naissance & un marché paralléle des biens et des devises érangéres®.

Conclusion

L’ expérience historique révéle qu’ entre ces deux cas extréme de flottement pur et de
fixité absolu il existe toute une gamme de régime reposant sur des arrangements
internationaux différents, le fonctionnement d’un régime de change dépend de la nature du
systéme monétaire international (SM1).

L’ évolution du SMI d’'un systeme a parité fixe a un systéme de flottement libre des
monnaies a excité I'autorité monétaire algérienne de changer son «mode» de gestion de
change en passant a un régime de flottement dirigé, un nouveau régime qui peut remédier a
I"illusion soupgonnée la résultante de I’ ancien régime (le régime de change fixe) qui montre
une indépendance entre I’évolution des grandeurs macroéconomiques nationales et
internationales et I’ évolution du taux de change algérien.

Au terme de cette éude, et pour atteindre un objectif externe, quel qu'il soit, implique
un choix portant sur le taux de change qui exige un cadre d’'anayse différent selon que la
monnaie est forte ou faible, que le pays souffre ou bénéficie d’un déficit ou d’un excédent,
que I'inflation est forte ou lente, que la convertibilité est assurée ou non, et enfin que la
solution de probleme réside dans lafixité ou laflexibilité du taux de change.

** Rapport du FMI N° 05 /52, Mai 2006.
% Cread N° 57 3°™ trimestre, 2001.
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Chapitre 02 : Le marché des changes et risque de change

Il faut savoir qu’ une monnaie n’a de pouvoir libératoire que dans le pays qui I’ émet.
Pour régler un bien ou un service acquis a |’ étranger, il faut donc détenir la monnaie de ce
pays c'est-a-dire I’obligation d’effectuer une opération de change. Une entreprise ou un
particulier désirant régler un créancier en monnaie étrangere se tourne vers son banquier qui
lui-méme s oriente vers le marché des changes. D’ aprés DEBEAUVAIS & a. (1992:10) le
marché de change assure la confrontation des offres et des demandes de devises et de
déterminer e cours de chacune d’ elle en monnaies nationale.

Comme tout autre marché, il a sa propre organisation et dispose des caractéristiques
particulieres.

Dans ce chapitre, nous examinons successivement I’ é&ude du marché de change, nous
passerons a la présentation du taux de change et quel ques techniques de prévision. Et terminer
enfin par le risque de change auquel sont exposées les entreprises et les banques. Ainsi que les
différentes méthodes pour le mesurer.

Section 01 : L’ organisation et le fonctionnement du mar ché des changes

Toute transaction a caractére international avec deux monnaies déférentes nécessite
I’ opération de change, C'est-a-dire une conversion d' une devise en une autre. C'est cette
nécessité de conversion qui a donné lalégitimité al’ existence du marché des changes.

1.1) Preésentation du marché des changes

Le marché des changes est le lieu ou se négocient les devises, il assure la
confrontation des offres et des demandes de devise et révele leurs cours en termes de
monnaies nationale®. 1l est le plus gros marché financier au monde si I’on se fonde sur le
volume des transactions”.

Les devises sont échangées contre la monnaie nationale sur toutes les places
financiéres du monde. De ce fait, le marché des changes est multiple, non localisé, non
déterminer dans le temps®, mais également comme le dit kindlberger : « Les marchés des
changes actuels suivent le trgjet du soleil autour du globe par I’intermédiaire des satellites de
communications ».

Le marché des changes est |e premier marché véritablement global et le plus important
des marchés. Pour beaucoup, il apparait également comme le plus parfait des marchés, sur
lequel I’information circule vite et ou les opérations sont effectuées sans obstacles’. C'est un

1YVES SIMON, Delphine LAUTIER, « finance internationale », ED : ECONOMICA, Paris, 2005.

2 William Barker, « le marché des change mondial : croissance et transformation », département des Marchés
financiers REVUE DE LA BANQUE DU CANADA « AUTOMNE 2007

3 JEAN-CHARLES FRANCOIS, « entreprise et risque de change », ED : EYROLLES, Paris 1992.

* Dominique PLIHON, « Lestaux de change » ED: LA DECOUVERTE, Paris 2001. p.124.
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marché du risgue : |’ une de ces fonctions principales est de permettre aux agents économiques
de gérer le risque de change causé par les fluctuations des cours de change.

1.2) Lefonctionnement du marché des changes®

1.2.1) Un marchémondial

Contrairement a ce qui prévaut sur d autre support (matiére premiére par exemple) les
transactions sur les devises ne sont pas centralisées en un lieu géographigue précis. Le marché
des changes est un marché mondial, ou offreurs et demandeurs de devises ne se rencontrent
pas physiquement. Les transactions se déroulent entre les tables de change (dans les salles des
marchés) des différentes banques, par le biais d'instruments de communication (Té éphone et
télex) et de réseau d’'information spécialisés tel que Reuters, EBS ou Bloomberg. Le courtage
électronique, développé au cours de la derniére décennie, permet également de réaliser les
échanges sans contact tél éphonique.

1.2.2) Un marchéen continu

Le marché des changes fonctionne tous les jours ouvrables sur chacune des grandes
places financieres mondiales, Londres, paris, Tokyo, New York, etc. Son mode de
fonctionnement fait aussi du marché des changes le marché le plus parfait au sens ou les cours
de change refléetent d’ une maniere rapide et compl ete toute I’information disponible. Compte
tenu des horaires d’ ouverture sur chacune d’ elles et du décalage horaire, le marché de change
fonctionne finalement en continu.

1.3) Lesparticipants du marché des changes

Le marché des changes est réservé aux banques et aux autres institutions financieres
qui peuvent traiter directement entre elles ou par I'intermédiaire de courtiers. Ces banques
peuvent agir pour leur propre compte et dans le cadre de leur activité commerciale avec les
entreprises industrielles et commerciales, et avec les investisseurs internationaux qui
engendrent un volume d’ opérations considérables.

Les principaux intervenants sur le marché de change sont présentés comme suite :
1.3.1) Lesbanques

Les banques son les plus important opérateurs sur le marché des change. Les
spécialistes de ces banque sont appel és les cambistes.

Les résidents sont obliger de réaliser leurs opérations de change avec les banques
ayant qualité d'intermeédiaire agrée. Cette disposition renforce le rble de ces derniers sur les
marchés des changes. Les banques, qui sont des participants maeurs au marchées des
changes, peuvent étre tour a tour arbitragistes ou spéculateurs. 1l est bien sur toujours malaise
de définir lamotivation qui dicte I’ exécution de telle ou telle opération.

® DOHNI.L, HAINAUT, «lestaux de change », EDITION : DE BOECK, Paris, 2004.
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Rien en effet ne ressemble plus a une opération de change qu’ une autre opération de
change. Le plus souvent, les banques commerciales dont la vocation est de tirer profit
d opérations réalisées avec une clientéle d entreprises commerciales ou industrielles seront
principalement des "hedgers’. Cela signifie qu’ elles retourneront relativement rapidement les
achats ou ventes de devises de la clientéle sur les marches. Elles le feront dans des délais
variables, e plus souvent en quelques secondes ou quelques minutes pendant lesquelles elles
adoptent un comportement de spéculation. Ce comportement peut étre dicté par
I"'impossibilité de couvrir exactement et dans I’instant toute les opérations, mais peut aussi
étre délibéré dansle but d' améliorer le profit né de I’ activité clientéle.

Enfin, signalons un fait parfois occulté, les banques sont aussi des entreprises et les
plus importantes, ayant une stature internationale peuvent intervenir sur le marche des
changes pour leur compte propre en tant qu’ investisseur ou emprunteur®.

1.3.2) Lescourtiers

Le réle des courtiers rend le marché des changes efficace et plus fluide. Ce sont les
courtiers qui interviennent pour le compte de leur client et cela par leurs interventions entant
gu’'informateurs qui offrent des informations aux opérateurs sur les cours aux quels se
vendent et s'achétent les monnaies. Ainsi, en tant qu’intermédiaire qui consiste a centralisé
les ordres d’ achat et de vente de plusieurs banques. Leur position d'intermédiaire leur permet
de regrouper les opérations et d’ assurer I’anonymat des transactions. Le cout de leur service
dépend de montant de la transaction et de |a devise négociée’.

1.3.3) Lesbanquescentrales

« Les banques centrales peuvent intervenir sur le marché des changes au comptant,
non pas pour spéculer et en tirer un profit, mais pour influencer la valeur de leur devise. Elles
N’ interviennent pas sur le marché de change aterme »2,

L’ intervention de la banque centrale est rare, ses objectifs sont essentiellement pour
régularisé I’évolution des cours des devises. Selon la politique économique interne, une
bangue centrale peut intervenir en vendant sa monnaie pour éviter un accroissement trop
important de son cours ou en achetant samonnaie dans le cas contraire.

Elles peuvent soit intervenir directement, mais alors leurs actions est connue et son
efficacité peut ére amoindries, soit intervenir pour I'intermédiaire d autre bangues
commerciales’.

® XAVIER Bruckert, DIDIER Marteau, DAHLIA Trang, «le marcher des changes et la zone franc »,
EDITION : EICEF, édition n°01, Paris 1989.

" Patrice Fontaine, « gestion du risque de change », EDITION ECONOMICA, Paris, 1996, page 12.

8 Josette. PEYRARD, « gestion financiére internationale », EDITION : VUIBERT, 5™ édition, Paris, 1999,
page 52.

° T. DONG (10 /11/2008), les devises échanger sur le Forex, le journal des finances. http://www.jdf.com/ taux
devise 2008.
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1.34) Lesclients

lls peuvent se décomposer en trois catégories : les entreprises industrielles et
commerciales, les institutions financieres ne participant pas directement au marché et les
particuliers. Par définition, ils n’interviennent pas directement sur le marché des changes, ils
le font par I'intermédiaire des banques. Les entreprises industrielles et commerciales, qui
représentent la catégorie la plus importante des clients, offrent ou demandent des devises en
contrepartie d opérations commerciales (importations ou exportations) ou financieres (préts,
emprunts et investissements) avec I’ étranger. Certaines de ces entreprises ont crée leur propre
sdle de marché afin de pouvoir intervenir directement sur le marché pour leur propre
compte'®.

1.4) Lesprincipalesactivitéssur le marché deschanges

On distingue en générd trois types de comportements « purs » sur le marché des
changes : la couverture, la spéculation et I arbitrage, auxquels on peut gjouter aujourd’ hui le
market-making (ou fonction de teneur de marché) bien gue cette fonction soit aujourd’ hui
concurrencée par les dispositifs électroniques de cotation qui accroissent la transparence des
cours et intensifient la mise en concurrence des banques. 1l faut toutefois étre conscient du
caractere analytique de ces distinctions: il nexiste pas d'agent qui serait uniquement
spéculateur ou arbitragiste car, selon les circonstances ou les anticipations qu’il formule, tel
opérateur peut se livrer successivement (voire simultanément) a plusieurs de ces activités.

1.4.1) Laspéculation

On appelle spéculation, la position sur le marché des changes s appuyant sur les
prévisions des cours de change de monnaies, de sorte qu’ elle cherche atirer des profits d’ une
évolution anticipé du taux de change.

« Contrairement a |’ opérateur qui se couvre, le spéculateur prend volontairement un
risque, dans | espoir d obtenir un gain, du faite de I’ évolution future du cours de change »™.

En somme, c'est une activité consistant a profiter d’ une variation de prix positive en
rachetant un bien pour |e revendre plus cher ultérieurement™?. Comme aussi, ses anticipations
peuvent étre révélé fausses, et dans ce cas, il peut étre contraint de les revendre a un prix
inférieur et supporter une perte.

« Les spéculateurs sont les poumons des marchés sans lesquels il ne saurait y avoir
une fluidité des cotations »™. 1s sont classés en deux rubriques :

- Les spéculateurs passifs: ce sont les contreparties qui ne couvrent pas leurs flux futurs
en devise puisqu’ elles anticipent de meilleures conditions de marché.

10 patrice FONTAINE, « Marchés des changes », EDITION : ECONOMICA, 2°™ édition, Paris 2011.

1 GUILLOCHON B, KAWECKI.A, « économie internationale, commerce et macroéconomie », 5éme édition,
DUNOD, Paris 2006, p 291. .

2 Kamal CHEHRIT. «L’économie de A...jusqu'a Z »2*™ édition, ED : Grand Alger Livres, Alger2006,

pages0.
13 Becker M, «les marchés aterme d'instrument financier », EDETION ECONIMICA, Paris, 1998.
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- Lesspéculateurs actifs: ce sont les contreparties qui décident de figer par anticipation le
cours de devise.

Le gain spéculatif quand il existe, il peut étre considéré comme la rémunération du
risque pris. Ainsi, par exemple, un agent qui anticipe une hausse de dollar en terme d’ euro,
achete du dollar contre I’ euro et attend que la monnaie Ameéricaine augmente pour le vendre
contre I’euro et recevoir un bénéfice en euro égale a la différence des cours, contrario, il ya
une perte.

1.4.2) Lacouverture

L’ objectif des opérations de couverture est de protéger les créances et les dettes
commerciales et financieres contre le risque de baisse ou de hausse des cours des devises dans
lesquelles elles sont libellées. Elle consiste a éliminer le risque en liquidant une position
existante ou en créant une position strictement symeétrique, les gains de I’ une compensant les
pertes de I’ autre™. Les transactions réalisées par les banques sont trés souvent la conséquence
des opérations de protection initiées par les exportateurs, les importateurs, les préteurs, et les
emprunteurs qui se couvrent contre le risgue de change en e transmettant a une banque.

Cette opération correspond au transfert au marché d’'un risgue que I’on ne souhaite
plus assimiler. Par extension, ne pas se couvrir contre le risque de change revient a spéculer.

1.4.3) L’arbitrage

Le marché de change est un marché de spéculation dominé par les arbitrages. On
appelle arbitrage la combinaison de plusieurs opérations d'achat de biens sur un marché
(marché aterme), suivies de leur vente sur d'autres marchés pour profiter des écarts de prix et
réaliser un bénéfice sans risque (théoriquement). L'arbitrage permet d'assurer |'égalité des prix
aun moment. Il assure lafluidité entre les différents marchés et contribue aleur liquidité.
C'est |'opération de base qui permet de garantir |'efficience des marchés'.

Les arbitrages sur les taux dintérét sont particulierement importants dans les
opérations internationales de placements financiers. On distingue deux types d’ arbitrage sur
lestaux d’intérét :

- L’Arbitrage sur taux d'intérét couvert en change (ou parité d'intérét couverte) . cet
arbitrage est réalisé par les opérateurs qui cherchent ssmplement & se couvrir contre le
risque de change.

- L’ arbitrage sur taux d'intérét non couvert en change (ou parité d intérét non couverte) : est
réalisé par ceux qui esperent bénéficier d’ une évolution favorable des échanges.

“ XAVIER Bruckert, DIDIER Marteau, DAHLIA Trang, «le marcher des changes et la zone franc »,
EDITION : EICEF, edtion n°01, Paris 1989.

5 Jean-Louis Martin (at.) ensait.fr « Problémes économiques, Définition des principaux termes économiques »,
économie.
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Les opérations d'arbitrages jouent un role essentiel dans le fonctionnement des
marchés car elles tendent le plus souvent a réduire les déséquilibres. Nous distinguons deux
types d' arbitrages *° :

- L’ arbitrage spatial : consiste a profiter de la différence des cours sur une devise entre deux
places financiere. C' est |’ achat simultané d’ une devise sur une place pour la revendre plus
cher sur une autre place ;

- L’ arbitrage triangulaire (croisé) : c’est une combinaison d opération qui consiste a passer
par une troisieme monnaie pour réaliser un gain.

1.4.4) Lemarket- marking (teneur de marché)

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

1.5) Lesprincipaux compartimentsdu marché des changes

Le marché des change est composé de deux compartiments : le marché au comptant et
le marché a terme, et obéit a deux systemes de cotation des devises: la cotation au certain et
lacotation al’incertain.

1.5.1) Lemarchédeschangesau comptant

C'est un marché tres fluide et I'information en circule rapidement a travers les
différentes places financiére. Ce marché n’est pas localise et il est continu dans le temps. Il
résulte d’ une confrontation permanente entre I’ offre et la demande des monnaies a I’ échelle
du monde. Il correspond a I’ ensemble des transactions pour lesquelles I’ échange des devises
intervient dans les 48 heures ouvrées qui suivent la date de négociation'®. Le cours éant celui
arrété lors de la transaction par les deux parties'. Plusieurs types de cotations existent-ils dont
les principales sont :

++ Cotation acheteur vendeur : lorsgqu’ une monnaie est soumise a une cotation déterminée
par I'interaction de I'offre et de la demande sur le marché des changes, on parle d’une
cotation acheteur/vendeur. Cette devise aun prix d achat, un cours acheteur (bid price) auquel
la bangue ou le cambiste achéte la devise, et un prix de vente, un cours vendeur (ask price)

16 Carol Hainaut et Larbi Dohni , les taux de change :déterminants, opportunités, et risques, Paris, DEBOEK,
2004.

7 Bernier Bernard, YVES Simon, « Initiation &la macroéconomie ». EDITION : DUNOD, Paris 2001.

18 JPEY ARD. « finance internationale d entreprise » EDITION : libraire VUIBERT, Paris, Novembre, 1988.

Y BENYOUCEF F ; PLIHON D, La Politique de Change en Algérie Avec Référence A I’ Albanie. S.I. : mémoire

de Magistére, université d’ Alger, 2006. p 132.
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auquel on vend la devise. L’ écart entre le prix d’ achat et le prix de vente représente la marge
de I’ opérateur et s appelle le "spead"®.

% Cotation au certain et a I’incertain : Une monnaie est cotée a I'incertain si la cote
indique le nombre d’ unités de monnaie locale par unité de devise étrangere (DOHNI L et al.
2004), I’ Algérie par exemple cote samonnaie al’incertain, elle est désignée par le code ISO
DZD (BENYOUCEF F. 2006). Toutefois, un autre type de cotation consiste a indiquer le
nombre d’ unités étrangeres qui S échanges contre (équivalant) une monnaie nationale, C'est la
cotation au certain (DOHNI L et al. 2004). cours (taux) de change nominauix, réels et effectifs

sont aussi une maniére, particuliére (type) de cotation de lamonnaie nationale?*.

Evaluation d’une cotation

++ Si le cours de DZD contre une devise (I’ euro) monte celasignifie que |’ euro s apprécie
face a cette devise et que ladevise se déprécie face au DZD.

%+ Si le cours DZD contre une devise baisse, cela signifie que DZD se déprécie face a
cette devise et que ladevise s apprécie face au DZD.

15.2) Lemarchédeschangesaterme

Le marché de change a terme est un marché ou les devises s échangent pour un
montant et aun cours déterminés immeédiatement mais pour une livraison a une date future et
prédéterminée®. Le terme peut varier entre 1, 3 ou 6 mois jusqu’ & un an. On peut assimiler ce
taux au prix d’'une marchandise livrable dans le futur. Ce contrat est donc un accord pour
échanger une monnaie contre une autre monnaie a une date future a un prix fixé aujourd’ hui.
L’ échange ultérieur de monnaie s accompagne du taux de change futur qui peut étre
bénéfique (s le taux de change est en hausse), ou pénalisant (s le taux de change est en
baisse) ; ¢ est le concept "du risque de change” (BENY OUCEF F. 2006).

Les cours de marché a terme (Forward rate) ne sont pas cotés en tant que tels. Les
cotations sur le différentiel par rapport au taux spot sont exprimées en déport (discount) et
report (premium). Les reports et déports peuvent étre indiqués soit en montant absolu, soit en
pourcentage. Considérons un couple de devises quelconque devise (1) / devise (2).

Si letaux de ladevise (1) est inférieur au taux de la devise (2), on parlera de report (ou
de prime). Inversement, s le taux de la devise (1) est supérieur au taux de la devise (2), on
parlera du déport (ou de perte).

Section2 : Letaux de change et risque de change

Le systeme monétaire international a connu une évolution remarquable, du systeme de
change fixe au flottant généraliser de monnaies. Cette transition a donné lieu a |’ apparition de

2 BENYOUCEF F ; PLIHON D, La Politique de Change en Algérie Avec Référence A I’ Albanie. S.I. : mémoire
de Magistére, université d’ Alger, 2006. p 132.

> DOHNI L., HAINAUT L. 2004. « Les taux de change : déterminants, opportunités et Risques », EDITION :
DE BOECK, Bruxelles, 2004. p.245.

?2 The Universal Currency Converter » a l'adresse, http:/www.xe.net/ucc/
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nouveaux concepts en matiére de change, et de la négociation de monnaies sur les marchés
des changes. Le taux de change constitue un instrument central des stratégies d’ gjustement de
|a balance des paiements qui donne un état de toutes | es transactions international es”™.

2.1) Définition du taux de change

Sur un marché de change, interviennent plusieurs agents avec des buts différents et
donc de maniere dispersée. Chacun en visant ses propres intéréts choisit le mode de
conversion qui lui est favorable™.

Cependant, Le taux de change est une manifestation aux agents économique de prix
de la monnaie d’'un pays exprimé par apport a la monnaie d’ un autre pays: c'est le prix qui
permettant d' évaluer I’ évolution de la situation économique®. L’ expression cours de change
est une expression synonyme de taux de change. C'est le taux de change qui fait I’objet de
cotation sur le marché de change®.

Le taux de change que constate le marché des changes, dit aussi taux de change
courant, peut étre cote de deux fagon, au certain et al’incertain :

% Taux de change au certain : Indique le nombre d’ unité de monnaie nationale qu’il
faut fournir pour avoir une unité de monnaie érangere. En Algérie : 1DA=1/ 703.
La cotation au certain est cohérente avec le fait que lorsque le taux de change évalue
dans un sens, lavaleur externe de la monnaie évolue dans le méme sens.
Exemple: Quant le taux de change au certain augmente, la valeur externe de la
monnai e augmente c.-a-d. que lamonnaie s apprécie.

% Taux de change a I'incertain : Ce taux exprime le prix d’une unité de monnaie
étrangere, en termes de monnaie locale c.-a-d. : La qualité de monnaie locale qu'il faut céder
pour avoir une unité de monnaie étrangere.

L’ Algérie par exemple cote samonnaie al’incertain, elle est désignée par le code 1ISO
DZD. (BENYOUCEF F. 2006).

La Cotation a I’incertain est cohérente avec le fait que la hausse de tout prix déprécie
lavaleur réelle de lamonnaie. La hausse de taux de change coté al’incertain correspond bien
aune dépréciation de la monnaie nationale (et a une appréciation des devises).

Dans un systéme de cotation au certain, le taux de change nominale bilatérale exprime
plutdt le prix d’une unité de monnaie nationale en terme de monnaie étrangere c- ad le
nombre d’ unité de monnaie étrangere qu'’il faut céder pour avoir une unité de monnaie locale.
Ce prix correspond al’inverse du prix de cotation al’incertain.

% KOUDACHE Lynda. « les politique de change et leurs effets sur |’ économie :cas de I’ Algérie », thése de
magister en Economie :Université de Alger 2012.

2 BEITONE Alain et Alii, « dictionnaire des sciences économique », Armand Collin, Paris, 2001.

% MONDHER Cherif, « les taux de change », édition 18, une Fayette 75009, Paris,2004.

% Philipe D’ ARVISENET, « Finance international e », ED : DUNOD, Paris, 2008.
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2.2) Lesdifférentstypesdu taux de change

2.2.1) Letaux dechange nominal (TCN)

Lorsqu’ on parle du taux de change on vise généralement |e taux de change nominal.
Comme le dit PHILON.D «le taux de change nomina est une arme de la politique
économique »*, il Mesure e prix relatif de deux monnaies.

Lalimite de TCN est que ce dernier n’a pas une grande signification économique ou
statique notamment. Seul son évolution et significative. De fait que, si on prend un TCN
d’ une monnaie, définit & I'incertain, son augmentation correspondrait & une dépréciation
nomina de la monnaie en question. Par conséquent, sa baisse correspondrait a une
appréciation nominale de laméme monnaie®.

Le taux de change nominal est I’ instrument le plus usuel des praticiens de change et le
plus mis en lumiére dans |es débats de ces opérateurs®.

2.2.2) Letaux dechangeréd (TCR)

Le taux de change réel donne lavaleur réelle de lamonnaie nationale par rapport a une
monnaie étrangere. Il tient compte de |'évolution de taux de change nominae et de
I'évolution du niveau général du pays considéré et d’un autre pays™. Il s exprime par la
formule suivante :

TCR = TCN * (niveau général des prix a |’étranger / niveau générale des prix
locaux).

Ce taux permet de mesurer le prix des biens nationaux par rapport au prix des biens
étrangers quand ils sont évolués dans une monnaie commune. Ainsi, il constitue un indicateur
de |’ évolution de la compétitivité-prix d' un pays par rapport a un autre.

Le taux de change nominal ou réel est dit smple s'il est calculé par apport a une seule
monnaie de référence. Par contre, il est dit effectif S'il tient compte de la variation de valeur
externe nominale de la monnaie nationale par apport a celle de I’ensemble de monnaie
étrangere, dit le panier. En général, les monnaies érangeres, qui entrent dans le panier, sont
celle des pays avec lesquels le pays concerné entretien des échanges, ou pays partenaire™.

2" PHILON .D (2004), p. 99.

% ACHOUCHE.M, KHERBACHI.H, « Détermination du taux de change réel d équilibre par les fondamentaux
de I’économie pour I’ Algérie : approche par un modéle dynamique stochastique d’ équilibre général. Les Cahiers
de CREAD.2006, N°75, p.109-148.

# D aprés |e conseil national du commerce extérieur du Maroc.

% Hend SFAXI BENAHJI, «choix des politique de change dans les pays en développement : Etude de la
compétitivité vde la Tunisie », PANOECONOMICUS, 2008,3, str. P.354.

¥ MARTENS (2006). Note de repaire V : le taux de change extérieur nominal et réel, simple et effectif.
Montréal : revue économie de développement-les note de repaire de professeur, 2006.
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2.2.3) Letaux dechange simple et effectif (TCSE)

Le taux de change effectif est un indicateur synthétique de la position concurrentielle
relative d’ un pays par apport &1’ ensemble de ses partenaires commerciaux2.

2.2.4) Taux dechanged’équilibre (TCE)

Tel qu'il est défini par ABDALLAH A. (2006), le TCE est le taux de change effectif
réel compatible simultanément avec |’ équilibre interne et externe®. A cet effet, il est censé de
résulter les deux équilibres simultanément. Pour |’ approfondissement de concept de TCE.

2.3) Lesthéoriesexplicatives destaux de change

Plusieurs théories explicatives des variations de change ont été proposées, qui ne sont
d ailleurs pas sans liaison les unes avec les autres. Nous reteindrons trois théories :
2.3.1) lathéorie des parités des pouvoirs d’ achats;
2.3.2) lathéoriedelaparité destaux d'intérét ;
2.3.3) lathéorie des anticipations.

2.3.1) Lathéoriedelaparitédespouvoir d’achats (PPA)

La théorie de la parité des pouvoir d’'achats stipule que les variations de taux de
change reflétent les changements de prix relatifs entre deux pays™ ;

Cette théorie, développée par Ricardo, reprise par nombre d économistes dont les
monétaristes, indique que la variation du taux de change au comptant doit gjuster la différence
de pouvoir d’ achat entre deux pays, et donc refléter le différentiel d’inflation®.

Si on considére deux pays dont les prix des produit varient de la période 0 ala période
1, on peut écrire : lavariation des taux de change = rapport des variations relatives de prix.

Ou on désigne par :

Xo: cours de lamonnaie étrangere en monnaie nationale a la période 0,

X1: coursdelamonnaie étrangere alapériode 1,

Pdo : prix domestique au taux O,

Pd; : prix domestique au taux 1,

Pep : prix étranger au taux O,

Pe; : prix étranger au taux 1.

Onécrit: Xi/Xo=Pei/ Pey* Pdy Pd;

¥ STEMITSIOTIS Loukas, «taux de change de référence et systéme monétaire international » ED :
ECONOMICA, Paris, 1992.

* ABDALLAH A, (2006), « taux de change et performance économique dans les PED : exemple de Maghreb »,
These de doctorat, université de paris.2006.

* PEYRARD j, SOULARUSG., « Risque de change et gestion de |’ entreprise », ED : Vuibert, Paris, 1986, p86

* JCH FRANCOIS, « entreprise et risque de change », ED : EYROLLES, paris, 1992.
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D’ aprés lathéorie de la parité de pouvoir d’ achat, il existe une relation étroite entre la
valeur interne d’'une devise et sa valeur externe. Cependant, cette théorie souléve plusieurs
problémes :

Selon la théorie de CASSEL, les parités de change s apprécient ou se déprécient entre
elles en fonction des écarts des rythmes d'inflation. En pratique, ces écarts sont parfois
difficiles a comparer, car ils sont fonction de la période de référence ou de point de départ ou
s établit le calcul. Dans sa formulation traditionnelle, elle expose « qu’'il ya PPA entre deux
monnaies quand une unité de monnaie nationale a le méme pouvoir d’'achat a |’ étranger et
dans le pays d origine »™.

La déermination d'un indice représentatif des prix pose probléme. Longtemps,
I"indice de prix de gros a été utilisé. Cet indice n’est pas optimal car il faut reconnaitre que
seuls quelques produits font I’ objet de commerce international .

2.3.2) Laparitédestaux d’intérét (PTI)

La théorie de (PTI) a été avancée par Jean Maynard Keynes en 1923. Selon lui, les
taux d'intérét contribuent a la détermination des taux de change a partir des préts, des
emprunts et des placements al’internationale. Ainsi, cette théorie met en relation d'un coté, le
taux de change entre deux monnaies avec le différencie des taux d'intérét sur les deux
monnaies, et laprévision sur le taux de change futur, de |’ autre.

La TPI montre que sur les marchés internationauix, les opérateurs choisissent pour leur
placement la place financiére qui offre la rémunération la plus avantageuse. Ainsi, le choix
d'un dépbt en devise se fera en comparant les «taux de rendements attendues » ou la
« rentabilité anticipée », en se référant a deux éléments: D’abord, le taux d'intérét de la
devises, plus précisement le taux d'intérét réel (pour annulée I’ effet de I inflation), ensuite le
taux de change anticipé aux échéances des dépend pour convertir les taux de rendement des
différents monnaies en une méme monnaie.

Afin de comprendre le principe de lathéorie de la PTI, prenons un exemple qui illustre
cette théorie®’.

Si on considere deux pays dans lesguels les taux d'intérét sont différents, on devrait
avoir :

Cours aterme/ cours au comptant = 1+ taux d’intérét pays D / 1 + taux d’intérét pays (E)
On désigne par :

lep = taux d'intérét étranger au taux O ;
Idp = taux d’intérét domestique au taux O ;
Xto= cours aterme de la monnaie étrangere en monnaie nationale au taux O ;
Xcp= cours au comptant de la monnaie étrangere en monnaie nationale au taux 0.
On peut écrire:

Xto/Xco = 1+1dp/ 1+l ey

% PARENT Antoine, I’ espace monétaire et ses enjeux », ED : NATHAN, Paris, 1995.
¥ Paul KRUGMA Net Maurice OBSFELD, « économie internationale, 8%™ édition, Paris : nouveau Horizons,
20009.
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Les niveaux des taux d'intérét dans chague pays devraient étre représentatif des taux
d'inflation anticipés. L’ équilibre est réalise lorsqu’il est indifférent de placer un montant en
monnaie nationale sue le marché monétaire nationale ou de transformer le méme montant en
devise, le placer sur le marché monétaire étranger et vendre a terme ce montant, augmenter
des intéréts percus. L’ équilibre est donc, atteint gréce aux arbitrages pratiqués sur les marchés
moneétaires.

La différence entre les cours de change au comptant et les cours futurs doit
correspondre a la différentielle de taux d’'intérét des deux monnaies. Maheureusement, de
nombreux pays son encore réglementés et administre leur taux. Les banques centrales
n'hésitent pas a intervenir pour (supporter les cours) et éviter une dévauation toujours
préudiciable al’image politique.

2.3.3) Lathéoriedesanticipations destaux de change

Cette théorie insiste sur le role des anticipations dans la détermination des taux de
change. Les taux de change fluctuaient en anticipant I’ offre et la demande future plutét qu’en
réaction al’ offre et &la demande actuelle®®,

Les cours de change au comptant doivent étre tel que le taux anticipé de dépréciation
(ou d'appréciation) d’une monnaie par apport a une autre soit compensé par le différencie de
taux d’intérét entre les deux devise. On aboutit alors a un équilibre proche de celui de la parité
destaux d'intérét.

2.4) Laprévision detaux de change
2.4.1) Lesméthodesde prévision along et moyen terme

La prévision des cours de change est trés importante pour les bangues et les entreprises
qui operent dans le commerce international puisqu'elle constitue un éément d'aide essentiel a
la prise de décisions stratégiques.

Certes, la prévision est une opération tres délicate dont les résultats ne sont jamais
exacts, mais sintroduire sur le marché de change sans anticiper une évolution des taux de
change est aussi une source de danger.

La prévision de I'évolution des cours de change peut se réaiser a partir de deux
méthodes complémentaires a savoir |’ analyse économique et I’ anal yse statistique.

a) Analyse économique
L’analyse économique de I’évolution de taux de change de monnaie se fonde sur

I’ observation des agrégats et des indices économiques. Parmi ces variables, quatre sont
particuliérement important :

** OURAMDANE Nadjet, « couverture de risque de change dans I’ entreprise », mémoire de Magister, option :
tecknique d’ aide ala décision, faculté de droit et de science économique, Béjaia, 2005.

.



Chapitre 02 : Le marché des changes et risque de change

% Ledifférentid detaux d'inflation entreles deux pays partenaires

Imaginons que l'inflation soit plus forte a l'intérieur du pays qu'a |'extérieur. Dans ces
circonstances, puisque les produits nationaux deviennent plus chers, les agents économiques
auront tendance a sadresser dans une plus large mesure aux marchés étrangers (augmentation
des importations), alors que les agents étrangers acquerront moins de produits nationaux
(diminution des exportations). Le pays ayant le taux d'inflation le plus éevé verra une pression
a la baisse sexercer sur sa monnaie afin de conserver la parité des pouvoirs d'achat. Cette
variation du taux de change permet de régjuster les prix intérieurs de facon telle que les
valeurs échangeées en biens, services et actifs ségalisent perpétuellement.

L’impact de I'inflation sur les taux de change varie selon les pays, ces variations
dépendent de I’ éasticité des importations et des exportations des pays™.

< L’écart entrelestaux d'intérét

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

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

+ Lesoldedelabalance des paiements

L’ approche de la prévision du taux de change par la balance des paiements oblige
dans un premier temps a interpréter les différents soldes qui composent la balance et les
raisons d'un déficit (ou d’ un excédent) qui entrainerait une dépréciation (ou une appreciation)
potentielle de lamonnaie du pays concerne.

La balance des paiements est un document comptable qui récence I’ensemble des
opérations effectuées, pendant une période de temps donnée (généraement |I’année), par les
agents durablement installés dans un pays, appelés « résidents », avec les agents extérieurs
« non- résidents ». Elle comprend la balance commerciale, la balance des services et transferts
et la balance des capitaux a court et long terme™.

La balance des paiements = dépense exercés par les résident a I'étranger — les recettes
prévenant de |’ étranger.

Si les dépenses exercées par les résidents a |’ étranger excédent les recettes provenant
de I’ étranger, la balance des paiements est dite déficitaire. Si, au contraire, les recettes
excedent les dépenses, la balance est dite excédentaire.

¥ PEYARD.J, SOULARUE G, « risque de change et gestion de I’entreprise », EDITION VUIBERT, Paris,
1986. P 94.
“ SIMON Y, LAUTIER D, « Technique Financiére internationales », ED.ECONOMICA, Paris2003, p184.

“ PLIHON. D, « lestaux de change », 3°™ édition, EDITION : LA DECOUVERTE et SYROS, paris 2001.
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Les partions de I’approche par la balance des paiements considére que celle-ci
constitue un bon indicateur de pression sur les cours de change. Si, pendant une certaine
période, un pays achéte plus al’ étranger que ce qu’il vend, la probabilité de dépréciation de sa
devise par rapport aux autres devises augmente. En effet, les étrangers détiendront des titres
de créances sur ce pays et S'ils veulent transformer cestitres en une autre devise, la pression
pour la dépréciation de la devise s amplifie. Il faut cependant souligner que cette pression se
fait moins forte si les étrangers veulent conserver ladevise.

Théoriquement, un pays qui enregistre des surplus de balance des paiements devrait
avoir une devise forte. Cependant, cet gjustement des cours de change suggéré par |’ examen
de la balance des paiements n’est pas toujours bien corrélé avec les mouvements de cours
pour plusieurs raisons :

- Tous les flux de capitaux ne sont pas comptabilisés dans la balance des paiements. Il
existe toujours des « erreurs et omissions », dont le montant s avére élevé dans certains
pays.

- Une pression fiscale plus forte sur les revenus diminue de la demande d’importation et
inversement.

« L’appréciation des situations économiques, sociales, financieres et politique du
pays

Ce critere fait entrer I'analyse de I'environnement politique du pays vers lequel on
désire exporter (dont principalement l'idéologie politique qui le caractérise et sa santé
économique). Il inclut un facteur psychologique important, a savoir I'évaluation de la capacité
des dirigeants a mettre en place des politiques économique et monétaire rigoureuses sans étre
discrédités aux yeux de la population.

b) L'analyse statistique

L'analyse statistique est une méthode qui a pour objet de déterminer des points de
retournement de tendance, c'est adire les niveaux de parité ou celle-ci passe d'un mouvement a
la hausse vers un mouvement alabaisse et vice versa.

Plusieur s approches existent
- Mathématique, avec larecherche de variables aléatoires déterminant |'évolution des cours,
- Analytique, fondée sur la moyenne mobile des cotations durant une période plus ou moins
longue;
- Graphique (ou chartiste): fondé sur la représentation graphique des cours pour dégager des
formes particuliéres qui laissent augurer de retournements de tendance.*
Les chartistes déduisent des tendances haussiéres, des zones de résistance ou encore
des signaux d’ achat et de vente & partir des graphiques et des figures caractéristiques™.

* PARENT Antoine, « |’ espace monétaire et ses enjeux », ED : NATHAN, Paris, 1995.
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Section 3 : Lerisque de change

La venue du commerce international a permis aux entreprises d éablir de nombreux
liens d’ affaires avec des partenaires étrangers. Bien que favorable sur un plan économique, cet
événement a entrainé |’ apparition d'un risque auquel plusieurs de nos entreprises locales
doivent maintenant faire face dans leur quotidien : le risque de change.

3.1) L’identification et la nature du risque de change
3.1.1) Définition du risque de change

Le risque de change s agit d un sous ensemble du risque de marché*. « 11 représentela
variation des résultats provoquée par les fluctuations des cours de devises, al’ occasion d' une
transaction commerciale ou financiére effectuée dans autre monnaie locale (monnaie dans
laquelle est évaluée |a performance puisgue monnaie de comptabilisation) »*.

Certains auteurs limitent la notion du risque de change «aux pertes éventuelles
susceptibles d’ affecter du fait des variations des parités ou des cours de change des monnaies
étrangéres les revenus de |’ entreprise libellés en devise étrangéres »*°.

Par contre d'autre acteurs: Jugent que cette conception du risque de change est
restrictive dans lamesure ou par cette définition seuls les pertes éventuelle de |’ entreprise sont
concernées. Par ailleurs, la gestion elle méme du risque est réduite a sa plus simple expression
puisque son objectif est la minimisation de ce risque. C’est pourquoi selon eux, la notion du
risque de change puisse étre étendue®’.

3.1.2) Naturedu risque de change

Avant de définir une stratégie de couverture de change adaptée, il est important pour
I’ entreprise de bien analyser les risques aux quels elle est exposée, et pour ce faire, il convient
d en déterminer avec précision |’ origine et la nature du risque.

a) Lerisquedetransaction

Toutes les entreprises réalisant des opérations commerciales ou financiéres engagées
en devises sont confrontées a ce risque. Selon PEYRARD (1999 :61), c'est le risque qui
découle des transactions courantes, les achats ou ventes en devises et qui est cause par les
variations du cours de change entre I'instant ou le montant en devise est acquis et la date de
I’ échange en monnaies nationale.

Cerisgue n'est donc pas anégliger ! Au contraire, il implique pour I'entreprise, dans le
chef de son trésorier, comptable ou financier, une attention particuliére qui sera d'autant plus

“ DEBAUVAISM., SINNAH ., « La gestion globale du change, nouveaux enjeux et nouveaux risques »2°™
édition, ED : ECONOMICA, paris, 1992, p183.

“ Francois. DESMICHT. « Pratique de I’ activité bancaire », 2°™ édition, ED : DUNOD, Paris 2007, p271.

4 F.Faye, « comment gérer |es risques financiers », Editions Formatick, 1993.

“ P, PRISSERT, « lagestion du risque de change » Revenu, Banque, Olloblre, 1973.
4" GILES Nancy, « gestion du risque de change et mouvement de capitaux », ED : ECONOMICA. 1976.
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assidue gue le nombre de transactions avec I'étranger est élevé et que ces transactions sont
diversifiées™.

On distingue deux é éments selon la nature des transactions réalisé :

a.1) Risque de change financier
« Ce risque est attaché aux opérations d’ emprunt ou de prét libellées en monnaies
étrangeres. »™°.

a.2) Lerisque de change commercial

Ce risgue résulte des opérations d'importation ou d’ exportation qui font I’ objet d’ une
facturation en devises.

En effet, L’ importateur qui regle en devise craint une hausse de la monnaie étrangere.
Symétriquement, |’ exportateur sera payé en devise et craint une baisse de cette derniere par
apport &lamonnaie national e,

b) Risque de change traduction (risque comptable)

Il est appelé aussi risque de change patrimonial. Les entreprises multinationales et les
investissements réalisés a |'éranger, sont les plus concernées par le risque de change
comptable. Ce risque correspond a I’ écart entre |’évaluation d' un actif libellé en devise au
moment de sa comptabilisation (entré dans le bilan ou le hors bilan), et sa réalisation effective
du fait de I’ évolution des cours de la devise concernée™.

¢) Risque de change économique
Cerisgue est parfois appel € risque de compétitivité, ou encore risque industriel. |l est
lié au futur de I’entreprise. Par définition, il est donc difficile a apprécier et & mesurer. En
effet, il s'agit de prendre en compte toutes |es conséquences que pourra avoir une variation du
taux de change sur une entreprise (¢’ est-a-dire sur ces couts de production, sur son chiffre
d affaire ...). La rentabilité de I’ entreprise et sa compétitivité peuvent étre remises en cause
du fait de variation de change™.

L’ étude de différentes catégories du risque de change révele que ce dernier ne nait pas
seulement au moment ou la comptabilité enregistre une écriture, ce qui correspond a un risque
comptable. Dans de nombreux cas, il nait en amont, c'est-adire avant méme qu’il soit
reconnu par la comptabilité.

“8 A, BENDRIOUCH, la gestion du risque de change, Op, Cit, P5.

“ BARREAU.J, DELAHAY E.J.F, « gestion financiére », 13*™ édition, ED : Dunod, Paris, 2004, page 111.

® Maurice DEBAUVAIS, Yvon SINNAH, la gestion globale du risque de change: nouveaux enjeux et
nouveaux risque, Paris, Edition ECONOMICA.

*! La BAUME CH, (de), Rousset A, Taufflieb Ch-H, «couverture des risques de change et de taux dans
I’ entreprise », ED : ECONOMICA, 1999.

> NIAKASSO Madihou (2006), « gestion des risque de change», Institut Privé de Gestion de Dakar,
http://www.mémoireonline.com.
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3.2) L’évaluation du risque de change

Le risgue de change encouru nait de la différence entre la monnaie utilisée pour la
comptabilisation d une transaction ou monnaie de facturation. Ce risque dépend également du
délai de paiement ¢ est-a-dire du laps du temps qui s écoule entre la date de la signature du
contrat et le reéglement de I'opération. Ces ééments déterminent ce gqu on appelle
habituellement |a position de change de I’ entreprise™.

3.2.1) Mesuredu risque de change: position de change

Le risque de change résulte du risgque de fluctuation par apport a une autre monnaie sur
une position nette prise par I’ entreprise. La position de change est 1a différence positive ou
negative entre les avoirs libellés en devise étrangeres et les dettes également libellées en
monnaies érangere™,

Ainsi le risgue de change se mesure par la position de change qui se définit comme le
solde net de ses avoirs dans une devise donnée. Cependant la position de change peut étre
résumée dans laformule suivante™ :

« Position de change =créances en devises— dettes en devises».

Elle peut étre courte, longue ou nulle, ce qu'il est aisé d’ expliquer a |I’aide de trois
exemple (), (b), (©)*:

a) L’entreprise A est importatrice de marchandise payable en lires Italiennes —
montant net a ce jour : 50 000 000 ITL. En dira que cette entreprise est en position de change
courte en lires Italiennes si les créances < aux dettes dans une devise déterminée. Le risque
subi est celui d’ une appréciation de ladevise qui alourdit le montant des engagements net*".

b) L’entreprise B est exportatrice d’ article facturés en francs-bel ges — montant net a ce
jour : 20 000 000 BEC. En dira que cette entreprise est en position de change longue en francs
belges si (créance > dettes). Le risque supporté par |’ entreprise est celui d’ une dépréciation de
la devise car celle-ci impligue une diminution de la contre valeur en monnaie nationale de ses
avoirs nets™,

*Blog. SAeeed, « Le risque de change » 2011, page 9. Www. Blog. SAeeed.com

% Stéphane GRIFFITHS, Jean-Guy, DEGOS, «gestion financiére » de I’analyse & la stratégie », Edition :
D’ Organisation, 2001, page 235.

** PEYARD J, SOULARUE G, « risque de change et gestion de I’ entreprise », ED: VUIBERT, paris, 1986, P72.
*® Vincent DEBELS, Gérard DESMULIERD, Bertrand DUBUS, « es risque financiers de I’ entreprise », ED :
ECONOMICA, Paris, 1992. P148.

" L. DOHNI, C. HAINAUT, « les taux de change », ED :de boeck, Paris,2004. Page 66.

%8 |dem page 66.
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c) L’entreprise Cimporte est exporte en dollars américains et a ce jour les montant net
sont équivalent. Enfin, la position de change en dollars américains de I’ entreprise C est nulle
(fermé) si (créances = dettes).

Que la position en devises soit longue ou courte, |’entreprise court un risque de
change. L’ entreprise n’est pas exposée au risque de change lorsgue sa position est fermeée. La
couverture contre ce risque, dont il sera question dans le chapitre suivant consiste précisément
afermer les positions de change™.

Tableau n° O1: Interprétation de la position de change

Nature dela position de Evolution des coursde Impact sur lesreésultats de
change change I"entreprise
Position courte Hausse des cours Perte
Dettes > créances Baisse des cours Gan
Position longue Hausse des cours Pert
Dette <créances Baisse des cours Gan

Source: RAMAGE (2002 :1992).

L'objectif de la position de change est d'apprécier I'exposition au risque de change de
I'entreprise. L'appréciation se fait & un niveau agrégé car les mouvements relatifs a une devise
sont globalisés, et seul le solde est retenu.

3.2.2) La position de change globale

La position de change d’ une entreprise est ala fois comptable et économique™.

a) Position comptable

Prenons exemple d’une société Y, dont les compte au 31 décembre 2012, présentent

les soldes suivants :

- Clients 250000 USD
- Dividendes arecevoir 50000 USD
- Fournisseurs 100 000 USD
- emprunts USD 302 000 USD

Sa position de change comptable est de 102 000 USD égale a la différence entre le
total des postes de |’ actif et celui des postes du passif.

Bien évidemment, s a cet instant «t » la société Y souhaite annuler sa position de
change, il lui faut se porter acquéreur de 102 000 USD, soit par un achat au comptant (et un

% PLIHON. Dominique, les taux de change, EDITION : LA DECOUVERTE, Paris 2001, pagel4.
% DEBELS.V, DESMULIERS.G, DUBUSB, «les risques financiers de I’entreprise »ED : ECONOMICA,

Paris, 1992.
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placement), soit par un achat a terme ou un achat d’ option (technique qui seront expliquées
dans le chapitre 03).

b) Position économique

La position économique, a la différence de la position comptable, prend en compte la
situation économique présente et previsible de |’ entreprise (contrat ou le commandes sur le
point d’ étre signés, ou signés non encore comptabilisé, décalage dans le temps des échéances
des différents postes....).

Remarque: L'entreprise ou la banque construit autant de positions de change qu’elle
traite de devise. Pour chaque devise, a partir d'un solde initial, elle recense tout les flux
d entrée et de sortie sur un horizon variable selon I" activité de I’ entreprise et la nature de ses
opérations. On notera que ces différents ééments proviennent de sources d'information
dispersée dans I’ entreprise. La construction de la position de change nécessite une bonne
circulation des informations et de nombreuses communications entre les différents services™

Laposition de change doit répondre atroiscriteres

- Elle doit étrefiable : toutes les modifications y sont intégrées dans les plus brefs déais;

- Elle doit éreclaire: facilealire et amettreajour ;

- Elle doit étre actualisée : il doit Sagir d'un calcul quotidien. ; La détermination des seuils
de tolérance.

Conclusion

Il est apparu au cours de ce chapitre que le marché des changes est influencé par
divers facteurs, qui sont représenté dans les transactions d’exportations, dimportations,
d investissements, des préts et des emprunts, ainsi que les anticipations a la hausse et a la
bai sse des cours des devises.

En outre, I’instabilité des cours de change peut entrainer des pertes considérables pour
I’entreprise. Pour cela, il est obligé de mettre en place une gestion adéquate qui permet
d éliminer les effets néfastes de ces fluctuations.

Et laquestion qu’on doit poser : Quels sont les instruments destinés a la gestion de ce
risque ?

> MONSI AGBOKA Murielle gratias, « Analyses de la gestion du risque de change », Institu supérieur de la
comptabilité, de banque et de finance, http://www.mémoireonline.com.
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Des lors, la gestion des risques de change se pose avec acuité. Elle consiste aidentifier
toutes les sources du risgque de change pouvant menacer les objectifs stratégiques de
I'entreprise ou inversement, représenter des opportunités susceptibles de procurer un avantage
concurrentiel. En d'autres termes, il sagit de détecter la nature du risque, I'environnement
dans lequel I'entreprise évolue en permanence et de proposer des politiques et stratégies de
gestion du risque de change pouvant méme accroitre | es performances de I'entreprise.

Section 01 . Lagestion du risque de change

1.1) Séection delastratégie de couverture

La stratégie de couverture doit permettre de concilier a la fois la securité et
I’ optimisation. Pour une entreprise, |’ objectif prioritaire est de sécuriser un cours maximal
d’ achat ou un cours minimal de vente (cours budget), pour préserver ses marges.
Mais elle peut également vouloir profiter d'une évolution favorable de la devise de
facturation, pour demeurer compétitive face a un concurrent qui profiterait dans le méme
temps d'un cours plus favorable pour baisser ses prix.

1.1.1) Plusieursstratégies sont possibles*

» Ne pas se couvrir et effectuer ses opérations de change au comptant avec le cours
de change du jour : Ce choix comporte des risques importants pour |’ entreprise et peut mettre
en péril son équilibre financier. En effet, cette stratégie spéculative peut se révéler gagnante si
le cours de change de |a devise concernée évolue favorablement dans le temps. A I'inverse, s
cette évolution se révélait défavorable, la marge commerciale, voire les prix, de I’ entreprise
pourraient s effondrer qu’il s agisse d’ un importateur ou d’ un exportateur.

Ce choix implique par ailleurs la mise en place d'un suivi quotidien des cours de
change et nécessite une parfaite maitrise par |’entreprise des évolutions du marché des
changes au jour lejour.

» Couvrir systématiquement la totalité de ses risques : en figeant le cours de change
dés I’ apparition d’'un engagement ou d'un avoir en devises. Cette stratégie trés sécurisante
permet a I’ entreprise de garantir ses marges de fagon certaine, mais la prive d’une évolution
favorable de ladevise.

» Couvrir de fagon sélective son risque de change: en fixant en interne des regles
de gestion. Cela suppose I’ existence dans I’ entreprise d' une structure de gestion du risque de
change qui sejustifie en général quand I’ activité international e représente une part majeure de
I’activité de |’ entreprise. En fonction de la nature de I’ opération, de son montant et de son

! https://static.societegenerae.fr/lent/ENT/.../risque_de change.pdf— le guide pratique, comprendre le risque de
change pour mieux s'en protéger, 12 janv. 2010.
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échéance, I’ entreprise décidera de se couvrir ou non pour garder la possibilité, pour partie de
ses engagements, de profiter des évolutions favorables de la devise.

Qué gue soit le choix de la couverture du risque de change, systématique ou sélective,
cette couverture peut concerner un contrat spécifique ou un courant daffaires, afin
d’identifier la stratégie a mettre en place.

» Couverture naturelle : Selon la nature de leurs activités, certaines entreprises ont
la chance d’avoir une couverture naturelle. La couverture naturelle a lieu lorsgque I’ entreprise
a des entrées et des sorties de la méme devise étrangére. La couverture naturelle est un
excellent moyen de réduire son risque de change, mais ne I’ éiminera compléement que tres
rarement. |l est en effet trés rare que le montant des payables équivaut exactement au montant
des recevables d’ une méme devise. Généralement, |’ entreprise sera « net » vendeur ou « net »
acheteur. Le risque de change est donc présent sur I’ exposition « net » de I’ entreprise.

1.1.2) Voici quelquesraisonsjustifiant I'implantation d’une stratégie de couverture

> Protéger contre un mouvement défavorable de la devise : la principale raison pour
laquelle il est important d utiliser une stratégie de couverture est qu’elle permet d’ atténuer
I’ effet négatif des fluctuations du taux de change sur les dépenses ou les revenus en devises
étrangeres.

> Elimine I'incertitude face au taux de change : en diminant I’incertitude, il est plus
facile pour I’ entreprise de mettre en place une planification budgétaire.

> Permet de focaliser sur les activités principales de I’ entreprise : suivre I’ évolution des
devises nécessite apprendre beaucoup du temps.

» Contourne la complexité d’ anticiper I’évolution des taux : le marché des devises est
I”un des marchés financiers les plus difficiles a prévoir.

1.1.3) Certaines entreprises sont toujours hésitantes a se couvrir malgré tout
pourquoi ?

Malheureusement, certaines entreprises sont encore aujourd hui hésitantes a couvrir
leur risqgue de change. Une mauvaise premiére expérience, I'ignorance ou manque de
connaissance des produits, et les médias sont parmi les raisons souvent évoquées pour ne pas
se couvrir. Or, VoiCi pourgquoi ces raisons ne devraient constituer des obstacles pour empécher
une entreprise de couvrir son risque de change.

» Mauvaise premiére expérience : une entreprise pourrait décider de ne plus se
protéger a la suite d’une mauvaise expérience. Par exemple, celle-ci se rend compte que le
taux du marché est plus favorable que le taux de son contrat aterme.

2 DESIARDINS&CIE, «La gestion du risque de change », Caisse centrale Desjardins et membre SWIFT
CCDQCAMM, www.desjardins.com/fr/entreprises/solutions/.../ge-risque-change.pdf
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L’entreprise doit percevoir la gestion du risque de change comme une sorte
d assurance. Elle doit s'assurer de réaliser une certaine marge bénéficiaire. Décider de ne plus
se couvrir serait I’ équivalent de décider de ne plus prendre d’ assurance voiture ala suite d’ une
année sans probléme en se disant avoir payé la prime pour rien.

» Médias: les gens sont souvent a la recherche d’ opinions d’ experts pour justifier leurs
décisions et ont souvent recours aux articles et entrevues qui apparaissent dans les différents
meédias. Par exemple, un exportateur canadien pourrait prendre la décision de ne pas couvrir
ses entrées de dollars américains a la suite de la lecture d’un article dont |’ auteur prévoyait
une appréciation du dollar américain. Les gens ont également tendance a lire les articles qui
viennent confirmer leur opinion ou du moins ce qu'’ils espéerent.

» lgnorance ou manque de connaissances des produits : certaines entreprises sont
encore peut informées des différentes fagons de se couvrir contre le risque de change.

1.2) L’objectif delagestion du risque de change

Selon les deux auteurs « SIMOM et MANNAI », dans le contexte de I’économie
internationale caractérise par le flottement des devises et des fluctuations de grande ampleur
des cours des monnaies, la gestion du risgue de change et une nécessite et elle a pour objet de
minimiser, au moindre cout, les pertes susceptibles d’affecter, de fait des variations des
parités ou des cours de change, le patrimoine ou les revenus de I'entreprise libellés en
monnaie étrangere. A court terme, le cout de gestion de ce risque doit étre inférieur aux pertes
qui se seront produite en I’absence de protection. A long terme, les couts de gestion ne
doivent représenter qu’ une fraction des pertes de change potentielle.®

1.3) Lesétapesdelagestion du risque de change
Lagestion rationnelle du risque de change est un processus en cing étapes’ :

- Ladéermination de la position de change,

- Lasurveillance en temps réd de la position de change,

- L’évaluation de la probabilité de variation de taux de change,
- Lecalcul des coefficients de risgque,

- Lamise en ceuvre des techniques adéquates de couverture.

Elle débute par la détermination et la surveillance en temps réd de la position de
change. La position de change est une variable quantifiable, elle résulte de la présence dans le
patrimoine d’un agent économique d’ avoirs et engagements libellés en devises différentes de
la monnaie de référence de I’ unité économique considérée.

Pour surveiller en permanence la position de change d'une entreprise, il est
indispensable d’ établir un tableau de la position de change. L’ éaboration du tableau conduit a

3 YAICI Farid, « précis de finance international », ENAG EDITION, Alger, 2008.
* Yves SIMON, Delphine LAUTIER, «finance international », Edition ECONOMICA, 9°™ édition, paris, 2005.
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enregistrer toutes les opérations en devise susceptibles d’influencer la position de change de
I’entreprise. Par convention, une dette est affecter du signe (-) et une créance est affecter du
signe (+).

Le Tableau de la position de change doit étre établi sur une base hebdomadaire, mensuel ou
annuel en fonction des caractéristiques de chaque entreprise,

Tableau n° 02 : Letableau de la position de change

Uusb | JPH | GBR | AUTRE

Facturation commerciaes
Clients (+)
Fournisseurs (-)
Opérations financiere
Prét (+)
Emprunt (-)
Autres transaction commerciale et financiére
Brevets et licences (+ ou -)
Soumissions des appels d' offre (+)
Vente sur catalogue (+)
Versement alaperception de dividende et d'intérét (+ ou -)
Activités de négoce (+ ou -)

Position de change detransaction
Commende en carnet non encore facturées
Ventes (+)
Achat (-)
Autres élément intervenant dans |la position de change
économique

Position de change économique
Source : BruderieH, Trésorerie d entreprise, « gestion de liquidités et des risques », ED. Dalloz, P : 421.

Position de change de transaction: recensement de toutes les transactions qui feront
éventuellement I’ objet d’ une décision de couverture.

Position de change économigue prend en compte les commandes en carnet non encore
facturées. La position de change est éablie devise par devise et prends en compte différent
horizon temporel car toutes créances/dettes n’ ont pas la méme échéance®.

Ce tableau doit étre un état prévisionnel établi par devise et par échéance mettant en
évidence les positions de change nettes de I’ entreprise, on distingue :

Position nette longue: entreprise possédant plus de dettes que d'actifs libellés dans une
devise, danscecas:

> DOHNI.L, HAINAUT.C, « Lestaux de change », ED : DE BOECK, 1% édition, Paris, 2004.
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- L’entreprise subit une perte en cas de baisse du cours de la devise par rapport a la
monnaie de référence.
- L’entreprise subit un gain de change en cas de hausse du cours de la devise.

Position nette courte: entreprise possédant plus de dettes que d’actifs libellés dans une
devise, danscecas:

- L’entreprise subit une perte en cas de hausse du cours de la devise par rapport a la
monnaie de référence.

- L’entreprise subit un gain de change en cas de baisse du cours de la devise.

Apres avoir déterminé la position de change, il faut évaluer les risques auxquels
I’ entreprise est exposée. Cette évaluation débute par I’ estimation de la variation probable du
cours de chacune des devises constituant la position de change. Cette évaluation se poursuit
par I’ estimation des probabilités pour que la variation du cours de chaque devise se produise
dansun délai déterminé.

Exemple 1: la baisse de 10% du dollar devrait se produire dans un mois avec une probabilité
de 5%, dans 3 mois avec une probabilité de 20%, dans six mois avec une probabilité de 40%,
etc. L’évaluation du risque de change se termine par la détermination des coefficients de
risque spécifique a chagque devise et a chaque horizon.

Exemple 2 : Le coefficient de risque sur le dollar aun mois est égal a 10% x 5%, soit

0.5%, atroismois le coefficient du risque est égal a 10% x 20%=2% etc.

Connaissant ces coefficients, les responsables des risques mettent en ceuvre, les techniques
adéguates en vue de se protéger contre le risque de change. Toute politique de couverture aun
prix, il faut comparer lerisque qu’ elle permet de couvrir.

Exemple 3: Colt = 1%. Est-il judicieux de mettre en place cette politique lorsque le risque
n’est que de 0.5%. L’ accroissement du volume des transactions et |’ exposition de plus en plus
forte des entreprises, en termes de risgue de contrepartie ou autre, va développer le besoin des
agents économiques de se couvrir efficacement afin de garantir leur rentabilité, et méme leur
pérennité.

Section02 : Lestechniques de couverture du risque de change

Les fluctuation de plus en plus accrues des taux de change ont suscité des incertitudes
dans I’ environnement financier international et créent ainsi le risque de change.

La couverture de ces risques représente aujourd’ hui une problématique essentielle de
la finance internationale ; différentes techniques cohabitent pour couvrir une position de
change ouverte. Depuis que les marchés financiers ont été déréglementés, décloisonnés et
désintermédiés (la fameuse régle des 3 D), ces techniques ont sensiblement évolué®.

® M. Dupluy, JM Cardebat, Y. Gegourel “finance international”, travaux dirigé, édition DUNOD, PARIS, 2006.
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Les modalités de couvertures sont nombreuses et se répartissent en deux catégories.
Les techniques internes sintegrent dans la gestion financiere propre a I’ entreprise ou au
groupe multinational. Les techniques externes font appel a des relations contractuelles avec
des tiers: ce sont principalement les opérations a terme aupres des banques, les swaps, les
contrats & terme et les options sur devises’.

2.1) Lestechniquesinternes

Les entreprises, généralement les multinationales, ont la possibilité de recourir a un
certain nombre des techniques internes pour se couvrir contre le risque de change. Ces
techniques ne nécessitent pas le recours a une bangque ou a un marché spécialisé. Parmi ces
techniques on peut citer :

2.1.1) Lechoix delamonnaie defacturation

« Lamonnaie de facturation est lamonnaie dans laquelle seralibellé le contrat d’ achat
ou de vente »°. La facturation en monnaie nationale est |a meilleure fagon d éviter de subir le
risque de change. Cependant, le recours a ce procédé n’est pas toujours possible car les
intéréts de I’exportateur sont diamétralement opposés & ceux de I'importateur®. Afin de
minimiser |e risque de change deux possibilités s offrent aux opérateurs™ :

a) Lafacturation en monnaie nationale

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

> L’entreprise nationale est en position de force ou offre a |I’acheteur des avantages
important (qualité de produit ou des services, compétitivité des prix, délais de reglement long,
délais d’ exécution rapide, services aprés-vente performant,...).

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

b) Lafacturation en devise
Une entreprise nationale peut faire le choix de facturer en devise, soit pour des raisons

commerciales (permettre a I’acheteur d’ effectuer un comparatifs de prix des marchandises
acheter), soit pour des raisons financieres (gérer un risque globale — acheter en devise et

" Dominique Plihon, les taux de change, 3éme édition, EDITION, LA DECOUVERTE, et syros, 2001.

8 J. peyrard, gestion financier international, EDITION : VUIBERT, PARIS, 1999, page 105.

®YAICL.F, " finance international”, EDITION: ENAG, Alger, 2008.

0 BENDRIOUCH.A, “gestion du risque de change',2®™ édition, ED:COGEFOS, 2003.
www.iscae.ac.ma/BENDRIOUCH.
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revendre dans la méme devise — ou bien profiter d’une parité monnaie nationale /devise qui
lui est favorable).

En qualité d'importateur, |’ entreprise nationale peut également ne pas avoir le choix et
se voir facturer en devise. Elle devra alors gérer un risque de change qui lui sera imposé par

I entreprise étrangere.

Ainsi, les avantages et les inconvénients des monnaies de facturation sont présenté dans

|e tableau ci-dessous::

Tableau n°03 : Les avantages et les inconvénients des monnaies de facturation

Facturation en monnaie nationale

Facturation en devises

AVANTAGES

AVANTAGES

Le risque de change est supprimé le
montant exact de I’ encai ssement est
connu des la conclusion du contrat.

La facturation en euro offre des
facilités au niveau comptable. Les
opérations avec |’ éranger sont
comptabilisées comme des opérations
nationales.

Lamarge bénéficiaire de
I’ opération est protégeée car elle ne subit
par les évolutions défavorables des cours
des devises.

L’ acheteur dispose d’ une base de
comparai son en ce qui concerne le prix.

Lafacturation en devise donne une
image de professionnalisme et
d expérience al’international.

Concéder lafacturation en devise peut
donner la possibilité de négocier sur un
autre point important du contrat (par
exemple, laloi et le tribunal compétent
en cas delitige).

L’ entreprise peut bénéficier d’ une
évolution favorable des devises.

INCONVENIENTS

INCONVENIENTS

Il'y atransfert du risque de change sur
I’ autre partie, éément qui peut modifier le
rapport de force dans la négociation.

Lanégociation peut s avérer difficile
en cas de méconnaissance par |’ autre
partie de lavolatilité del’ euro.

L’ entreprise se prived’ un gain
potentiel lié a une évolution favorable de
la devise étrangere qui aurait é&té choisie
pour le contrat.

Une tarification en euro sera souvent
accompagnée de clauses d’ indexation
exigées par |’ autre partie au contrat
rendant la protection illusoire.

Une structure interne de gestion du
risque de change peut devoir étre mise en
place dans |’ entreprise en fonction des
volumes en jeu.

Lafacturation en devise entraine des
lourdeurs comptables car |es comptes
clients se présentent alors en devise.

Le bénéfice de I’ opération
commerciae peut étre réduit par une
variation des cours de change
défavorable (si |’ opération n’a pas éte
couverte) ou encore par le codt dela
protection de change.

Source: eur-export.com
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Dans les cas de facturations en devises, il est possible d'envisager des clauses
d’indexation a prévoir dans les contrats d’ achat ou de vente internationaux. Ces clauses, fruits
de négociations, visent a fixer les modalités de partage du risque de change entre I’ acheteur et
le vendeur. Il n'existe pas de clauses d’indexation “types’. Les quelques exemples ci-dessous
vous permettront cependant d’ en comprendre |a philosophie.

2.1.2) Lesclausesd’indexation™

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

a) Clause d’adaptation des prix proportionnelle aux fluctuations des cours de
change : Dés la signature du contrat, le vendeur fixe la valeur des marchandises dans sa
devise. Si le cours de la devise augmente, le prix de I'exportation est augmenté pour
I"acheteur sur la base du nouveau taux de change. Le risque de change est donc totalement
supporté par ce dernier.

b) Clause d’indexation “tunnel”: I’ entreprise peut introduire un tunnel, présentant
un cours minimum et maximum a I’intérieur desquels le cours de la monnaie de facturation
peut fluctuer sans aucune incidence sur le prix des marchandises. Si les variations de cours de
change dépassent ces limites, le prix est revu a la hausse ou a la baisse selon les modalités
prévues dans |la clause.

Exemple: “Dans le présent contrat, les prix sont basés sur la parité dollar par rapport al’ euro
du 12 janvier 2010. Toute variation du taux de change de plus ou moins 2,5 % donneralieu a
une diminution ou & une augmentation automatique et proportionnelle des prix.”

c) Clause d’indexation sur une devise ou un panier des devises : les contractants
lient montant a payer a une tierce devise ou a un panier de devises. Cette clause répercute le
risque de change sur les deux parties au contrat.

d) Clause de risque partagé : La clause de risgue partagé fait supporter aux deux
parties une part du risque de change. Le contrat prévoit, par exemple, qu’ une partie de la
variation de cours intervenant entre la date de facturation et la date de paiement sera partagée
par |’ exportateur a concurrence de lamoitié, I'importateur supportant I’ autre moitié.

e) Clauses multidevises : les clauses multidevises ou clauses de change multiples
permettent de libellés le montant du contrat en plusieurs devises et c'est seulement a
I’ échéance que I'une des parties au contrat (I’acheteur ou le vendeur) choisit la devise de
reglement.

1 NIAKASSO.M, « gestion des risques de change », Institut Privé de gestion de Dakar, option: ECONOMIE et
FINANCE, 2007. ,
2 9IMON.Y, LAITIER.D, «finance international », ED: ECONOMICA, 9°™ édition, Paris 2005.
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f) Clause d’option de devises : elle permet a une partie au contrat d’ utiliser une
autre devise, déterminée al’ avance, dans I’ hypothése ou la devise du contrat serait inférieure
(ou supérieure) a un certain cours. Le contenu d’ une clause d’indexation est souvent difficile a
négocier, car ce type de clause reporte le plus souvent tout ou partie du risque sur |’ autre
partie au contrat. Les clauses multidevises ne peuvent étre intéressantes que dans la mesure ou
I’ entreprise a des recettes en devises autres que la devise de facturation. 1l faut encore que ces
devises offrent, sur la période de la transaction, des anticipations d’ évolutions plus stables.

2.1.3) Letermaillage « leadsand lags »

Le systeme de leads and lags comprend I’ ensemble des mesures tendant a influer sur
le calendrier des mouvements de caisses érangeres. Parmi ses mesures, on trouve
I’ gjournement ou I’ anticipation des transactions commerciales, des paiements internationaux
et des conversions en devises™.

Cette action leads and lags, ou termaillage, consiste a modifier les termes des paiement
liés au transactions commerciaes, en les accélérant ou en les retardant, les délais de reglement
des importations et des exportations de maniére a éliminer le risque de change, et dans
certains cas aen tirer un profit™.

Cette modification des délais des créances et les dettes est en fonction de I’ évolution
anticipée de cours de change, dont le but de profiter d’une évolution favorable. Les leads
correspondent aux paiements anticipés, tendis que les lags sont des paiements différé.

» Leprincipedu termaillage est le suivant

- accéérer le remboursement des dettes et |e recouvrement des créances libellées en devises
pouvant sapprécier (dette) ou se déprécier (créance) par apport alamonnaie nationale,

- retarder le remboursement des dettes et le recouvrement des créances libellées en devise
pouvant se déprécier (dettes) ou sapprécier (créance) par apport alamonnaie nationale™.

La figure ci-dessous mentionne les principales décisions a prendre, compte tenu de la
tendance de ladevise:

3 DOHNI.L, HINAUT. C, «lestaux de change », EDITION : BOECK, lere édition, Paris 2004.
14 YVES.S, LAUTIER.D, « finance international », EDITION : ECONOMICA, 9eme édition, Paris, 2005.
' DEBELS.V, DESMULIERS.G, DUBUS.B, "les risques financiers de I'entreprise”, ED: ECONOMICA, 1992.
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Figuren®04 : les variations des devises et les décisions a prendre

Tendances ou

Importations

Exportations

Décision Impact Décision Impact
anticipations sur le
cours de ladevise
Accélérer le Contrevaleur de Retarder la Contrevaleur
. paiement I’achat en facturation et delavente
Appreciation de «lead » monnaie I’ encai ssement monnaie
ladevise national a payer «lags » nationale a
aujourd’ hui encaisser
moindre que supérieur dans
dans le futur le futur
Dépréciation de Retarder le — o | Conrevalear
; ; ontrevaleur en ccéérer la ontrevaleur de
|adevise palspelt monnaie facturation et laventedela
«lags» nationale & I’ encai ssement monnaie
payer demain «lead » nationale a
moindre encai sser
qu’ aujourd’ hui supérieur
aujourd’ hui

Source: Stéphane Tosseri, « gestion opérationnelle et couverture de risque de change'. ED : ERNST et
YOUNG, Geneéve, 2012.

La gestion dynamique du risque de change et de la trésorerie-devises par les entreprises
multinational es ne se réduit pas au termaillage. Elle repose sur d’ autres techniques :

2.1.4) Lacompensation «lenetting »

Les entreprises multinationales réduisent leur exposition au risque de change en
pratiquant le netting *®, qui consiste & compenser les créances et engagements de méme
montant et de méme échéance, dans lalimite de la réglementation des changes.

Exemple 01: une société automobile vend a sa filiale étrangére des pieces détachées pour un
montant d’ un million de dollars et lui rachéte des moteurs assemblés pour deux million de
dollars. Avec le systéme de netting, la maison mere ne verse gu’un million de dollars a sa
filidle, ce qui évite un mouvement de fonds éga a trois millions de dollars. Deux million de
dollars sont ainsi soustraits au risque de change, au « float » et aux couts de transaction®’.

Le netting & deux impacts important. 1l réduit, d’ une part, |I’exposition au risque de
change de chacune des filiales. Il diminue, d autre part, le montant des flux financiers qui
doivent étre transférent entre les deux entités du groupe multinational *®.

% DOHNI.L, HAINAUT.C, « lestaux de change », ED : DE BOECK, 1%®&dition, Paris, 2004.
" DOMINIQUE. Plihon, « lestaux de change », EDITION : LA DECOUVERTE, 3°™ édition, Paris, 2001.
B SIMON, Y. LAUTIER.D, «finance de marché », ED : ECONOMICA, 2005.
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a) La compensation bilatérale

Le systeme est employé quand la filiale a des opérations réciproque avec une autre
filiale. Dans ce cas, des payements réciprogues s ensuivent™®.

b) La compensation multilatérale

Le principe de la compensation multilatérale (clearing) est identique a celui de la
compensation bilatérale, sauf que le clearing se passe entre plusieurs filiales avec plusieurs
transactions™.

» Lesavantages dela compensation

Sans étre trop exhaustif on peut citer brievement les principaux avantages d'une
structure centralisée par un systeme de netting (compensation) : Mettre un systeme de netting
évite les doubles achats et ventes des devises et réduit les montants des flux financiers
échangés entre les entités d’ un groupe multinational.

- 1l permet d obtenir de meilleur cours de change en raison des volumes traités (car méme si
on a une réduction globale des volumes traités, il n'ya plus qu’un seul opérateur qui traite,
d’ ou un volume plus important).

- Elle smplifie les relations bancaires dans la mesure ou une banque par filiale est suffisante
pour effectuer les reglements.

- Il réduit les fluctuations des soldes dans les banques local es.

Cependant, un tel systeme se heurte a des limites liées a la difficulté de faire coincider
les dates d’ échéances. De plus, dans certains pays, les réglementations de change interdisent
la pratique de la compensation. En générale, un centre de refacturation est créé dans un pays
qui autorise cette pratique.

2.1.5) Lecentrederefacturation

Contrairement au centre de compensation qui est chargé des paiements interne le
centre de refacturation (ou facturation selon certaine terminologies) va au-deld, car il prend en
compte tous |es paiements, qu'il soit interne ou externe au groupe®.

C'est généralement une unité du groupe multinational dont |'objet est la centralisation
du risque de change. Le centre de refacturation est toujours situé dans un pays ou la gestion
du risque de change est facile a mener c'est a dire les pays ou il n'y a pas de |égislation des
changes et ou les instruments de couverture sont importants.

19 JEAN-CHARLES FRANCOISS, « entreprise et risque de change », ED : EYROLLES, Paris 1992.

2 DEBAUVAIS M., SINNAH .V, «la gestion globale de risque de change, nouveaux enjeux et nouveaux
risques » ,2°™ édition ; ECONOMICA, Paris, 1992, p140.

' |DEM
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Chaqgue filiale du groupe établit les factures, libellées en monnaie nationale, al’ ordre
du centre de refacturation. Ce dernier assure le paiement de la facture et ensuite se fait payer
par le client de lafiliae.

De méme, les paiements en devises des fournisseurs étrangers des filiales sont facturés
au nom du centre de refacturation. Celui-ci recoit I’ équivalent en monnaie nationale de la
filiale et effectuerale paiement en devises au fournisseur.

Donc toutes les filiales facturent dans leur propre monnaie, ce qui leur évite toute
gestion du risque de change. Généralement le centre de refacturation pergoit une commission
pour couvrir ses frais®.

2.2) D’autrestechniquesinternesde couverture®

2.2.1) L’escompte pour paiement comptant

Cet escompte permet a |'entreprise exportatrice de recevoir un paiement par
anticipation de la part du client ou d’ une banque ou I’ effet de commerce est escompté. Cet
escompte présente un colt relatif au taux d escompte. Cependant, cela permet a |’ entreprise
de diminuer son risque de change (si la décision d’ escompter est bonne) et son risque de
crédit et lui procure des liquidités immeédiates.

2.2.2) Lesescompteset lesavances

Un exportateur qui prévoit une dépréciation de la monnaie de facturation peut proposer
a son client éranger un escompte pour paiement au comptant. Dans ce cas son codt de
couverture serade: X(e-i) n/360 avec :

e: letaux d'escompte annuel

i : letaux d'intérét annuel de marché monétaire du pays de |'exportateur.
X : lavaleur del'exportation en monnaie local de I'exportateur.

n : le nombre de jours qui séparent I'escompte de |a date de reglement.

De méme, un importateur qui anticipe I'appréciation de la monnaie de reglement de ses
achats peut payer a son fournisseur étranger une avance. Dans ce cas, son co(t de couverture
serade (A * i * n)/ 360 avec:

A : le montant de I'avance en monnaie locale de |'importateur.
i : letaux dintérét annuel de marché monétaire du pays de I'importateur.
n : le nombre de jours qui séparent |le paiement de I'avance de |a date de reglement.

2 Mohamed Daouas — Amel Zenaidi — Monia Gharbi, «les techniques internes de couverture de risque de
change », Université Virtuelle de Tunis www.uvt.rnu.tn/pdf/technique_financiere_international/.pdf
2y akdhane ABASSI, « la couverture des risque de change », www.extpdf.com/prix-couverture-pdf.html
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2.2.3) Lacouvertureau comptant

La couverture au comptant consiste a compenser les actifs (ou passifs) en devises
étrangeres par des dettes (ou des créances) en devises étrangeres d'un méme montant pour la
méme échéance. Ainsi, un exportateur francais qui anticipe une baisse du $ peut emprunter
des dollars pour un montant égal a sa créance et les placer sur le marché pour la durée de sa
créance. Lors du réglement de sa créance en $, il remboursera son emprunt en $ et dégagera
ungans le$ aeffectivement baissé.

2.3) Lestechniquesexternes

Contrairement aux instruments internes, les instruments externe de couverture contre
le risque de change, sont les méthodes qui nécessitent le recours a des organismes externe a
I’ entreprise. Elles ce sont enrichies de nombreux instruments aux cours des dernieres années.
En effet les modifications importantes de |’ environnement monétaire international ont donné
naissance au développement des marchés financiers, des marché a terme dinstrument
financiers et des marchés d’ option de devises que les entreprise peuvent utiliser pour se
couvrir contre les fluctuations des monnaies. Ces techniques sont essentiellement :

2.3.1) Lesswaps

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

a) Lesswapsdechange
Les swaps de change ont éé créés avant les swaps de devises, ils sont assez proche
puisgu’ils se basent sur le méme principe (connaissons d une double opération de prét et
d’ emprunt) et ils permettent tous les deux de couvrir le risque de change®. Car les mots « de
change » induisent les utilisateurs en erreurs. 1l n’ya pas d’ échange d’intérét, mais uniquement
des échange de devises au début et alafin du swap®.

b) Lesswapsdedevises
Un swap de devise consiste en un achat et vente simultané d’un méme montant en
devise, comportant des dates de livraison différentes. Il constitue une couverture automatique
contre le risque de change de consolidation en éliminant dés le début tout gain ou perte de
change®’.

** Maurise. DEBEAUVAIS, yvon.SINNAH, «la gestion globale du risque de change, 2°™ édition, édition
ECONOMICA, Paris 1992. »
% SCANNAVINO A ., les marchés financiers internationaux. Edition DUNOD, Paris1999 , p 62

% C. de la BAUME, ANDRER.R, C-H TAUFFLIEB, « couverture des risque de change et des taux dans
I’entreprise », EDITION ECONOMICA, 1999.
“’PEYRARD.J, SOULARUE G, « risque de change et gestion de I’ entreprise », ED : Vuibert, paris, 1986, p133
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Un swap de devise est une opération par laguelle deux contreparties s engagent, a
échanger suivant un échéancier préétabli, des conditions de taux d'intérét portant sur des
montants nominaux équivalents, fixés au départ et exprimés dans deux devises différentes.

Exemple 01: Un contrat de swap conclu entre un opérateur francais et sa banque.
L’ opérateur s engage a emprunter des USD a 1% contre les préts des EUR a 2%.
Le montant : 10 000 000 USD.
Le cours spot EUR /USD : 1,3400

Alors le premier jour, I’entreprise bénéficie d’un emprunt de 10 000 000 USD, en
payant a sa banque 7462686,57 EUR (10 000 000/1,3400),

Figuren®05 : Schématisation d’ un swap de devise
Opérateur 10 000 000 USD Banque

7462686,57 EUR

A échéance de chaque coupon, la banque recevra 10 000 000* 1% = 100 000 USD et fournira
al’ entreprise 10 000 000/1,3400* 2% = 149253,73 EUR.

E 100 000 USD
Opérateur Banque

149253,73 EUR

A I’ échéance du contrat (ala date de maturité), la banque reverserales 742686,57 EUR au
client qui ason tour payerales 10 000 000 USD a cette derniére.

- 746286,57 EUR
Opérateur Banque
10 000 000 USD
Sour ce : établi par nous méme

Si a échéance le cours du dollar devient EUR/USD : 1,3200 I’ entreprise réalisera une
plus valus du moment qu’ elle remboursera son emprunt (10 000 000 USD) par 7462686,57
EUR et non pas par 7575757,57 EUR (10 000 000/1,3200).donc I’ entreprise est couverte du
risque de change.

Et s le cours passe a EUR/USD : 1,4200, dans ce cas I’ entreprise aura un mangue a
gagner car elle paye 7462686,57 EUR au lieu de 7042253,52 EUR, mais elle est toujours
couverte du risque de change.
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> Lesavantages et lesinconvénients des swaps®

a) lesavantages
- Grande souplesse de contrat qui répond au besoin spécifique des contractants.
- Cout apparent nul.
- Offrent la couverture alafois du risque de change et du risgue de taux (swap de devise).
- Permettent de contourner |a réglementation (acces a certain marchés, avantages fiscaux).
- Offrent la possibilité de gérer le risque de change along terme.
- Opération inscrite en hors bilan (limitation des engagements).
- Permettent d’annuler le risque de crédit sur le montant principal .
- Permettent d arbitrer différents marchés.

b) Lesinconvénients
- Lerisgue de contrepartie reste toujours présent (pour les intéréts).
- Neécessité d un suivi.
- Complexité d’ une gestion dynamique cumule des swaps de devises.
- Incidence en trésorerie a des payements de flux intercalaire.
- Le cout implicite (spread de taux et de change).
- Permettent le transfére d’ un risque de change vers un risque de taux d’intérét.
- Présence du risgque de change sur les intéréts.

2.3.2) Les options

Les options de devise et les options de change constituent le méme instrument de
couverture de risgue de change.

Une option sur devises est un contrat qui procure a son acheteur le droit mais non
I’obligation d’acheter ou de vendre un montant donné de devises a un prix unitaire éabli a
I"avance (appelé prix d’'exercice) et pendant une période de temps connue d’ avance, jusgqu’ a
I’échéance®. Le droit d’ acheter une certaine quantité de devises contre une autre est appelé
un call (option d’achat) et le droit de vendre est un put (option de vente). En regle générale,
les entreprises sont acheteuse d’ option et les banques sont vendeuse d option a la clientéle.
Etant étendu que ces options (call ou put) peuvent étre soit achetées, soit vendues, quatre
opérations sont possibles™.

L’ option de change permet de se couvrir du risque de change tout en préservant la
possibilité de réaliser un gain de change dans le cas d' une évaluation favorable du cours de la
devise.

%% H. delaBruslerie, « trésorerie d’ entreprise, gestion des liquidités et des risques », page 477

# EITEMAN.D, Stonehill.A, Moffett,M . « Gestion et finance internationales » ; ED : Pearson Education ,10°™
édition.

® DEBELS.V, DESMULIERS.G, DUBUSB, «les risques financiers de I’entreprise », ED : ECONOMICA,
1992.
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a) Lesquatre stratégies de base des options de change

Il existe quatre positions de base sur les options : |’ achat d’un call (option d’ achat)
L’ achat d'un put (option de vente), lavente d’ un call (option d’ achat) et la vente d’ un put
(Option de vente). Nous appellerons (K) le prix d exercice, C (en % du montant du cal) le
prix du Call, et P (en % du montant du Put) celui du Put. Dans ce qui suit, nous présenterons
chacune de ces positions.

a.1) Achat d’un call dedevise

L’acheteur d’une option d’'achat de devise acquiert le droit et non |’ obligation
d’ acheter un certain montant de devises a un certain prix (K), pendant une certaine durée ou a
une date définie moyennant le versement immédiat d’une prime (C) au vendeur de I’ option.
Soit (S le cours de change de la devise a échéance. Le tableau suivant montre quand il faut
exercer ou ne pas exercer |'option d’'achat, la valeur de I’option d’achat ainsi que le profit

dégagé

Se<k Se>K

action Ne pas exercer | Exercer

valeur 0 Se-K
Exemplel:
Supposons I’ achat d’ une option d achat, caractérisée ains :
- Option d'achat d’ Euro/MAD; - Prix d’ exercice: K=10 MAD ;
- Prime : C=2% du montant de I’ option; - Montant : 1 000 000 EURO ;
- Durée: 3 mois. - Le cours au comptant est de 10 MAD.

Laprime averser par |’ acheteur par euro est égaea: C = 0.02x 10 MAD= 0.2 MAD.
La prime totale a verser est alors de : 1 000 000x 0.2 MAD = 20 000 MAD. Le point mort de
cette option (le cours d’ euro pour lequel notre profit en exercant I’ option d’ achat est nul), est
celui correspondant a un cours de 10 MAD+0.2 MAD= 10.2 MAD.

L’ acheteur de I’ option devra alors exercer son option si le cours d’achat de I’ euro au
comptant est supérieur a 10.2 MAD. Si le cours d’'achat de I’ euro est inférieur a 10.2 MAD,
L’ acheteur de I’option ne |’ exercera pas et réalisera ainsi une perte égale au montant de la
prime payée, soit 20 000 MAD. Lafigure suivante illustre cette option.
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Figuren® 06 : Achat d'un call

Profit4
. - - Profit
Point mort = K+C = 10,02 ‘ _SE-K-C
Prim | >
C=0,02 Perte= -C | Cours comptant
K EUR/MAD
Perte

Sour ce : boursorama.com

a.2) Achat d’un put de devises

L’ acheteur d'une option de vente de devises acquiert le droit-et non I’ obligation- de
vendre un certain montant de devises a un certain cours K (Prix d exercice), pendant une
certaine durée ou a une date définie, moyennant le paiement d’une prime P au vendeur de
I’ option de vente.

Soit (S¢ le cours de change de la devise a échéance. Le tableau suivant montre quand il
faut exercer ou ne pas exercer I’ option de vente, lavaleur de |’ option d’ achat ainsi quele
Profit dégageé.

Se<k Se>K
action Ne pasexercer | Exercer
valeur 0 Se-K
Profit K-Se-P -P

Exemple 02 :
Supposons I’ achat d’ une option de vente, caractérisée ainsi :

- Option devented USD/MAD; - Durée: 3mois;
- Prixd'exercice: K=11 MAD; - Prime: P=2%;
- Montant : 1 000 000 USD ; - Le cours au comptant est de 10 MAD.

Laprime averser par |’ acheteur par dollar est égale a P=0.02x 10 MAD= 0.2 MAD.
La prime totale a verser est alors de : 1 000 000x 0.2 MAD = 20 000 MAD. Le point mort de
cette option (le cours de dollar pour lequel notre profit en exercant |’ option de vente est nul),
est celui correspondant a un coursde 11 MAD+0.2 MAD= 11.2 MAD.

L’ acheteur de I’ option devra alors exercer son option si le cours de vente, a échéance,
du dollar au comptant est inférieur 210.98 MAD. Si le cours de vente du dollar est supérieur a
11.2 MAD, I'acheteur de I’option ne I’exercera pas et réaisera ains une perte égae au
montant de la prime payée, soit 20 000 MAD. Lafigure suivante illustre cette option.
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Figuren®07 : achat d un put

Profit
A
Profit
= Cours comptant
K-Se-P K uUsb /MAD
| >
prime{ / | Perte=-P
P=0,02 )
Point mort =k -P=1098 |
Perte

Sour ce : boursorama.com
a.3) Vented'uneoption d’achat

Le vendeur d’ une option d achat S engage a vendre un certain montant en devises a -
OuU jusgu’ & une certaine date et a un cours de change (K prix d’ exercice) définis, si |’ acheteur
exerce son droit d option. Le vendeur cede le droit d’ option et recoit en échange une prime
unitaire C. Le vendeur de I’ option d’ achat devra se tenir prét & céder le montant en devises au
prix d exercice, au cas ou |’ acheteur exerce son option.

Reprenons les caractéristiques de I’ option d’achat de I’exemple 1. Le vendeur de cette
option d’ achat touchera une prime de 20 000 MAD. Cette prime constitue son gain maximal,
dans le cas ou I’acheteur n'exerce pas son option. Cependant, si le cours de I'Euro a
I’ échéance dépasse e point mort 10.02 MAD, le vendeur du call subira des pertes qui peuvent
étre trés importantes comme le montre lafigure suivante :

Figuren®08: vente d’ une option d’ achat

A
Profit
prime{ Profit =C |
C=0,02 | X
K Cours comptant
Point mort = K+C = EUR/MAD
Perte Perte =C+K - Se

Sour ce : boursorama.com

a.4) Vented'uneoption devente

Le vendeur d’ une option de vente s engage a acheter un certain montant en devise a
-0U jusgu’ & une certaine date et a un cours de change (K prix d exercice) définis, si |’ acheteur
exerce son droit d option. Le vendeur cede le droit d' option de vente et regoit en échange une
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prime unitaire P. Le vendeur de I’ option d’'achat devra se tenir prét a acheter le montant en
devises au prix d exercice, au cas ou |’ acheteur exerce son option.

Reprenons les caractéristiques de I’ option de vente de I’exemple 2. Le vendeur de
cette option d'achat touchera une prime de 20 000 MAD. Cette prime constitue son gain
maximal, dans le cas ou |’ acheteur n’ exerce pas son option. Cependant, si le cours du dollar a
I’ échéance est inférieur au point mort de 11.02 MAD, le vendeur du put subira une perte de
Se+P-K qui peuvent étre tres importantes comme le montre la figure suivante :

Figuren©09: vente d’ une option de vente

A
Profit

K

prime 1
P=0,02 % Profit = P
Perte / \ Cours comptant

Perte =Se+P+I7 Point mort = K — P = 10,98 USD/MAD

Sour ce : boursorama.com

Nous avons examiné dans ce point les 4 stratégies de base de couverture par les
options.

> Lesapportset limites des options de change

Apports

L’option de change est un instrument trés souple d’utilisation puisqu’il permet de
garantir un cours minimum de vente ou maximum d’achat, tout en donnant la possibilité de
profiter d’ une évolution favorable du cours de la devise : une hausse lorsgu’ on est vendeur de
devises ou d’ une baisse lorsque ' on est acheteur de devises.

Limites
Les options de change présentent toutefois quelques limites :

- Elles sont d’un montant trés élevé (> 1 million de dollars);

- Elles sont plus colteuses qu’ une couverture aterme ;

- Leurs échéances sont courtes, rarement supérieur a6 mois ou une annee ;

- Elles ne sont pas d’ accés facile pour une clientele non bancaire ;

- Elles ne sont pas négociable sur un marché secondaire ;

- Lorsque I’entreprise a recouru a I’achat d’ une option, elle doit surveiller I’évolution des
cours de change pour mieux gérer son risque de change, aors que I’ achat ou la vente a terme
des devises est une opération simple et définitive.

%
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2.3.3) Lescontratsaterme

Ce type de contrat contrairement aux options, est symétrique, ¢’ est-a-dire que chague
contrepartie a autant de chance que I’ autre de gagner ou de perdre dans le futur un méme
montant. Il est convenu d’ acheter (de vendre) une certaine quantité de sous-jacent a un prix
fixé aujourd’ hui et & une date futur prédéterminer®.

2.3.3.1) Lescontratsde futuressur devises

« |l sagit de contrats standardisés négociés sur des marchés organisés. Dans une
optigue de couverture, ces contrats permettent de se protéger d' une évolution défavorable des
cours du change. Par contre, comme touts contrats a terme ferme, ils ne permettent pas de
bénéficier d’ une évolution favorable. » *.

2.3.3.2) Lecontrat dechangeaterme(CAT)

Les contrats a terme sur devise (CAT) permettent de fixer aujourd hui un cours de
change future. Sont fixer aujourd hui la date de I’échange futur des devises, le cours de
change futur, le montant de devise échangé™.

Le contrat a terme peut étre ouvert ou fermé. Le contrat a date fixe vous oblige a
utiliser le montant en entier uniqguement a la date prédéterminée. De son c6té, le contrat
ouvert vous permet de prendre livraison du montant sur une période maximale d un mois
avant son échéance. Le contrat ouvert est généralement plus utilisé en raison de saflexibilité.

Les futures sur devises sont des contrats a terme par lesquels les opérateurs s engagent
a acheter ou vendre une certaine quantité de devises, a un cours e a une date fixés a
I’avance®. Les contrats futures sont assimilables aux contrats de change & terme, & la
différence prés que ces derniers sont négocier sur un marché gré agré.

2.3.4) L’assurancechange®

L’ entreprise peut se couvrir contre le risque de change via des assurances que
proposent des organismes externes. Ces assurances ont pour objet de permettre aux
entreprises exportatrices d éablir leurs prix de vente et de passer des contrats en devises sans
encourir le risque de variation des cours de change.

Ces assurances sont multiples. Elles concernent aussi bien des opérations ponctuelles
gue des courants d’ affaires réguliers. Elles peuvent, aussi, couvrir les variations de change sur

3 Charles de LA BAUME, A. ROUSSET, Ch-H. TAUFFLIEL, « couverture des risque de changes et de taux
dans |’ entreprise », ED : ECONOMICA, Paris, 1999. Page 127.

¥ COLLOMB J.A, «finance de marché », EDITION : ESKA, Paris, 1999, page 113

% Charles de LA BAUME, A. ROUSSET, Ch-H. TAUFFLIEL, «couverture des risque de changes et de taux
dans |’ entreprise », ED : ECONOMICA, Paris, 1999. Page 132.

# FONTAINE. E.P, « marchés des changes »,0p.Cit.,p7. ,

*BENDRIOUCH.A, “gestion du risque de change', 2°™ é&dition, ED:COGEFOS, 2003.
www.iscae.ac.ma/BENDRIOUCH
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un courant d’ affaires a I'import ou a I’export pendant la période de facturation jusgu’ au
paiement.

Ces assurances comprennent parfois des clauses permettant de bénéficier de
I’ évolution favorable de la devise, le cours garanti pouvant étre modifié pendant la période de
facturation.

2.3.5) Lesavancesen devises
Les avances en devises constituent des crédits a court terme en devise. Elles
permettent & un exportateur de constituer immédiatement une trésorerie en monnaie nationale
correspondant a la contre-valeur de la créance qu'il détient sur son client étranger (avance en
devise a I’exportation). Elles permettent également aux entreprises ayant a effectuer un
reglement en devise, de conserver une trésorerie en monnaie nationale et de décaer la date de
paiement effectif. Il s agit dans ce cas d’ une avance en devise al’importation®.

L’ avance en devise al’ exportation comprend trois étapes :

- Un emprunt en devises aupres de la banque,

- Laconversion des devises au cours au comptant,

- Leremboursement des devises empruntées aupres de labanque au moment du paiement
du client.

Le principe de I’ avance en devise est donc simple. L’ exportateur sollicite aupres de sa
banque un emprunt ayant les mémes caractéristiques (monnaies, montant, échéance) que la
créance détenue a I’égard du client étranger. Ensuite, I’ exportateur cede au comptant les
devises avancé par la banque, ce qui lui permet d’améliorer sa trésorerie en monnaie
nationale. Enfin, il rembourse cette devise a I’aide du réglement en devise effectué par le
client étranger.

L’ avance en devise a le double avantage d’ étre une méthode de protection contre le
risque de change ainsi qu’ une technique de financement a1’ exportation®”.

Exemple 01 : principe des avances en devise

Prenons le cas d' un exportateur devant revoir un million de dollars dans six mois.il peut
évidemment vendre a terme ses devises. Par cette technique, il fige un cours de change dés a
présent, tandis que la transaction n’ aura lieu effectivement que dans six mois.

Il peut également décider d’ emprunter des dollars et les céder immédiatement contre la
monnaie nationale. Son risque de change se trouve couvert puisgue le montant en dollars
emprunté sera remboursé a I’ échéance par sa recette en dollars. Il lui suffira juste de bien
calculer le montant de I’avance, de maniere a ce que ce montant plus les intéréts a payer

*®*Maurice. DEBAUVAIS, Yvon SINNAH, «la gestion globale du risque de change », 2°™ édition, EDITION
ECONOMICA, ,
3" Dominique PLIHON, « lestaux de change », 3°™ édition, EDITION : LA DECOUVERTE, Paris 2001.
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corresponde exactement a la recette attendue. L’avance portera donc sur la valeur actuelle
d un un million de dollars.

Les deux techniques : change a terme et avance en devises sont en fait équivalents sur
le principe mais générent des couts déférents et notre trésorerie choisira |’ une ou I’ autre des
méthodes en fonction de ses besoins en trésorerie en monnaie nationale.

Conclusion

Le niveau maximal de tolérance du risque d une entreprise doit étre définit et gérer
comme partie structurante de sa politique de gestion des risques, en tant que fondement d’ une
couverture systématique des conséguences des fluctuations monétaire.

Une gestion qui se veut optimale, se doit d'évaluer, mesurer et mettre en ceuvre des
techniques et stratégies, visant afaire face au risque. Pour ce faire, les entreprises se dotent de
systemes de contréle de gestion, interne ou externe.

Si I’optique, de I’ entreprise et de se développé a l’international, alors il est dans leur
intérét de se familiarisé a toutes ces techniques afin de choisir la plus adapter aleur activité, et
de ne pas considérer ce risque comme fiable. 1l ne faut pas oublier non plus qu’ une bonne
gestion du risque de change peut méme permettre aux entreprises d enregistrer des gains de
change, qui viennent augmenter leur résultat.

&
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Chapitre 04 : Analyse empirique del’impact du taux de change sur
lesindicateurs économiques en Algérie

Prévoir le vrai taux de change est I’objectif critique de tout agent investisseur
international. La détermination du degré de la volatilité du taux de change reste aujourd’ hui
encore I’un des défis magjeurs auquel sont confrontés la plupart des travaux empiriques. La
principale difficulté est liée a I’ estimation du taux de change. La dynamique des séries de
rendement de taux de change reste tres imprévisible. 1l est certain que dans I’ intérét des Etats
ou des Entreprise Multinationales, les outils de couverture contre le risque de change doivent
tenir compte de cette dynamique'.

Apre avoir présenté le cadre théoriques de marché de change et la couverture de la
variation de taux de change nous procéderont a une analyse empiriques afin dévaluer
I"impact de taux de change sur les variables macroéconomiques a savoir (réserves de changes,
les avoirs extérieures nets, les importations et exportation des bien et des services). Nous
adopteront une approche qui consiste a estimer le modele VAR, pour cela en décomposent ce
chapitres en trois sections :

Section 1 : Analyses graphiques des séries des données.

Section 2 : analyse univariée des séries de données.

Section 3 : Analyses multivariée de séries de données.

! KRONER, K. F. and Lastrapes, W. D. (1993) “the impact of exchange rate volatility on international trade:
“journal of international money and finance (12).
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Section 01 : Présentation et analyse graphique des séries de données

Comme toute méthode d’'analyse, |'économétrie s appuie sur un certain nombre de
variables qui lui sont propres. Les principaux ingrédients d’'un modéle économétrique qui
sont les variables a expliquées et les variables explicatives, |es perturbations et |es paramétres.

1.1) Données et méthodes utilisée

L es études empiriques consacrées alarelation entre le taux de change et les différentes
variables macroéconomiques, sont illustrées par des travaux économeétriques qui évoquent en
majorité larelation entre les taux de change et les (exportation et importation), toute influence
sur cette derniére, dans une économie, traduit |I’impact sur le risque de change. Pour se faire,
le risque de change est représenté par I’ équation du taux de change officiel. Cette équation
inclus les variables qui ont un impact significatif sur la détermination de ce dernier.

Par ailleurs, il y'a lieu de signaler gu'a I’instar des modéles de séries temporelles, la
modélisation VAR se base sur des données de courte période généralement trimestrielles pour
des variables macro-économiques, ce qui permet au modele de mieux rendre compte de la
dynamique de fonctionnement du systeme économique. Mais, faute de disponibilité de ce type
de données, nous avons éé contraints d'utiliser les données annuelles, de la base de données
de la Bangue Mondiale, des rapports de la banque d Algérie, et des statistique de FMI,
disponibles pour la période 1970/2012%, qui offrent la possibilité de convertir les éries a
étudier en termes constants avec |la méme année de base (2000).

Ainsi, la période couverte par notre étude est de 1970 a 2012 et notre modele sera
généré par les 05 variables suivantes :

- Letaux de change DA /$ (TCH).

- Avoirs extérieur nets (NF).

- Les exportations de biens et services. (EXPO).
- Les importations de biens et services. (IMPO).
- Les réserves de change (RCH).

1.1.1) Présentation desvariables

Le choix des variables rentrant dans I’ analyse dépend du genre de relation a laguelle
on sintéresse. Dans notre cas, nous avons essayer de choisir au mieux les variables
explicatives disponible qui son en corrélation direct avec le taux de change.

» Taux dechange (TCH)

Dans cette étude, la variable taux de change est représenté par le taux de change
nominal (dollar/dinar). Comme le dit PHILON.D « le taux de change nominal est une arme de

% Voir annexe n°01
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la politique économique »* du fait qu'il est en général la principale variable de classification,
alaquelle sont jointes d autres variables telles que les réserves de change ou les taux d’intérét.
Cependant, son usage permet de formuler une premiere idée sur le comportement du taux de
change vis-&vis des principales devises. La limite du taux de change nominal est que ce
dernier n'a pas une grande signification économique en statistique notamment. Seule son
évolution est significative. Du fait que, si on prend un taux de change nominal d’une monnaie,
défini a I'incertain, son augmentation correspondrait a une dépréciation nominal de la
monnaie en question. Par conséquent, sa baisse correspondrait a une appréciation nominale de
laméme monnaie.

» Avoirsextérieursnets (NF)

Il S'agit de I’une des contreparties de la monnaie nationale. Son signe attendu est
négatif. Les avoirs extérieurs nets ou la variation de réserve extérieure ont un effet
conséquent sur le taux de change. En effet, une augmentation des avoirs extérieurs nets
entraine une appréciation du taux de change, tandis qu’ une baisse des avoirs extérieurs nets
déprécie le taux de change.

» Exportations (EXPO)

La croissance des exportations nationales est signe du développement industriel du
pays et source de financement de I’ économie et de croissance économique.

» Importations (IMPO)

En revanche, les importations constituent un fardeau financier pour |'économie, bien
gue parfois elles conditionnent son niveau d'activité.

» Réservesde change (RCH)

Les réserves de change d'un pays sont traditionnellement regroupées dans un
portefeuille de devise, elles servent de trésorerie, ¢’ est-a-dire de moyens de paiement, dans un
contexte de flux monétaire internationaux croissant. Sont aussi considérées comme un volant
de sécurité pour le reglement des importations et le service de la dette extérieure en devise
étrangére. Elles sont généralement sous la forme de bons et obligations du Trésor d'Etats
étrangers, ce qui permet a ces réserves de rapporter un intérét. Elles sont utilisées par les
autorités monétaires pour réguler lestaux de change.

1.1.2) Analysegraphiquedesvariables

Avant de procéder a une quelgue estimation en économétrie des séries temporelles, il
convient de s'interroger sur la stationnarité des séries en question, il est utile de commencer
par une analyse graphique puisgu’elle nous donne, apriori, une idée sur les propriétés
statistiques des variables.

3 PHILON .D, « les taux de change », ED : ECONOMICA, Paris, (2004), p 99.
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1.1.2.1) Analysegraphique delasérietaux de change (TCH)

Une premiere idée concernant la stationnarité peut étre fournis par I’ é&ude du graphique de la
série TCH ainsi par son corrélogramme.

Graphen®01 : Evolution delaséie TCH en (USD) DA/$ US

TCH
100
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20
0
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
——TCH

Source : établie par nous méme al’aide du logiciel Excel d aprés les données banque mondial (BM).

L’ examen visuel del’ évolution de la série de TCH, permettant de constater que durant
la période 1970-1981 le taux annuel de convertibilité de DA /$ US est marqué par une
relative stabilité autour d’une valeur faible. La période 1970-1979 : est marquée par une
appréciation du taux de change du dinar algérien. Entre la période 1970-1973, on constate une
appréciation de 4.93 a 3.96, soit une appréciation de 19,6 %. La cause principae est due a
I” accroissement des recettes pétroliéres, qui a entrainé une augmentation des réserves de
change. La période 1974-1979 est, aussi, caractérisée par une appréciation du taux de change
du dinar, passant de 4,18 a 3,85, soit une appréciation de 7 %. On constate que cette
appreciation est tres faible. Cependant de 1982-1990 on remarque une dévaluation douce de la
monnaie nationale avec le taux de change de 5,71%. A partir de cet intervale du temps, elle
présente une tendance alahausse ce qui signifie que la monnaie nationale a connue une chute
considérable de savaleur.

Par ailleurs, son corrélogramme®, montre que I'auto corrélation o ordre un est
significativement différente de zéro. Ces remarques laissent présager que la série est non
stationnaire.

1.1.2.2) Analysegraphiquedelasérieavoirsextérieurs (NF)

La stationnarité peut étre fournie par I’ éude du graphique de lasérie ainsi NF par son
corrélogramme.

4Voir annexe n° 03




Chapitre 04 : Analyse empirique del’impact du taux de change sur les

indicateur s économiques en Algérie

Graphe n°02 : Evolution de lasérie NF en milliard de dollar constant
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Source: établie par nous méme a I'aide d'Excel d apres les données statistique monétaire de la

banque d Algérie.

D’ aprésle graphe, I’ examen visuel de |’ évolution de la série de NF, indique que durant
lapériode alant de 1970 jusgu’ & 1995, les avoirs extérieurs nets fluctue d’ une valeur faible, et
a partir de 1995, ils ont connu une tendance ala hausse. En fait, le graphique de la série NF

fait ressortir une tendance globale ala hausse.

Par ailleurs, son corrélogramme®, montre que I'auto corrélation d'ordre 1 est
significativement différente de zéro. Ces remarques laissent présager que la série NF est non

stationnaire

1.1.2.3) Analyse graphique dela série exportations des biens et des services

Graphen®03: Evolution de la série EXPO en milliard de dollar constant
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Source: établie par nous méme al’aide du logiciel Excel d’ apres les données banque mondial (BM).

> Voir le corrélogramme de la série EXPO (Annexe n° 03).
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L’ observation graphique de la série EXPO fait ressortir une tendance globale a la
hausse. Par ailleurs, d aprés son corrélogramme®, on remarque que les termes de la fonction
d autocorrélation simple décroissent lentement vers le zéro, ce qui signifie I’ existence d’ une
tendance dans la série, cela nous permet de dire que cette derniére, possede les
caractéristiques d’ un processus non stationnaire. Nous alons confirmer cette remarque par les
tests de non stationnarité de Dickey-Fuller (DF) et Dickey-Fuller augmenté (ADF).

1.1.2.4) Analysegraphiquedelasérieimportation desbiens et des services

Graphe n® 04 : Evolution de la série IMPO en milliard de dollar constant
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Source: établie par nous méme al’aide du logiciel Excel d’ apres les données banque mondial (BM).

La visualisation graphique indique que la série des importations nous permet de
distinguer des périodes de hausse, et de baisse. En effet sur la période [1970-1984] on
remarque que la série est en augmentation si |I’on accepte les breves chutes lors des années
(1976,1979), ellea marquée des pics importants, notamment pour I’année 1984 et 1986, puis
elle a une tendance baissiére depuis 1989 pour remonter encore en 2000, a partir de cet
intervalle de temps on remarque que la série possede une tendance a la hausse.

Par ailleurs, le corrélogramme de la série IMPO’ indique que |es termes de la fonction
d autocorrélation simple décroissent lentement vers le zéro, ce qui signifie I’ existence d’ une
tendance, de ce fait, on subsonne que cette série N’ est pas stationnaire.

®Voir le corrélogramme de lasérie EXPO (annexe n° 03)
"Voir annexe N° 03
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1.1.2.5) Analysegraphique delasérieréserve de change (RCH)

Graphen® 05 : Evolution de lasérie RCH en milliard de dollar constant
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Sour ce : réalisation personnelle al’aide du logicielle Excel d’ apresles données du (FMI)

Durant la période de 1970 jusqu’'an1995 les réserves de change fluctuent dans une
fourchette de 2,82 et 0,15 milliard de Dollar. Pendant cette période la banque centrale utilise
une partie considérable de ses réserves afin de maintenir le taux de change au niveau souhaité,
ce qui rend ces derniers faibles. Mais a partir de 1999, elles augmentent de fagon continue,
elles ont atteint 138.9 milliard de dollars alafin juin 2008 contre 110,20 milliard de dollar fin
2007. En intervalle de six mois, les devises de I’ Algérie ont augmenté de plus de 23 milliard
de dollar. Ce niveau des réserves de change représentent pres de 5 années d’ importation de
biens et services. L’ accroissement soutenu du niveau des réserves de change, nous permet de
dire que la série semble étre non stationnaire.

Par ailleurs, son corrdogramme®, montre que I’autocorrdation d'ordrel est
significativement différente de zéro. Ces remarques laissent présager que la série est non
stationnaire.

Section 02: Analyse univariée des séries de données

La détermination de I’ ordre d’intégration des séries est une étape primordiale dans
I” analyse des séries chronologiques ce qui veut dire déterminer le type de processus suivi par
chacune des variables ains que la nature de la non stationnarité des variables non
stationnaires, car les séries chronologiques non stationnaires représentent soit une non
stationnarité de nature déterministe TS (Trend Stationary) ou non stationnarité stochastique
DS (Differency Stasionary). Ces deux types de processus sont respectivement stationnarisés

® Voir le corrélogramme de la série réserve de change (annexe N°03)
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par écart a latendance et par le filtre aux différences. Dans ce dernier cas, le nombre de filtre
aux différences permet de déterminer |’ ordre de I’ intégration de lavariable.

2.1) Stationnarisation desvariables

Pour toute étude économétrique, a long ou a court terme, la stationnarité des variables
est nécessaire. Dans ce cas, Une premiere idée concernant la stationnarité peut étre fournie
par I'étude graphique ainsi que par les corrélogramme des séries’. Pour cela la visualisation
graphique de toute les série ainsi que I’ éude de tout les corrél ogramme, laissent présager que
les séries sont non stationnaire.

De ce fait, nous nous proposons de veérifier ces intuitions et nous alons procéder ala
stationnarité de nos séries par |’ application de test de racine unitaire de Dickey et Fuller, pour
pouvoir ensuite estimer notre modele.

2.1.1) Ladétermination du nombrederetard

Le test de racine unitaire nécessite la détermination de I’ ordre de retard optimal p,
pour cela on utilise les criteres d’ Akaike (AIC), et Schwartz (SC). La procédure de sélection
de |’ ordre consiste a estimer toutes les variables pour un ordre allant de 0 a P (P étant le retard
maximum admissible). Le retard p qui minimise les criteres AIC et SC est retenu.

Tableau n°04 : Détermination du nombre de retard

Nombrederetard 0 1 2 3 4
Variables Critéredu choix

TCH Critere d’ Akaike (AIC) 5.63 5.44* 5.52 5.36 5,40
Critére de Schwartz (SC) 5.75 5.61* 5.73 5.62 5,70

Critere d’ Akaike (AIC) 45 ,66 45,60* 45,66 45,63 45,59

IMPQO | Critére de Schwartz (SC) 45,78 45,77* 45,87 45,88 45,89

Critére d’ Akaike (AIC) 4417 44.02 43.75* 43.73 43,81

EXPQO | Critére de Schwartz (SC) 44.29 44.19 43.96* 43.99 44,11
Critere d’ Akaike (AIC) 7.30* 7.36 7.44 7.44 7,41

NF Critére de Schwartz (SC) 7.42* 7.53 7.65 7,70 7,71
RCH Critere d’ Akaike (AIC) 6,35 6,18* 6,18 6,21 6,27
Critére de Schwartz (SC) 6,47 6,35* 6,39 6,46 6,57

(*) : Leretard aretenir
Sour ce : tableau élaboré par nous méme partant des résultats d’ Eviews 4.0

A partir de ce tableau, on peut conclure que les série TCH, IMPO, RCH ont un ordre
de retard p=1, les valeurs de deux critere (AIC) et (SC) sont minimiser conjointement, sauf la
séries EXPO p=2, et la série NF p=0. On peut aussi déterminer le nombre de retard, on se
référent aux corrélogramme des séries en différence premiéere (voir annexe n°3).

% Voir les graphes et les corrélogramme des séries (annexe n°2 et n°03)
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2.1.2) Application destestsderacine unitaire

Il sagit dans cette partie de I’application empirique, sur cing variables macro-
économiques, qui permet d abord de reconnaitre la nature du non stationnarité d’'une série
chronologique, et de savoir comment la stationnariser. Nous allons également voir s elles
admettent une représentation de type TS (Trend stationnary) ou une représentation de type DS
(Différent statinnary).

A fin d examiner la présence de racine unitaire, nous utilisons le test de Dickey-Fuller
augmenté (ADF et DF) pour chaque série.

2.1.2.1) Application du test ADF pour la série TCH

Cette étape consiste a vé&rifier la stationnarité de la série, et d’ étudier la significativité
de la tendance et de la constante pour reconnaitre la nature du non stationnarité. En se
référant a trois modéles de base. Le modéle (1) qui est sans tendance et sans constante, le
modele (2) sans tendance avec constante, et enfin, le modéle (3) avec tendance et avec
constante. L’estimation par MCO du modéle [3] appliquée a la série TCH nous donne les
résultats suivants :

Tableau n° 05: test ADF : modele[3] pour lasérie TCH

ADF Test Statistic -1.973021 1% Critical Walue™ -4 1953
5% Crntical Walue -3 5217
10%% Critical Walue -3.1914

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

Avugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent YWariable: D{TCH)

Method: Least Sguares

Date: 07 2013 Time: 12:18

Sample{adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

“Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob_
TCH-1) -0 086291 0043736 =197 3021 00560
CHTCH(-1)) 0.464244 0140585 3.302239 00021
C -1.3004 31 1.440366 -0.9023438 03724
@TREMD{1970) 0235039 01140749 2060316 00465
R-sguared 0. 291606 Mean dependent var 1771707
Adjusted R-sguared 0234169 5.0, dependent var 4 022941
S E. of regression 3. 520548 Akaike info criterion 5 447578
Sum sqguared resid 458 . 5875 Schwarz criterion 5614756
Log likelihood -107_ 6754 F-statistic 5076938
DCurbin-VWatson stat 1.9654287 Frob{F-statistic) 0004810

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.
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D’apres ce tableau on remarque que la série TCH suit un processus DS car la
statistique de test ADF est égal (-1,97) supérieure alavaleur théorique qui est (-3,52) au seuil
de 5%.

On remargue aussi gque la t-statistique de la tendance est égale a (2,06) est inférieur a
la valeur critique qui est 2,81 (voir table ADF en annexe n°04) a un seuil de 5%, et par
conséquent on rejette I'hypothése de significativité de la tendance, donc on accepte
I” hypothése nulle (HO : trend =0). On rejette la présence d’' une tendance dans le modéle. On
estime en consequence le modéle [2], les résultats sont donnés dans le tableau suivant :

Tableau n° 06: test ADF : modéle[2] pour lasérie TCH

ADF Test Statistic 0221878 1% Crtical Walue® -3.5973
5% Critical Walue -2.9339
10% Critical Walue -2 6045

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

Auvugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D{TCH)

Method: Least Squares

Crate: OV/20/M13 Time: 12:20

Sample(adjusted): 1972 2012

Included ocbsermations: 41 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
TCH(-1) -0.004159 0.018743 -0 221878 0.82586
DHTCH{-1}) 0464355 0146464 3170436 0.a030
C 1.139807 0.853945 1.334755 0.1399
R-=squared 0.210334 Mean dependent var 1.771707
Adjusted R-sguared 0168773 S D dependent var 4 022941
S E. of regression 36687783 Akaike info criterion 5 507407
Sum sqguared resid 511.1999 Schwarz criterion 5632791
Log likelihood -109.9018  F-statistic 5 060803
Curbin-Watson stat 1.916360 Frob(F-statistic) 0011257

Source: résultats obtenu réalisation personnelle a partir du
logiciel Eviews 4.0

D’aprés ce tableau, on constate que la série TCH suit un processus DS car la
statistique de test ADF est égale (-0,22) supérieur alavaleur théorique qui est (-2,93) au seuil
de 5%.

On constate aussi que la constante n'est pas significative puisque la valeur du t-
statistique de la constante est égale a (1,33) inferieur a la valeur critique au seuil de 5% qui
est 2,56 (voir table ADF en annexe n°04). On estime aors le modéle [1], qui est sans
constante et sans tendance. Les résultats sont présentés dans le tableau suivant :

=)
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Tableau n°07 : test ADF : modele[1] pour lasérie TCH

ADF Test Statistic 0945002 1%  Crtical Value® -2 6196
5% Crtical Walue -1.9490
10% Critical Walue -1.6200

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D{TCH)

Method: Least Sguares

Date: 0772013 Time: 12:21

Sample(adjusted): 1972 2012

Included obsemations: 41 after adjusting endpoints

Wariable Coefiicient Std. Error t-Statistic Frob.

TCH-1) 0.013011 0013768 0.945002 03505
D{TCH-1)) 0498224 0145688 3.418807 0.0015
R-squared 0173312 Mean dependent var 1771707
Adjusted R-squared 0152115 S.0D. dependent var 4 022941
S_E. of regression 3.704352 Akaike info criterion 604444
Sum sguared resid 5351668 Schwarz criterion 5 588033
Log likelihood -110.8411  Dwurbin-Watson stat 1.922593

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0

Cest a la base de ce modéle qu' on procede au test de racine unitaire. La valeur
estimée de la statistigue ADF qui est égale 0,94 est supérieure a la valeur critique qui est
(-1,94) au seuil de 5%. Dans ce cas, nous accepteront |’ existence de laracine unitaire dans la
série C'est-a-dire elle est non stationnaire. Alors la série TCH est générée par un processus
DS. Qu'on le rend stationnaire en utilisant le filtre aux différences.
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Tableau n° 08: test ADF : modéle[1] pour lasérie D(TCH)

ADF Test Statistic -2_ 861692 1%  Cntical Walue® -2 6211
5% Critical WValue -1.9492
10% Critical WValue -1.6201

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: O{TCH, 2)

Method: Least Sguares

Date: 07/20/13 Time: 12:24

Sample{adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{TCHE-1)) -0.447876 0156507 -2.8671692 0.006a
DITCH(-1).2) -0.004014 0166955 -0.024040 0.950%
F-squared 0217357 Mean dependent var 0126000
Adjusted R-squared 0196761 S.D. dependent var 4 234239
S E. of regression 3.794878 Akaike info criterion 5_553888
Sum sqguared resid 547 2418 Schwarz criterion 5638332
Log likelihood -109.0778 Durbin-VWatson stat 1.950355

Sour ce : résultats obtenu apartir du logiciel Eviews 4.0.

La premiere différenciation montre qu’il n’existe pas de racine unitaire au seuil de 5%.
Puisque la statistique de test ADF est égale a (-2,86) est inférieur alavaleur théorique qui est
(-1,94). Donc ce processus est stationnaire apres une premiere différenciation, alors on dit que
lasérie TCH est intégrée d ordre I(1).

2.1.2.2) Présentation des résultats des tests de (DF et ADF) sur les autres séries
restantes:

L’ application par la méme stratégie des tests de racine unitaire sur les autres series
(IMPO, EXPO, NF, RCH) nous donne les résultats résumés dans | e tableau suivant™ :

19\/oir les résultats de I’ estimation annexes n° 04

N



Chapitre 04 : Analyse empirique del’impact du taux de change sur les
indicateur s économiques en Algérie

Tableau n°09: présentation des résultats des tests (DF et ADF) sur les autres séries
restantes :

Test ADF en niveau Test ADF en Test ADF en
Différence1®® | Différence2™™
Série | ["Moddle (3): |Modde(2): |Moddle (1):| Modde(l) | Modde (1)
t-trend t-const td
PlTc [Tt |Tc [Tt |Tc [Tt |Tc [Tt Tc Tt
IMPO |1/ 0.89 | 281 | 1.246 | 2,56 | 1.10 | -1.949 | -3.81 |-1.94 |/ /
EXPO | 2| 227 | 281 | 1.003 | 2,56 | 2.35 | -1,949 | -2.24 |-1.94 |/ /
NF | 0| 208 |281 | 1.194 | 2,56 | 438 | -1.948 | -3.74 | -1.94 |/ /
RCH |1/1.86 |2,81/0.938 |256 | 2.08 |-1.94 |-1.06 |-1.94 |-7,15-1,94

T.c: lavaleur critique
T.t : lavaeur théorique

Sour ce : construction personnelle a partir des résultats du logiciel Eviews 4.0

A travers le tableau ci-dessus, on remarque que si on compare t calculées aux t lus
(voir tables de Dickey et Fuller)™* on trouve que les séries (IMPO, EXPO, NF), sont non
stationnaires en niveau et stationnaires en différences premiéres. Sauf la série RCH qui
devient stationnaire aprés la deuxiéme différenciation. En résumé, on dira que les séries
étudié (IMPO, EXPO, NF, TCH) sont intégrées de méme ordre 1(1). Sauf la série RCH qui
est intégrée d’ordre 1(2). En outre, on peut chercher d’ éventuelles relations de cointégration
gu’ on étudiera dans la section suivante.

Section 03 : Analyse multivariée des séries de données

Apres avoir raisonné dans un cadre univariée il y’a lieu de passer a une analyse multivariée
afin de pouvoir étudier les interactions qui peuvent exister entre les variables2..

3.1) Formalisation d’'un VAR optimal

Apres avoir stationnariser les séries, il est possible de modéliser un processus VAR
(Vecteur Auto-Régressif). Afin d’analyser les liens a court terme taux de change et les
variable macroéconomiques (NF, IMPO, EXPO, RCH), ainsi que I’'effet d' une variable sur
I"autre. Mais avant tout traitement, il convient de déterminer |’ ordre p du processus VAR a
retenir. A cette fin, La procédure qu’ on a adopté pour sélectionner e nombre de décalage du
modéle VAR, est d’ estimer le modéle a des retards différents (p) allant de 1 34 *, et de retenir
le modéle qui correspond aux criteres AIC et SCH minimale.

1voir latable ADF en annexe n°04.

12\/oir annexe n°05.
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3.1.1) Détermination de nombrederetard (P)

La connaissance de ce retard est en fait nécessaire pour les étapes suivantes. Le
tableau ci-dessous reporte les résultats obtenus. Pour chague modéle nous avons calculé les
criteresd’ Akaike (AIC) et Schwarz.

Tableau n°10: criteres d’ Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) de modéle VAR (p) avec cing
variables

Retard P AlC SC

1 108 ,37* 109,63 *
2 108 ,89 111,23

3 108, 32 111,77
4 109,77 114, 35

Sour ce : réalisé par nos soins a partir des résultats du logiciel Eviews 4.0.

D’ apres les résultats obtenus dans le tableau ci-dessus, la valeur la plus faible de
critere AIC correspond au nombre de décalage trois (03), et la valeur la plus faible de critére
SC correspond au nombre de décalage un (1), selon le principe de parcimonie, il convient de
choisir le modéle incluant le minimum des paramétres a estimer et qui est permet a blanchir
totalement les résidus, donc la statistique des deux criteres d’'informations AIC et SC est
minimale pour le retard P=1. Nous retenons donc la spécification VAR avec un seul retard
sans constante pour notre modele.

3.1.2) Estimation du modéle VAR (1)

L’ estimation se feraal’aide d'un modele VAR (1). Elle s appuie sur |la méthode des
Moindres Carrés Ordinaires (MCO) dont les résultats sont présentés dans le tableau
ci-dessous :

Tableau n°11 : Estimation du modéle VAR pour p=1

Wector Autoregression Estimates

Date: O7/20/13 Time: 12:31

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

DTCH DMFE DIMPO DEXPO DDRCH
DTCH(-1) 0.497336 0160395 2TTETEE4 20345323 0.145389
(0. 156T73) (0.43113) (8.2E+0T) (3.4E+0T) (0.18342)
[ 3.17320] [ 0.37204] [-0.33814] [ 0.60572] [ 0.T9266]
DME(-1) 0116337 0208291 50759416 13662474 0217637
(0.064T0) (0.AFFITY) (3.4E+0T) (1.4E+0T) (0.0FS72)
[1.79811] [ 1.17036] [ 1.49788] [-0.98535] [-2.8T7435]

DIMPO(-1) -3 87E-10 9 TIE-10 0261872 0. 046168 3 65E-10
(3.1E-10}) (6.5E-10) (0_16133) (006601} (3.6E-10})
[-1.28650] [ 1.15566] [ 1.62320] [ 0_69939] [ 1.01138]

DEXPO(-1) -4 28E-10 -1_52E-09 -0 232295 0. 116330 1. 46E-10
(6.8E-10}) (1.9E-09) (0.35582) (0.14559) (6.0E-10})

[-0_63060] [-0_81567] [-0_B5284] [ 0. 79902] [ 0.18320]

DDRCH{-1} -0.280823 0927573 20763182 -9434273. 0.340470
(0.14331) (0.39421) (T.5E+0T) (3.1E+0T) (016771}

[-1.95957] [ 2.35302] [-0_27662] [-0_30718] [ 2.03009]

C 1.009489 3113348 3.T3IE+08 3 2TE+08 0.831791
(0.81594) (2.24445) (4.3E+08) (1.7TE+08) (0.95489)

[ 1.23721] [ 1.38713] [ 0.87188] [ 1.87260] [ 0.87109]

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.
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Dans le tableau d estimation du modéle VAR (1) représenté ci-dessus, on remarque
que les coefficients associés aux variables ne sont pas significatifs puisgue les statistiques de
student, en valeur absolue, sont inférieures ala statistique tabulée au seuil de 5% (1.96).

Mais ce qui nous intéresse, en fait, dans cette estimation du modéle VAR (1) c'est
d exprimer le D(TCH) en fonction des autres variables du modéle.

D(TCH) = 0,49* D(TCH(-1)) + 0,11 * (DNF(-1)) — 3,87* D(IMPO(-1) ) — 4,28
D(EXPO(-1)) — 0,28 * DD(RCH(-1)) + 1,009

L’ équation du taux de change représenté ci-dessus, montre que le taux de change
dépend positivement de son taux passé au seuil de 5%, ce résultat est compatible avec la
nature du régime de change en Algérie dans lequel la valeur externe du dinar est fixé par la
banque centrale d’ Algérie, ce qui est expliqué par satendance ala hausse.

Cette éguation montre aussi gque le taux de change dépend positivement des avoirs
extérieurs au seuil de 10%. Cela signifie qu une augmentation de ce dernier entraine une
augmentation du taux de change. En effet, pour le cas spécifique de I’ Algérie les résultats
d’ estimation montre qu’ une augmentation d'une unité du taux de change de I’année derniére
entraine une hausse des avoirs extérieurs de 0.11 cette année. C' est-a-dire le taux de change
va connaitre une dépréciation de 0,11%.

Pour la variable réserve de change, elle a un impact négative sur le taux de change et
elle est plus significative que les avoirs extérieurs.

Ains, la validité de ces résultats de I’estimation du VAR sera testée par analyse
structurelle de la relation entre les variables. Celle —ci étudiera les transmissions des chocs
d une variable sur les autres par une analyse de leur causalité.

3.2) Validation du modele VAR (1)
Apres|’ estimation du modele VAR, une étape de validation est nécessaire.
3.2.1) Test d’autocorrélation deserreurs

Cetest appelé aussi test de corrélation des erreurs, vérifie si elles ne sont pas corrél ées.
La présence de I’ autocorrélation rend caduque les commentaires concernant la validité du
modele et les tests statistiques. |l existe un grand nombre de tests d'auto corrélation, les plus
connus sont ceux de Durbin-Watson, le test de Ljung-Box (Analyse de corrélogramme et de
Q-Stat) et letest de Breutsch-Godfrey.

D’ aprés Le test de Ljung-Box, (voir annexe n°07) on constate que seul le premier rang
de corrélogramme sort de la bande stylisée en pointillés, ce qui indique une autocorréation de
I’ordre de 1. En ce qui concerne le test de et Breutsch-Godfrey ou test de multiplicateur de
Lagrange (LM) de corrélation sérielle, représentée dans le tableau ci-dessous, on remarque
que sa probabilité est inferieure a 0,05, ce qui veut dire gu’ on regjette |’ hypothése nulle de non
autocorrélation des termes d' erreurs. En d autre terme, les erreurs sont autocorrélées a
I’ ordrel.

i
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3.2.2) Validation du modele VAR(1) par ledisck delaracineunitaire

Pour s assurer que nous somme en présence d'un VAR(1) stationnaire, il faut que
toutes leurs valeurs propres soient inférieures a 1 et pour cela on trace le cercle des valeurs
propre.

Figuren©10 : valeurs propres du polynéme caractéristique

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
oS
o0
0.5
-1 0O
1.5

—1_5 —1 O -0 S o0 O_5 1.0 1_5

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews4.0.

Le modéle VAR(1) est stationnaire car toutes les valeurs propres se situent a I’intérieur du
cercle unité (disc de laracine unitaire).donc le modél e est valider.

3.2.3) Test d’ hétéroscédasticité

Effectué a I’aide du test de White dans le cadre de notre étude, ce test permet de
savoir si les erreurs sont  homoscédastiques ou non. L’ hétéroscédasticité qualifie les données
qui n'ont pas une variance constante. Or, les séries doivent ére homoscédastiques pour
présenter les meilleurs estimateurs. Dans le test d’ hétéroscédasticité, on utilise généralement
troistests : le test de Breusch-Pagan, letest d' ARCH et le test de White. Mais C'est le test de
White qui est utilisé dans notre étude. L’ idée générale de cetest est de vérifier si le carré des
résidus peut étre expliqué par les variables du modéle.

Letest de white consiste a vérifier les deux hypothéses suivantes :
L’ hypothese nulle HO : I’ homoscédasticite, contre I’ hypothese H1 : I hétéroscédacité.
Si probabilité > 0.05 on accepte HO. Si non on accepte H1.

Tableau n°12 : Test d’' hétéroscédasticité des résidus

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.397497  Probability 0.913645
Obs*R-squared 3706057 Probability 0.B882623

Source : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.

D’aprés le tableau ci-dessus, on constate que la probabilité qui est égale a (0,88) est
supérieure a 0,05. Donc on accepte I’ hypothése HO (les résidus sont homoscédasti ques).

e
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3.24) Testedenormalité

Cetest est réalise grace ala statistique de Jarque-Bera (JB) (1980) et suit une loi du
khi-deux a deux degrés de liberté au seuil de 5% égale a 5,99. Il permet de savoir s les
variables du modéle suivent ou non une loi normale.

Tableau n°13: Test de normalité de JB

Component Jargue-Bera df Frob.
1 3.532441 2 01710
2 4 005061 2 01350
3 F.aeT0asT 2 00227
4 2263928 2 0_3224
5 3.315010 2 01906
Joint 2068738 10 00234

Source: résultats obtenu apartir du logiciel Eviews 4.0

En se référant a ce tableau, on constate que presque toutes les valeurs calculées de
Jarque Bera sont inférieur a la valeur de Khi-deux au seuil de 5%. Dans ce cas on accepte
I"hypothése de normalité des erreurs. Ce résultat conforte donc le choix de la forme
fonctionnelle des erreurs.

3.3) Dynamique du modéle VAR

Dans ce qui suit, nous présenterons les différents résultats du modele VAR
précédemment specifié. Nous nous intéresserons essentiellement aux relations causales qui
peuvent exister entre les variables, aux fonctions de réponse aux chocs et aux décompositions
de la variance des erreurs de prévisions. Ces deux dernier instrument permettent de
synthétiser I’essentielle de I'information contenue dans la dynamique du systéme VAR
estimé.

3.3.1) Lacausalité

Au niveau théorique, la mise en évidence de relations causales entre les variables
économiques fournit des éléments de réflexion propices a une meilleure compréhension des
phénomeénes économique. De maniére pratique, « the causal knowledge ». En effet, connaitre
le sens de la causalité est important que de mettre en évidence une liaison entre des variables
économiques™. Une des questions que I’ on peut se poser & partir ' un V AR est de savoir S'il
existe une relation de causalité entre les déférentes variables du systeme. Il existe ains
plusieurs défiions de la causalité : Causalité au sens de Granger et Causalité au sens de Sims.

® Régis Bourbonnais « Econométrie », Manuels et exercices corrigés, EDITION : DUNOD, 7éme édition,
Paris, 2009.
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Nous nous limiterons a I’expose de la causalité au sens de Granger qui est la plus
fréquemment utilisée en économétrie.

3.3.1.1) Test decausalité de Granger

La question de causalité au sens de Granger est de savoir si la variable x ”cause” ou non la
variable y. Pour mener un test de causalité au sens de GRANGER, on a besoin d’ estimer un
modele VAR (p) ainsi que le nombre de retard (p) qui minimise les criteres d’ AIC et SC.

a) Etudedelacausalitéentre letaux de changeet lesavoirsextérieurs

L’ élaboration de ce test nécessite au prealable la détermination du nombre du retard du modeé
les deux séries. Les critéres d’ Akaike et Schwarz obtenus sont résumés dans | e tableau suivant

Tableau n°14 : Critére AIC et SIC de modéle VAR (p) entre D(TCH) e D(NF)

P AIC Sic
1 12 ,82* 13,07*
2 1312 1354
3 1323 13,82
4 13 61 14,38

Onretient p=1

Tableau n°15: Test de causalité de granger entre D(TCH) et D(NF)

FPairwise Granger Causality Tests
Date: 07/20/13 Time: 12:44
Sample: 1970 2012

Lags: 1
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DMF does not Granger Cause DTCH 41 1.20348 0.27953
DTCH does not Granger Cause DMF 0.05886 0.80962

Source: résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.

La probabilité 0,27953 > 0,05. On accepte H° : D(NF) ne cause pas D(TCH) au sens de
Granger. La probabilité 0.80962 > 0,05.0n accepte H° : D(TCH) ne cause pas D(NF) Au sens
de granger le taux de change ne cause pas les avoirs extérieurs au seul de 5% pour la période
étudié.

b) Etude dela causalité entreletaux de change et lesimportations des biens et des
services

Le tableau ci- aprés résumes les criteres AIC et SIC :
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Tableau 16 : critéres AIC et SIC de modéles VAR (p) entre D(TCH) et D(IMPO)

D AIC SIC
1 51,21* 51,17
2 51,53 51,95
3 51,57 52,17
4 51,86 52,63

Nous retenons p=1

Tableau 17 : Test de causalité de Granger entre D(TCH) et D(IMPO)

~airwise Granger Causality Tests
Date: O7/21/13 Time: 19:56
Sample: 1970 2012

Lags: 1
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DIMPO does not Granger Cause DTCH 41 0.38064 0.54094
DTCH does not Granger Cause DIMPO 1.20853 0.27854

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0

Nous constatons que DTCH ne cause pas DIMPO et que DIMPO ne cause pas DTCH
car les probabilités (0.54 et 0.27) associées sont supérieur au seuil statistique de 5%.

c) Etude de la causalité entre le taux de change et les exportations des biens et
des services

Tableau 18: Criteres AIC et SIC de modele VAR (p) entre D(TCH) et D(EXPO)

P AlC SIC

1 49,66* 49,62*
2 49,71 50,13
3 49,70 50,30
4 49,98 50,75

Nous retenons p=1

Tableau 19 : Test de causalité de Granger entre D(TCH) et D(EXPO)

Fairwise Granger Causality Tests
Date: O7/20/13 Time: 12:52
Sample: 1970 2012

Lags: 1
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DEX¥PQ does not Granger Cause DTCH 41 035783 0.55326
DTCH does not Granger Cause DEXPO 072620 0.39946

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0
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Nous constatons qu’ au seuil de 5%, le test de Granger laisse prévoir une non causalité
entre taux de change et les exportations puisgue les probabilités associée a ce test (0,55 et
0,39) sont supérieure a la valeur critique de au seuil de 5%. Ains cette hypothese est
acceptée.

d) Etudedelacausalitéentreletaux dechange et lesréserves de change
Le tableau ci- aprés résumes les criteres AIC et SIC :

Tableau n°20 : Criteres AIC et SIC de modele VAR (p) entre D(TCH) et DD(RCH)

P AlIC SIC

1 11,39* 11,65*
2 11,40 11,82
3 11,63 12,23
4 12,03 12,81

Nous retenons p=1

Tableau n°21 : Test de causalité de Granger entre D(TCH) et DD(RCH)

Fairwise Granger Causality Tests
Date: 07/20/13 Time: 12:54
Sample: 1970 2012

Lags: 1
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DDRCH does not Granger Cause DTCH 40 1.69599 020086
DTCH does not Granger Cause DDRCH 3.25832 0.0v920

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.

Nous constatons qu’ au seuil de 5%, le test de Granger laisse prévoir une non causalité
entre le taux de change et les réserves de change puisque la probabilité pour les deux cas de
figure (0,20 et 0.07) est supérieur au seuil statistique de 5%. Mais, il ya une relation
unidirectionnelle entre le taux de change et les réserve de change au seuil de 10%.

En synthese, nous pouvons dire qu’il n’y a aucune stimulation entre la diffusion du TCH et
les autres indicateurs économiques (IMPO, EXPO, NF), en Algérie, en raison des résultats
statistiques qui ne font que confirmer |’ absence de rapport causal positif entre ces variables.
Mais, il yaune relation unidirectionnelle entre le taux de change et les réserve de change.

3.3.2) Fonctionsderéponsesimpulsionnelles

Les figures qui retracent les réponses a des chocs sur les résidus des variables
étudiées. Les courbes en pointillés représentent I’ intervalle de confiance. L’ amplitude du choc
est égale a |’ écart type des erreurs de la variable et |I’on s’ intéresse aux effets du choc sur dix
périodes. L’ horizon temporel des réponses est fixé sur ces dix périodes et il représente le délai
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nécessaire pour que les variables retrouvent leurs niveaux de long terme. Les variables que
nous avons retenues pour simuler les chocs sont : le taux de change, les avoirs extérieurs, les
importations des biens et des services, et les exportations des biens et des services et les
réserves de change. L’'idée générale de ce test se résume dans I'information concernant
I’ évolution du taux de change suite a une impulsion des variables explicatives du modéle.

3.3.2.1) LesfonctionsderéponseimpulsionnelleentrelesvariablesD(TCH) et D(NF)

Nous considérons qu'une innovation sur D(TCH) n’influence pas de maniere
instantanée la variable D(NF). En revanche une innovation sur D(NF) a une influence
contemporaine sur lavariable D(TCH).

Tableau n° 22 : fonction de réponse impulsionnelle entre D(TCH) et (NF)

Response of DTCH:

Period DTCH DMF
1 3.613385 0.000000
i 1.581267 0.557381
3 0.7316594 0.518186
4 0357117 0.367849
b 0.182486 0.236093
b 0.096678 0.144323
7 0.052550 0.085929
g 0.029136 0.050395
9 0.016341 0.029292
10 0.0092385 0.016934

Response of DNF:

Period DTCH DME
1 -5.315299 B.518535
2 -1.7193161 3371773
3 -0.512113 1.3935946
4 -0.124798 0606918
5 -0.011375 0279393
& 0014927 0135725
7 0.016202 0.069088
B8 0.012012 0036495
g 0007857 0.019811
10 0004850 0010960

Chalesky Crdering: DTCH DMF

Sour ce : Résultats obtenus a partir du logiciel d Eviews 4.0

Les fonctions de réponse impulsionnelle sont représentées par |e graphique ci-dessous :

Graphe n° 06: fonction de réponse impultionelle entre D (TCH) et D (NF)

Response of DTCH to Cholesky
One S.D. Innovations
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Response of DNF to Cholesky
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T T T T T
3 4 5 6 7

—— DTCH —— DNF

T
8

T
9 10

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.
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Le choc sur D(TCH) est de 3.613385. Ce choc ne se répercute pas d’'une maniere
instantanée sur D(NF). Cependant des |a deuxieme période, il a des conséquences sur les deux
processus en s amortissant. L’impact du choc s efface au bout de la

gé”ﬂe

année. Le choc sur

D(NF) a en revanche un impact immédiat sur D(TCH) avec une impulsion est égal a

-5.315299 on remarque que les conséquences de ce choc disparait au bout de la

3.3.2.2) lesfonctionsderéponseimpulsionnellesentrelesvariablesD (TCH) et (IMPO)

Tableau n° 23: fonction de réponse impulsionnel entre D (TCH) et (IMPO)

Response of DTCH:

Period OTCH DIMPO
1 3.651913 0.000000
2 1.634006 -0.346620
3 0.766787 -0.258166
4 0.393505 -0.151465
5 0.200337 -0.082401
b 0.102399 -0.043529
7 0.053032 -0.022713
8 0.027377 -0.011784
9 0.014143 -0.006105
10 0.007308 -0.003153

8éme

année.

Response of DIMPO:

Feriod DTCH DIMPO
1 10434664 1.83E+09
i -2 90E+08 545E+08
3 -2 17TE+08 1.90E+08
4 -1.28E+08 76997484
b 69481324 35016935
B 36712607 17009810
7 -19158539 CLEXTEYS
g -9944461. 4359578.
9 -5149716. 2240535,
10 -2664028. 1155181.

Cholesky Ordering: OTCH DIMPO

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0

Les fonctions de réponse impulsionnelles sont représentées par le graphique ci-dessous :

Graphe n° 07 : fonction de réponse impulsionnelle entre D (TCH) et D (IMPO)

Response of DTCH to Cholesky

One S.D. Innovations
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Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.
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L’ amplitude du choc sur D(TCH) est égale a 3.651913. Ce choc n’ affecte pas d’ une
maniére instantanée D(IMPO) a partir de la deuxieme période il se répercute sur les deux
processus en s amortissant. L'impact de se choc disparait au bout de 8™ année. Le choc sur
D(IMPO) a quant a lui un impact immeédiat sur D(TCH) avec une impulsion égae a
10494669. On remarque que les conségquences de ce choc s amenuisent pour disparaitre
complétement au bout de la 7™ année.

3.3.2.3) Lesfonctionsderéponseimpulsionnelle entrelesvariables D(TCH) et D(EXPO)

Tableau n° 24: fonction de réponse impulsionnelle entre D(TCH) et D(EXPO)

. Response of DEXPO:

Fé,isriﬂténse EEEEEH' DEXPO Period  DTCH DEXPO
1 -1.02E+08 8.45E+08
1 3.6562999 0.000000 2 1.19E+08 -1.20E+08
2 1.720655 -0.297979 3 32392802 8461670
3 0.751656 0.095181 4 16928046 -3925146.
4 0.335262 -0.046884 : 7138773 -785763.3
6 3235706 -468085.8

O o 7 1431706, 1929762
- : 8 636279 4 37529 .82

7 0.029313 -0.004013 g 282426 T 38632 10
a 0.0130145 -0.001783 10 125404 7 -17181.06

4 0005779 -0.000791
10 0002566 -0.000351 Cholesky Ordering: OTCH DEXPO

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.
Les fonctions de réponse impulsionnelle sont représentées par le graphique ci-dessous :

Graphen® 08: fonction de réponse impulsionelle entre D (TCH) et D (EXPO)

Response of DTCH to Cholesky

. Response of DEXPO to Cholesky
One S.D. Innovations
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Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.
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L’ amplitude du choc sur D(TCH) est égale a 3.652999. Ce choc n’ affecte pas d une
maniére instantanée D(EXPO). Il influe cependant des la deuxieme période les deux
processus en s amortissant, I"impact du choc disparait au bout de la 7°™ année. Le choc sur
D(EXPO) a quant & lui un impact immédiat sur D(TCH) avec une impulsion égale a -
1.02E+08. On remarque que les conséguences de ce choc disparaissent au bout de la gome

7z

annee.

3.3.2.4) Lesfonctionsderéponse impulsionnelle entreles variables D(TCH) et DD(RCH)

Tableau n° 25: fonction de réponse impulsionnelle entre D(TCH) et DD(RCH)

Response of OTCH:

Period DTCH DDRCH
1 3.629556 0.000000
2 1.787303 -0.705940
3 0.580269 -0.392808
4 0.1188594 -0.138002
] -1.05E-05 -0.031957
B -0.013609 -0.002032
7 -0.007564 0.002517
g -0.002656 0.001632
9 -0.000614 0.000621
10 -3.88E-05 0.000159

Fesponse of DDRCH:

Feriod DTCH DDRCH
1 -1.646974 4146585
2 0950273 0585727
3 0.716735 -0.147337
4 0290359 -0.148833
5 0.079764 -0.066000
B 0.011244 -0.019738
7 -0.002847 -0.003450
8 -0.002867 0.000333
e -0.001271 0.000579
10 -0.000380 0.000284

Cholesky Ordering: DTCH DDRCH

Source : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.

Les fonctions de réponse impulsionnelle sont représentées par le graphique ci-dessous :

Graphe n° 09: fonction de réponse impulsionnelle entre D (TCH) et DD (RCH)

Response of DTCH to Cholesky
One S.D. Innovations

—— DTCH —— DDRCH

Response of DDRCH to Cholesky
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|— DTCH — DDRCH|

Sour ce : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews4.0.
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Le choc sur D(TCH) est de 3.629556. Ce choc ne se répercute pas d'une maniere
instantanée sur DD(RCH).cependant dés la deuxiéme période, il a des conséquences sur les
deux processus en s amortissant. L’impact du choc s efface au bout de la 5™ année, le choc
sur DD(RCH) a en revanche un impact immédiat sur D(TCH) avec une impulsion égae a
- 1.646975. On remargue que la conséquence de ce choc disparait complétement au bout de
la 7°™ année.

3.3.3) Ladécomposition delavariancedel’erreur de prévision

L’étude précédente, basée sur la fonction de réponses impulsionnelle, peut étre
compléte par une analyse de la décomposition de lavariance de |’ erreur de prévision.

La décomposition de la variance de |’ erreur de prévision a pour objectif de calculer
pour chacune des innovations sa contribution a la variance de |’ erreur. En effet, on peut écrire
la variance de I’erreur de prévision a un horizon K en fonction de la variance attribuée a
chacune des variables. Il suffit ensuite de rapporter chacune de ces variances ala variance
totale pour obtenir son poids relatif en pourcentage »™.

3.3.3.1) Ladécomposition delavariancedel’erreur deprévision de D(TCH)

Tableau n° 26: décomposition de la variance pour D(TCH)

Wariance Decomposition of DTCH:

Period SE. DTCH DONF DIMPO DEXPO DDRCH
1 3.544822 1000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4.059948 91.07241 0.668345  2.855542 0.694168  4.809536
3 4 228354 8515977 4256223 4227620 1.149464 5206915
4 4285781 82.93251 6.328568  4.263457 1.367205 5108257
5 4289744 82 45676 6690338  4.235866 1.433587 5183449
B 4302419 82.41944 6710870 4230744 1.447110 5191832
7 4 303098 82.41809 6. 711637 4230527 1.449478 5190263
8 4303307 8241441 B.713357 4231649 1.450260 5190326
9 4303378 82 41225 6715079 4231966 1.450531 5190178

—%
=]

4303399 8241145 B6.715695 4231972 1.450630 5190153

Source : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.

Les résultats de la décomposition de la variance de I’ erreur de prévision du taux de change
indiquent :

Au cours de la premiére péiode, la décomposition de la variance de I'erreur de
prévision de D(TCH) est due a 100% a ses propres innovations et les innovations des
variables explicatives (D(NF), D(IMPO), D(EXPO), DD(RCH)) n’ ont aucun effet au cours de
la premiére année.

“LARDIC.S, MIGNON.V, « Economie des séries temporelles macroéconomique et financiére », ED :
ECONOMICA, Parie ,2002.
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Au cours de la deuxieme année, la variance de |’ erreur de prévision de taux de change
est due a 91,07% a ces propres innovations, 0,56% aux innovations des avoirs extérieures, a
2,85% aux innovations des IMPO, a 0,69% aux innovations des EXPO et a 4,80% aux
innovations des réserves de change.

Au cours de latroisieme année, la variance de I erreur de prévision du taux de change
est due a 85,15% a ses propres innovations, a 4,25% aux innovations des avoir extérieures, a
4,22% aux innovations des IMPO, a 1,14 % aux innovations des EXPO et a 5,20% aux
innovations de DD (RCH).

Pour les périodes alant de 4 a 10 la variance de I’ erreur de prévision de D(TCH) est
due en moyen, a 82% a ses propres innovations, pour 6 % a celle de D( NF), a 4% aux
innovation de D(IMPO), 1% aux innovation de D(EXPO) et a 5 % aux innovation de
DD(RCH).

On constate que la quasi-totalité de la variance de I’ erreur de prévision de D(TCH) est
due a ses propres innovations. La contribution des variances des autres variables est
résiduelle. Ce constat est en accord avec laréalité de I’ économie algérienne du fait que le taux
de change du dinar algérien est fixeé par laBCA.

3.3.3.2) Ladécomposition delavariancedel’erreur de prévision de D(NF)

Tableau n°27 : décomposition de la variance pour D(NF)

Wariance Decomposition of DNF:

Period SE DTCH DMNF DIMPO DEXPO DDRCH
1 9740929 23.36438 T6.63562 0000000 0000000 0000000
2 11.20367 19.56228 69.61458 2958032 0940557 6924555
3 11.39476 19.04742 67 42519 4125301 1.074998 8326489
4 11.42194 19.22939 67 21152 4 186832 1.078050 8294203
5 11.42706 19.24584 G7.16013 4188159 1.077543 8325328
B 11.42832 19.24461 B7.15381 4193472 1.0775898 8330211
7 11.42886 19.24335 G7.15532 4193330 1.078297 8.329704
8 11.42898 19.24295 B7.15495 4193332 1.078425 8330342
9 11.42300 19.24304 B7.15475 4193357 1.078441 8330407
10 11.42300 19.24309 B7.15471 4193354 1.078442 8330404

Sour ce : Résultats obtenu a partir de logiciel d Eviews 4.0

Les résultats de la décomposition de la variance de I’ erreur de prévision des avoirs
extérieursindiquent :

Au cours de la premiére période, la variation des avoirs extérieurs est due & 76,64% a sa
propre innovation et les innovations des variables (IMPO, EXPO, RCH) n’ont aucun effet.
Mais 23,36% al’innovation du TCH.

Des la seconde période, la variance de I’ erreur de prévision des avoirs extérieurs est due a
69.61% a ses propres innovations, et a 31.39% pour le reste des variables (2,95.% a

.
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I"innovation de IMPO, a 0.94% aux innovations des EXPO, a 6 .92% aux innovations RCH,
et 19,56% al’innovation du TCH).

A partir de la troiseme période, la variance de I'erreur de prévision des avoirs
extérieurs est due a 67.42 % a ses propres innovations, et a 32.68 % pour le reste des
variables, soit (4,12% aux innovations des IMPO, a 1.07 % aux innovations EXPO, a 8.32 %
aux innovations RCH et 219% al’innovation du TCH).

3.3.3.3) Ladécomposition delavariancedel’erreur de prévision de D(IMPO)
Tableau n°28: décomposition de la variance pour D(IMPO)

Variance Decomposition of DIMPO:

Period 5E. DTCH DMF DIMPO DEXPO DDRCH
1 1.86E+09 0. 592957 0230129 99 17691 0.000000 0.000000
2 1.99E+09 3. 544370 3093479 92 47453 0777864 0.109759
3 2 06E+09 5 021569 5425240 87.93422 1.041185 0577782
4 2. 07E+09 5.119782 5641846 87.07572 1.086007 1.076651
5 2. 07E+09 5110479 5633224 87.01828 1.087797 1.150224
6 2 07TE+09 5 114075 5 646735 87 00177 1.087505 1.148913
7 2 07TE+09 5 114005 5. 647901 86.99852 1.087503 1152068
g 2 07TE+09 5114242 5647993 86.99798 1.087495 1.152292
9 2. 07E+09 5.114368 5648129 86.99769 1.087494 1.152318
10 2 07TE+09 5 114371 5 648129 86.99765 1.0874893 1.162355

Wariance Decomposition of DEXPO-

Period S E. DTCH DMF DIMPO DEXPO DDRCH

Sour ce : résultats obtenu a partir delogiciel d’' Eviews 4.0

On constate que la quasi-totalité de la variance de I’ erreur de prévision de D(IMPO)
est due a ses propres innovations. La contribution des variances des autre variables est
résiduelle .Ce constat est en accord avec laréalité de I’ économie algérienne.
3.3.3.4) Ladécomposition delavariancedel’erreur de prévision de D(EXPO)

Tableau n°29 : décomposition de la variance pour D(EXPO)

Variance Decomposition of DEXPO:

Feriod SE. ODTCH DMNF CIMPO DEXPO DDRCH
1 T7.60E+03 0.103934 1.369505 0.871366 97.65519 0.000000
2 T.93E+03 3.100104 4088334 1.745267 90.92315 0.143148
3 T.98E+03 3.341847 4. 231196 1.753696 89.64500 1.028257
4 5.00E+03 3.358234 4.374439 1.804715 89.33640 1.126207
5 6.00E+03 3.380455 4.496943 1.801553 89.18488 1.136167
b 5.00E+03 3.379459 4. 506648 1.805825 89.15433 1.153742
7 8. 01E+08 3.381111 4 506650 1.807030 89.15000 1.155208
g 5.01E+03 3.381862 4. 506988 1.807006 89.14883 1.155309
9 3. 01E+08 3.381892 4 506977 1.807074 89.14860 1.155454
10 8.01E+03 3.381892 4. 507025 1.807089 89.14854 1.155458

Source : résultats obtenu a partir delogiciel d’Eviews 4.0
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On apercoit que, dés la premiére période, les variances des erreurs de prévision de
D(TCH), de D(NF) et de D(IMPO) interviennent dans la composition de la variance de
I’erreur de prévision de D(EXPO) mais avec une faible proportion et les innovations des
DD(RCH) n'ont aucun effet aux cours de la premiere année. En effet, la variance de
D(EXPO) et due a 90% a ses propres innovations. Ceci peut étre expliqué par la fixation des
exportations des biens et des services sur les marchés internationaux.

3.3.3.5) Ladécomposition delavariancedel’erreur de prévision de DD(RCH)
Tableau n°30: décomposition de la variance pour DD(RCH)

Wariance Decomposition of DDRCH:

Feriod SE. ODTCH DMFE DIMPO DEXPO DDRCH
1 4148461 6.942480 34.33393 0.000467 0.022528 58.70059
2 4. 602586 11.49116 33.08429 2.099399 0.098749 53.21640
3 4.815476 13.51428 34 87802 1.959836 0.230254 49.41761
4 4 856746 13.385940 34 47265 2. 342685 0.252182 49.54309
5 4. 863872 13.39041 34 46454 2.433820 0.251453 49 45977
B 4. 865952 13.39701 34489007 2432116 0252607 49 42820
T 4. 866279 13.39521 34 48688 2.434285 0.252859 49.43076
8 4. 866350 13.39602 34 48688 2434847 0.252552 49 42960
9 4. 866373 13.39621 34 48694 2.434643 0.252855 49 42935

—
]

4. 866377 13.39618 34 48689 2.434692 0.252855 49 42937

Cholesky Crdering: DTCH DMNF DIMPO DEXPO DDRCH

Source : résultats obtenu a partir de logiciel d’ Eviews 4.0

Au cours de la premiére période, la décomposition de la variance indigue que la
variance de I’ erreur de prévision de DD(RCH) est due a 58,70% a ses propres valeurs, 6,94 %
acellede D(TCH), 34,33% acelle de D(NF) et aune valeur faible sur D(IMPO) et D(EXPO).

On remarque dés la deuxieme période, la variance de I’ erreur de prévision de DD(RCH)
est engendrée a 53,21 par ces propre innovation, et environ 46,78% par la variance des erreurs
de prévision des autre variables.

Dés la troisieme période, la variance de |’ erreur de prévision de DD(RCH) est due en
moyenne pour 49,43% a ses propres innovations, 13,4% a celle de (TCH) et pour 34,48% aux
innovations D(NF), 2,43% aux innovations D(IMPO), 0 ,25% aux innovations D(EXPO).

3.4) Edtimation du modéle vectoriel a correction d’erreur de la relation taux de
change et lesindicateurs économique par la méthode de Johansen

L’'intérét fondamental de la méthode vectorielle autorégressive ou vectorielle a
correction d erreurs est gu’ elle nous permet de faire I’ &ude de la causalité a court ou a long
terme de Granger entre le taux de change et d autre indicateurs économiques a savoir les
avoirs extérieurs, les importations et les exportations des biens et des service, et lesréserve de
change, en utilisant I’ approche multivariée de Johansen (1991) pour déterminer le nombre de

s
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relation de cointégration et pour |’ estimation d’un modele VECM. Afin de pouvoir estimer
les différent VECM, nous avons été contraints de transformer les séries en logarithme, notée
respectivement log(TCH), log(NF), log(IMPO), log(EXPO), log(RCH).

3.4.1) Analysegraphiquedessériesen logarithme

L’ analyse graphique™ montre que les séries sont caractérisées par une tendance commune ala
hausse. Cela signifié qu’il est possible d’exister une relation de cointégration. Pour vérifier
I existence des relations de cointégration on applique le test de Johannsen.

3.4.2) Démarche de Johansen

La cointégration est une notion de relation a long terme entre plusieurs variables non
stationnaire, elle permet de définir une ou plusieurs tendances stochastiques communes, il
S agit de trouver une relation statique a long terme entre les variables étudiées. En utilisant la
méthode du maximum de vraisemblance de Johansen(1991), dans ce cas, nous procédons ce
test en trois étapes :

- la premiere étape consiste a estimer d’ abord les modeles VAR(P) contenant nos 5 variables
avec différents ordres p puis a déterminer I’ ordre qui minimise les deux criteres d’ Akaike et
de Schwarz.

- Dans la deuxiéme éape, nous appliquerons le test de vraisemblance de Johansen pour
définir le nombre de relations de cointégration. (Test de latrace).

- Dans latroisieme étape, nous allons identifier les relations de cointégration.

Premiere éape : déter mination du nombrederetards P

Nous alons utiliser les criteres d' Akaike (AIC) et de Schwarz (SC) pour des décalages p
alant de 1 a 3. Nous devons donc estimer trois modéles différents et retenir celui dont les critéres

AIC et/ou de SC sont les plus faibles.

Tableau n°31: détermination du nombre de retards P

Nombrede | Critére Critere
retard d' Akaike | Schwarz
P=1 -3,37* -2,13*
pP=2 -3,97 -1,67
P=3 -3,48 -0,10

Source : réalisation personnelle a partir des résultats du logiciel Eviews

4.0

Selon le principe de parcimonie, la statistique des deux critéres d’'informations AIC et SC est

minimale pour le retard P=1, donc ¢’ est le retard que nous retenons pour notre modéle.

> \oir annexe 08
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Deuxiéme étape : Test derelations de cointégration de Johansen (test delatrace)

Pour effectuer letest de latrace, il est nécessaire de précise les spécifications aretenir :
- Absence ou présence de constante dans le modéle VECM.
- Absence ou présence de constante et de tendance dans les relations de cointégration.

Nous effectuons dans cette étape le test de la trace en supposant |’absence de la
tendance dans la relation de cointégration et la présence de la constante dans le modéle a
correction d erreur. Ce choix peut étre justifié économigquement en supposant que les relations
d équilibre de long terme ne comportent pas de trend™. Concernant la présence de la
constante dans le modéle a correction d erreur vient du fait que les résultats obtenus de
I’ étude de la stationnarité des séries montrent qu’elles sont des processus DS sans et avec
dérive".

Tableau n°32 : Test de cointégration de Johansen

Crate: OFL 2113 Time: 12246

Sample{adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Trend assumption: MNo deterministic trend

Series: LOGS(TCH) LOG(MNF) LOS{IMPO) LOS(EXFPO) LOS{RCH)
Lags interval ({in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hwpothesized Trace 5 Percent 1 Percent

MNo. of CE(s) Eigenvalus Statistic Critical Walue Critical Walue
Mone ** 0. F7FO0s02 99 37606 59 46 56 _52

At most 1 03381741 39.01182 39.89 45 58

At most 2 0_303533 19. 29705 24 _31 29.75

Ar most 3 o0 095017 4 170518 12.583 16_31

At most 4 0000775 0031794 3.84 6_51

(") denotes rejection of the hypothesis at the S%%(1%%) laewvel
Trace test indicates 1 cointegrating eguation(s) at both 5% and 1% levels

Sour ce: résultats obtenu a partie du logiciel Eviews 4.0.

Letest delatraceindique I’ existence d’une équation de cointégration a 5% parceque :
la premiére ligne du tableau ci-dessus de test de la trace, dans laguelle figure la plus grande
valeur propre (0,77), fourni un test de Hyg « il ya au plus zéro relation de cointégration » contre
I"internative H; « il ya au moins une relation de cointégration ». Dans notre cas on rejette Hy
est on accepte H;. Car la valeur calculée est supérieur a la vaeur tabulée Ay ace=99,37>59,46
au seuil de 5%. La deuxiéme ligne du méme tableau (pour une valeur propre 0,38 dans notre
cas) test Hp « il yaau plus 1 relation de cointégration » contre |’ alternative Hy « il yaau moins
2 relation de cointégration ». Dans notre cas on accepe Hp et on reette Hy car la valeur
calculer est inférieur alavaleur tabulée (Airace= 39,01>39,89).

Le test de cointégration effectué sur I’équation du modéle accepte | hypothése sur
laquelle il existe plusieurs vecteurs de cointégration en faveur de la relation entre le taux de
change, d’'une part, et les autres variables, d'autre part. On peut donc soutenir I’ existence

1® Sandrine Lardic& Valérie Mignon: « Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et financiéres », édition
Economica, 2002.page 239
17 Claudio Araujo; Jean-Francois & Jean-louis combes : «Econométrie », édition BREAL, 2004. Page 281.
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d une relation de long terme entre les cing variables. |l est évident d’identifier les relations de
cointégration aune seul éguation.

Troisiéme étape : Identification des relations de cointégration

Tableau n°33 : Estimation de larelation de long et de court terme

Mormalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

LOG(TCH) LOGMF) LOG(IMPO) LOGEXPO)  LOG(RCH)
1.000000 0.945806 0.630775 -0.584894 1.631247
(0.16940) (0.15097) (0.15122) (0.16675)

Adjustment coefficients (std_err. in parentheses)
DILOG(TCH)) 0.072957
(0.04594)
DiLOG(MNFEY) 0.343872
(0.15373)
D{LOG{IMPCO)) 0.019908
(0.03887T)
D(LOG(EXPO)) 0106957
(0.01611)
DI(LOG(RCH)) 0.353429
(0.12148)

Source : résultats obtenu a partir du logiciel Eviews 4.0.

Le test de cointégration nous a permis d’identifier deux équations (de longue et de court
terme) :
1¥®équation : Sous laforme fonctionnelle I’ équation de long terme s’ écrit comme suite :

TCH =-0,94log (NF) —0,83log (IMPO) + 0,88log (EXPO) + 1,53log (RCH)
(0,16) (0,15) (0,15) (0,16)

Les valeurs entre parenthése représentent les écarts type estimé des coefficients
estimés. En effet, les coefficients des variables sélectionné sont d' un point de vue statique
significative puisgue les statistiques de student (rapport des coefficients / |" écart type) sont
largement supérieur en valeurs lus dans la table de student au seuil de 5%. Il existe alors un
mécanisme a correction d’ erreur, along terme. D’ apres cette équation on constate que le taux
de change dépend négativement des avoirs extérieurs et des importations. Ce constat est
conforme avec la théorie économique. Tendis qu'il dépend positivement des exportations et
des réserves de change ce qui est compatible avec laréalité économique agérienne.

2éme

équation : Sous laforme fonctionnelle I’ équation de court terme s écrit comme suite :
0,07 D(log(TCH))=- 0,34D(log(NF))-0,01D(log(l M PO))— 0,01(log(EXPQ)) — 0,01(log(RCH).

Les coefficients des variables séectionné sont d’ un point de vue statique significative
puisque les statistiques de student (rapport des coefficients / I'écart type) sont largement
supérieur en valeurs lus dans la table de student au seuil de 5%. Lesrésultatsindiquent que le
taux de change a une influence négative sur toutes les variables. Ainsi une augmentation du
taux de change d une unité se traduit par une baisse des coefficients approprie a chaque
variable.
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Conclusion

L’ objectif poursuivit dans ce chapitre consisté al’ étude empirique de I’impact du taux
de change sur les indicateurs économiques en Algérie sur une période allant de 1970 a 2012.
Pour ce faire, nous avons utilisé le modele VAR pour nos différents tests : stationnarite,
causalité, décomposition de lavariance et lesrésidus. Et la théorie de la cointégration afin de
déterminer I'éventuelle relation a long terme qui puisse exister entre les variables
macroéconomiques. A partir de ces tests, nous sommes parvenus a des résultats importants.

Les tests de stationnarité ADF ont révélé que toutes les variables ne sont pas intégrer
de méme ordre. C'est-a-dire, elles ne sont pas stationnaires en niveau, ce qui nous a conduits
a utiliser le filtre en différence pour les stationnariser. Ensuite, sur la base des séries
stationnaires, nous avons estimé le modéle VAR avec les cing variable «taux de change »,
avoirs extérieurs », « importations et exportation de biens et de service », et les « réserves de
change ». Les résultats de I’ estimation, nous a conduit a conclure que le taux de change,
phénomene a expliquer dépend positivement de ces propres valeurs passees et il dépend
positivement des avoirs extérieurs et ayant un signe positif différent de celui que la théorie
économique le postule. Pour les autres variables importation et exportation des biens et des
services, sont non significatifs avec un signe négatif, par contre les réserves de change sont
significatives

La robustesse du modéle est globalement significatif, les résidus sont autocorrélés,
homoscédastiques et normalement distribués, et le test de disc de racine unitaire nous a
confirmé |la stationnarité du modéle. Donc le modéle est acceptable.

Apres I’ estimation du modele VAR (1), on a appliquée le test de la causalité, les résultats
de cetest révélent |’ absence de causalité au sens de Granger entre le taux de change et ses
déterminants pour toutes les variables.

Enfin, nous avons simulé les effets de chocs effectués sur la variable « Taux de
change », et on la compléter par |’ analyse de la décomposition de la variance des erreurs pour
laprévision.

Les résultats de la ssimulation permettent de conclure que les mécanismes de réponse
de I’économie nationale a la promotion des exportations et au développement des activités
nationales de substitution aux importations ont suivi les lois énoncées par la théorie
économique.

Le test de la trace de Johansen, nous indique gu’il y a une relation a long terme entre
les variables, |’ estimation de cette relation montre gu’ along terme les avoirs extérieurs nets et
les importations des biens et des services influence le taux de change et ayant un signe
négatif comme postule la théorie économique. Pour les autres variables les exportations des
biens et des services et les réserve de change sont significative avec un signe positif.
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CONCLUSION GENERALE

Les années soixante-dix ont constitué le point de départ de grandes perturbations
économiques, monétaires et financiéres, tant au niveau macroéconomique gqu’'au niveau
microéconomique. Ces perturbations ont été durement ressenties a travers les échanges
internationaux initiés par les différents agents économiques, mais aussi atravers l'organisation
globale du systeme financier et bancaire.

La mondiaisation des économies, la globalisation des transactions commerciales, les
échanges commerciaux, |'expansion des activités, le financement des entreprises a différents
stades, I'ouverture des marchés a différents niveaux a influé une nouvelle dynamique dans le
monde des affaires. L’internationalisation des entreprises a eu pour conséquence des
modifications dans leurs fonctionnements qui en devenu acteur du commerce internationale,
s ouvrent a de multiples opportunités. En effet, elles se lancent sur les marchés étrangers en
exportant leurs biens et services ou al’inverse en importants des produits dont elle ont besoin.
L’ internationalisation de leurs activités se traduit également par des emprunts ou des préts en
devise ains que des investissements a I'éranger. Toutes ces activités vont engendrer,
parallél ement a ces opportunités, de nombreuses contraintes liées, entre autre, aux fluctuations
des cours de devises impliquées par la réalisation de ces transactions. Dans ce cas, toutes
relation économique avec |'étranger exige une opération de change puisque la monnaie
national e doit étre convertie dans laméme du pays avec lequel se réalise les transactions.

Le taux de change d’une monnaie est un bon indicateur de la vigueur, de la stabilité et
de la productivité d’'une économie ains que de la valeur de ces titres financiers. Les
fluctuations du taux de change peuvent avoir un effet bien réel sur les particuliers et sur les
entreprises. Si le taux de change chute le niveau de la dette libellée en devise étrangere
S accroit et le prix des importations augmente. Tout bien importé utilisé dans la production
nationale devient alors plus cher.

Dans une économie ouverte, la variation du taux de change fait apparaitre un risque de
change, I'instabilité et la volatilité de ce taux obligent les entreprises a étre plus vigilantes et
plus prudente vis-avis de cet enjeu; qui peut remettre en question la rentabilité de
I’ entreprise par I’importance des pertes qu’ elles peuvent en découler.

Plusieurs entreprises sont intimidées par le risque de change et évitent le commerce
international pour ne pas avoir ay faire face. Or, comme nous avons pu le constater, il existe
plusieurs stratégies et produits pour se prémunir contre le risque de change. Ce dernier ne
devrait donc pas étre un obstacle au commerce international .

L’ approche globale de la gestion du risque de change repose essentiellement sur son
identification, son évaluation et la définition d’ une politique de gestion du risque de change.

Dans ce travail, nous avons présenté la démarche classique de la gestion globale du
risque de change en nous intéressant aux différentes techniques de couverture, en indiguent
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leur avantage mais aussi leur limite qui influent sur le processus de prise de décision défini au
sein de I’ entreprise. Pour cela, nous avons d’ abord présenté I’ évolution du systéme monétaire
international, différent régime de change, marché des changes, ains les différentes
techniques de couverture (interne et externe) pour anticiper au mieux le risque de change.
L’ accent a été mis sur larelation taux de change et variables macroéconomique.

Avec I'intensification de la libéralisation financiére, le taux de change est une variable
cruciale qui doit étre prise en compte par les autorités monétaire dans leur conduite. Ains,
I’objectif du présent travail est destimer I'impact du taux de change sur les variables
macroéconomiques pour le cas de |’ Algérie.

A fin de tenir compte des effets réciprogque entre les variable macroéconomique et la
variation du taux de change, il semble utile de faire recours a un modéele VAR incluant cing
variable (taux de change, les avoirs extérieurs, les importations des biens et des services, les
réserves de change, et les exportations des biens et des services), en utilisant des données
annuelles pour une période s étalon entre 1970 et 2012.

D’ apres I estimation du modele VAR, il apparait que le taux de change est expliqué
par les fluctuations des avoirs extérieurs. Les résultats montrent que le taux de change dépend
positivement de son taux passé, ains il est positivement corrélé avec le volume des avoirs
extérieur. Celasignifie qu’ une augmentation de ce dernier entraine une augmentation du taux
de change. En effet, pour le cas spécifique de I'Algérie les résultats d’ estimation montre
gu’ une augmentation d’ une unité du taux de change de I’année derniéere entraine une hausse
des avoirs extérieurs de 0.11 cette année. C'est-a-dire le taux de change va connaitre une
dépréciation de 0,11% de la monnaie nationale. Par contre les réserves de change (RCH),
influence négativement le taux de change, cela signifie qu’ une augmentation des réserves de
changes entraine une diminution du D (TCH) (une appréciation de la monnaie nationale).

Nous avons conclu que les mécanismes de réponse de |'économie nationale
s accordent aux lois énonceées par la théorie économique. Mais cela reste incertain en réalité
compte tenu larigidité de la demande nationale d'importations étrangere et d’ exportations qui
laisse présumer un scepticisme quant a laréalisation des effets favorables de la dévaluation.

En effet, a ce jour, aucune des dévaluations du dinar n'a pu juguler les importations.
Cependant, le résultat relatif a I'impact du taux de change sur le volume des importations
traduit I’ extréme sensibilité des importations algériennes aux réserves de changes constituées
principal ement des recettes des hydrocarbures.

En revanche, La promotion des exportations sera insignifiante. Le secteur des
hydrocarbures profitera, puisque la dévaluation se traduit par une augmentation de son revenu
en monnaie nationale qui soit proportionnelle au taux de dévaluation. De par 1'enclavement
de ce secteur vis-avis du reste de 1'économie, méme en cas daccroissement de ses
exportations, les effets de propagation du revenu et de I'améioration du tissu industriel seront
limités.
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Quant aux importations, leur réduction ne se fera qu'au détriment de l'activité
économique nationale, vu 1'importante dépendance de celle-ci visavis de I’ extérieur.

De son cOté, I'Etat profitera de la dévaluation puisgque I'effet inflationniste de la
dévaluation aggrave les charges fiscales. D'ou la possibilité d'amélioration de la situation
budgétaire de |’ Etat.

A la lumiére de ce qu'on a exposé au paravent, il apparalt que I'impact du taux de
change est quasiment inopérant dans le contexte économique national comme instrument de
régulation de I’ activité économique. Les résultats révelent que le taux de change est une
variable clé du développement non seulement il structure le partage de la production entre
différent bien mais affecte également la compétitivité globale de I’ économie.

En définitive, si I'on considére que I'appréciation du taux de change est défavorable a
la compétitivité, la dépréciation du taux de change depuis 1986 apparait comme un facteur
favorable.
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Annexe 01 : présentation des données

Le tableau des données

Année TCH (USD)* | EXPOR (en milliard | NF (en RCH (en IMPOR (en milliard
DA /$US de $ constant)* milliard de milliard de$ | de $ constant)*
$constant)** constant)***

1970 4,94 10617644503 0.3058 0.1479 7047078426
1971 4,91 7864188038 0.3105 0.29862 6510498779
1972 4.48 10894970318 0.4901 0.2851 7583657339
1973 3.96 11489241544 1.1565 0.91219 9515343919
1974 4,18 10795925384 1.7126 1.4543 12842136700
1975 3,95 10855352344 1.6420 1.1283 14952683406
1976 4,16 11231723905 2.3596 1.7649 14273014245
1977 4,15 11172296944 2.1869 1.6836 17277861384
1978 3.97 11845804118 2.7765 1.9805 18637197172
1979 3,95 12697592984 3.2093 2.6588 17063230112
1980 3,84 11053443024 4.2968 3.7726 17635581637
1981 4,32 11086603238 4.3560 3.6953 20510180449
1982 4,59 12217436418 3.0411 2.422 20161507929
1983 4,79 12974917987 2.3682 1.8804 21411522194
1984 4.98 13714488383 1.8706 1.4642 21946809517
1985 5.03 14071064750 2.9451 2.819 23197777640
1986 4,7 14028851989 1.9823 1.6602 18094267263
1987 4,85 14870582200 1.8845 1.6405 12901211436
1988 5,9144 14930064334 1.5685 0.90019 13339852853
1989 7,61 16124469805 0.8558 0.847 15580949188
1990 8,9648 16672701811 0.7277 0.72476 14054015687
1991 18.47 16522648776 1.3148 1.4859 11538346666
1992 21,84 17167030719 1.0366 1.457 12069110855
1993 23,35 16840858315 0.8401 1.4747 11260480166
1994 35,06 16268268736 1.7217 2.6739 11947369396
1995 47,66 17293169193 0.5517 2.0052 12186317458
1996 54, 75 18590157207 2.4465 4.235 10565536622
1997 57,71 19761337789 6.0701 8.0467 10819109776
1998 58,74 20097279186 4.7788 6.8455 11608905063
1999 66,57 21303116976 2.5479 4.5257 11806256265
2000 75,26 22560000190 10.3102 11.9 1169999983
2001 77,22 21950880743 16.9741 17.96 12156300230
2002 79,86 23158179013 22.0343 231 14526777680
2003 77,39 24825567655 30.2708 329 14875420895
2004 72,06 25843415613 43.2857 43.11 16824101828
2005 73,28 27419864358 56.9512 56.18 18422390874
2006 72,65 26761787614 76.67 77.78 18090787839
2007 69,29 26601216888 107.2393 110.2 19465687714
2008 64,58 27026836358 158.88 143.1 20750423103
2009 72,65 26205650881 148.0798 148.9 24208008187
2010 74,39 26215669077 161.4195 162.2 26217026219
2011 72.94 26 017 886 549 182,3142 183.7 28 588 186 283
2012 77.55 25820 104 021 187,5950 205 .2 30 959 346 347

(*) les données de la banque mondial (BM).

(**) Données statistique monétaire de la banque d’ Algérie.

(***) statistique du fond monétaire international .
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Annexe 02 : graphes des séries en niveau et en différence
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Annexe 02 : graphes des séries en niveau et en différence
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Annexe 03 : les corrélogramme des séries en niveau et en différence

Le corrélogramme du TCH

Date: 07/20/13 Time: 10:34
Sample: 1970 2012
Included observations: 43

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
' E ' 1 0958 0958 42279 0000
! ! ! 2 0.911 -0.083 81.432 0.000
' ' ' 3 0856 -0.112 116.90 0.000
[ e | ! ! 4 0795 -0106 14825 0.000
[ S | ' ' 5 0735 -0.006 17572 0.000
[ | ' ' 6 0663 -0.163 198.72 0.000
' ' ' 7 0584 -0.126 217.08 0.000
' LI . 8 0503 -0.069 231.05 0.000
' ' ' 9 0422 -0.017 24116 0.000
' [ . 10 0.334 -0.141 24771 0.000
' [ = . 11 0242 -0119 25125 0.000
' ' ' 12 0.152 -0.022 25270 0.000
' ' ' 13 0.066 -0.012 25298 0.000
' ' ' 14 -0.010 0.037 25299 0000
' ' ' 15 -0.079 0008 25342 0000
' v g o 16 -0.150 -0.084 255.02 0.000
' [ 17 -0.217 -0.055 258.52 0.000
1 ' ' 18 -0.277 -0.006 264.47 0.000
' ' 19 -0.327 0.037 273.06 0.000
' ' 20 -0.363 0056 28414 0000
7
Le corrélogramme de NF
Date: 0#/20/13  Lime: 10:50
Sample: 1970 2012
Included observations: 43
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! 1 0.879 0.879 35.594 0.000
! ' 2 0745 -0122 61771 0.000
! ! 3 0620 -0.033 80.347 0.000
! ' 4 0430 -0.102 92264 0.000
! ! 5 0.330 -0.222 97.805 0.000
! ' 6 0222 0137 10038 0.000
! ! 7 0.143 0.009 101.49 0.000
! ' 8 0.081 0.008 101.86 0.000
! ! 9 0.032 -0.001 101.91 0.000
[ 10 -0.003 -0.064 101.91 0.000
! ! 11 -0.030 -0.009 101.97 0.000
! ' 12 -0.054 -0.024 102.15 0.000
! ! 13 -0.070 0.005 102.46 0.000
! ' 14 -0.076 0.021 102.85 0.000
! ' 15 -0.086 -0.049 103.36 0.000
! ' 16 -0.098 -0.025 104.05 0.000
! ' 17 -0.105 -0.017 104.87 0.000
! ' 18 -0.110 -0.018 105.81 0.000
! ' 19 -0.116 -0.001 106.80 0.000
! ' 20 -0.121 -0.018 108.13 0.000
A )
Le corrédlogramme d’' IMPO
Date: 07/20/13 Time: 11:03
Sample: 1970 2012
Included observations: 43
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
1 0822 0.822 31.098 0.000
! 2 0622 -0.164 49340 0.000
! 3 0.455-0.016 59.340 0.000
! 4 0299 -0.093 63.764 0.000
! 5 0.169 -0.031 65.226 0.000
! 6 0.055 -0.076 65384 0.000
! 7 -0.050 -0.080 65.520 0.000
! 8 -0.160 -0.133 66.934 0.000
! 9 -0.257 -0.089 70.703 0.000
! 10 -0.340 -0.104 77.486 0.000
! 11 -0.415 -0.125 87.886 0.000
! 12 -0.439 0.002 99.903 0.000
! 13 -0.439 -0.070 112.31 0.000
! 14 -0.404 0.012 123.18 0.000
! 15 -0.348 -0.023 131.56 0.000
! 16 -0.265 0.050 136.61 0.000
! 17 -0.198 -0.077 139.53 0.000
! 18 -0.176 -0.148 141.92 0.000
! 19 -0.123 0.045 143.14 0.000
! 20 -0.035 0.070 14324 0.000

le corrélogramme du D(TCH)

Date: 0F/20/13 Time: 10:56
Sample: 1970 2012
Included observations: 41

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

1-0.217 -0.217
2 -0.448 -0.519
3 0181 -0.114
4 0117 -0.127
5 0.018 0.115
6 -0.023 0.090
7 -0.015 0.133
8 -0.091 -0.087
9 -0.047 -0171
10 0.094 -0.155
11 0.032 -0.078
12 -0.156 -0.159
13 -0.126 -0.257
14 0.140 -0.150
15 0171 0.081
16 -0.213 -0.066
17 -0.140 -0.130
18 0.309 0147
19 -0.085 -0.107
20 -0.070 0.026

2.0694
11.143
12.664
13.312
13.328
13.354
13.365
13.804
13.926
14.434
14.493
15.971
16.978
18.253
20240
23454
24.892
32219
32.804
33221

0.150
0.004
0.005
0.010
0.020
0.038
0.064
0.087
0125
0.154
0.207
0.193
0.200
0.195
0.163
0.102
0.097
0.021
0.025
0.032

le corrélogramme de D(NF)

Date: 07/20/13 Time: 10:51
Sample: 1970 2012
Included observations: 41

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

=

1 -0.445 -0.445
2 -0.170 -0.459
3 0209 -0168
4 0009 -0.016
5 -0.073 0026
6 -0.029 -0.051
7 0.054 -0.044
8 0.024 0013
9 -0.137 -0130
10 0045 -0138
11 0076 -0 063
12 -0.060 -0.026
13 -0.034 -0.040
14 0.052 -0.029
15 -0.021 -0.071
16 -0.007 -0.055
17 0022 -0019
15 -0.016 -0.046
19 -0.007 -0.061
20 0.011 -0.043

8.7393
10.040
12 057
12 061
12325
12.368
12.518
12.549
13 580
13 695
14 038
14.260
14.334
14.509
14.540
14 543
14 578
14.599
14.603
14.613

0.003
0.007
0007
0017
0031
0.054
0.085
0128
0138
0187
0231
0.284
0.351
0413
0.485
0558
0626
0.689
0.747
0.798

le corrélogramme de D(IMPO)

Date: 07/20/13 Time: 11:05
Sample: 1970 2012
Included observations: 41

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC Q-5Stat

Prob

1-0227 -0.227
2 -0432 -0510
3 0073 -0.272
4 0230 -0.088
5 -0.069 -0.095
6 -0.173 -0.162
7 0134 -0.002
8 0.070 -0.021
9 -0.114 -0.048
10 0.024 0.052
11 0105 0.106
12 -0.065 0.044
13 -0.128 -0.047
14 0.045 -0.084
16 0.062 -0.130
16 -0.068 -0.175
17 0.139 0.118
16 -0.176 -0.238
19 -0.025 -0.130
20 0148 -0.045

22764
10.705
10.951
13.471
13.706
16.211
16.143
16.402
17124
17157
17.811
18.068
19.097
19.227
19.482
19.822
21.233
23608
23659
25499

0131
0.005
0.012
0.009
0.018
0.019
0.024
0.037
0.047
0.071
0.086
0114
0.120
0.156
0.192
0.228
0.216
0.168
0.210
0.183




Annexe 03 : les corrélogramme des séries en niveau et en différence

Le corrdlogramme d’' EXPO

Date: 07/20/13 Time: 11:12

Sample: 1970 2012
Included observations: 43

Autocorrelation  Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob

0.947
0.879
0.824
0.763
0.692
0.619
0.541
0.454
0.379
10 0.309
11 0237
12 0171
13 0.108
14 0.046
15 -0.006
16 -0.058
17 -0.106
18 -0.145
19 -0.181
20 -0.214

[N LRSI gy

0.947

-0.169

0.106

-0.123
-0.095
-0.087
-0.113
-0.106

0.061

-0.034
-0.045

0.015

-0.085

0.025

-0.015
-0.086

0.018

-0.013
-0.036
-0.009

41.304
77770
110.58
139.46
163.85
183.92
199.62
211.03
219.18
22479
228.20
230.02
230.74
230.88
230.88
23112
23195
233.59
236.24
240,10

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

le corrélogramme de RCH

Date: 07/20/13 Time: 11:18

Sample: 1970 2012
Included observations: 43

Autocorrelation Partial

Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob

le corrélogramme de D(EXPO)

Date: 07/20/13 Time: 11:14
Sample: 1970 2012
Included observations: 41

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob

1-03
2-0.2
302
4-01
500
6 0.0
7 0.0
8 -0.0
9-0.0
10 01
1 -0.0
12 -00
13 0.0
14 -0.0
15 0.0
16 -0.0
17 0.0
18 0.0
19 -01
20 0.0

34 -0.334 49210 0.027
43 -0.399 7.5816 0.023
15 -0.042 9.7306 0.021
34 -0195 10586 0.032
18 -0.054 10601 0.060
86 -0.013 10974 0.089
23 0116 11.001 0.139
95 -0.023 11.485 0176
61 -0.101 11.690 0231
28 0.018 12625 0245
11 0.032 12.632 0318
86 -0.047 13.077 0363
99 0.032 13697 0.396
71-0.043 14.023 0448
52 0.104 14209 0510
60 -0.090 14.460 0.564
45 0.043 14609 0624
53 0.040 14827 0674
44 -0.048 16.487 0.625
70 -0.034 16.900 0659

le corré ogramme de DD(RCH)

Date: 07/2013 Time: 11:19

Sample: 1970 2012

Included observations: 39

(=R IENC T, RSNV gy

omE W 2o

0.864 0.664
0.731 -0.062
0.606 -0.043
0.480 -0.084
0.341 -0.135
0.230 0.008
0.151 0.037
0.092 0.015
0.045 -0.010
0.009 -0.027
-0.018 -0.021
-0.042 -0.026
-0.059 -0.003
-0.066 0.015
-0.077 -0.036
-0.081 -0.033
17 -0.101 -0.013
16 -0.107 -0.014
19 -0.115 -0.016
20 -0123 -0.018

34.397 0.000
59.606 0.000
77.386 0.000
§6.818 0.000
94.744 0.000
97.510 0.000
96.733 0.000
99.202 0.000
99.318 0.000
99.322 0.000
99.342 0.000
99.450 0.000
99.672 0.000
99.963 0.000
100.38 0.000
100.87 0.000
101.73 0.000
102.62 0.000
103.69 0.000
104.95 0.000

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob

[T R PR RN U Ny

-0.289 3.5148 0.061
-0.685 12.364 0.002
-0.349 13589 0.004
-0.280 15.059 0.005
-0.214 15332 0.009
-0.333 16.348 0.012
-0.002 18.947 0.008
0.148 19.016 0.015
0.088 25137 0.003
0.075 26.626 0.003
0.073 28.609 0.003
0.004 30188 0.003
0.106 30.260 0.004
0.029 30.315 0.007
-0.030 30572 0.010
-0.049 30948 0.014




Annexes 04 : la présentation des résultats de test de stationnarité de Dickey-Fuller Augmenté

Test de stationnarité de Dicky-Fuler Augmenté sur les série (NF,IMPO,EXPO, RCH)
s Sérieavoirsextérieurs (NF)

Modele[3] pour la série NF Modele [2] pour la série NF

ADF Test Statistic 1.097412 1% Critical Value* -4.1896 ADF Test Statistic  3.361472 1% Critical Value® -3.5930
5% Critical Value -3.5189 £% Critical Value -2.9320
10% Critical Value -3.1898 10% Critical Value -2.6039

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MF)

Method: Least Squares

Date: 07/2113 Time: 00:44
Sample(adjusted): 1971 2012
Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable

Coefficient

Std. Emor  t-Statistic

Prab.

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

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

Method: Least Squares

Date: 07/21/13 Time: 00:46
Sample(adjusted): 1971 2012
Included observations: 42 after adjusting endpoints

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NF)

Method: Least Squares

Date: 07/21/13  Time: 00:51
Sample(adjusted): 1971 2012
Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
e S e 0o NF(1) 0097986 0029150 3361472 0.0017
@TREND(1970) 0330144 0158039 2088999  0.0433 ¢ 170 1627645 1ABY 0239
R-squared 0.220265 Mean dependent var 4 459267
Rsquared 0298734 Mean dependent var 4455267 Adjusted R-squered 0200772 S.D. dependentvar  10.47923
Adjusted R-squared 0262771 5.0 dependent var 1047923 SE of 0368384 Akaike info criter 7 359006
S.E. of regression B.997677 Akaike info criterion  7.300559 4 -0 regredssm’.‘d Y106 S E' 9'””.?“.9”0” 71175
Sum squared resid 3157.370  Schwarz criterion 7.424678 um squared resi y CTWalz crienon .
: ot Log likelihood -152.5391  F-statistic 11.29949
Log likelihood -150.3117  F-statistic 8.306837 Durbin. W 1757780 ProbiF-statist 0.001716
Durbin-Watson stat ~ 1.845570  Prob(F-statistic) 0.000988 urbin-Watson stat : rob[F-statistic) -
Modele[1] pour la série NF Modée[1] pour la série D(NF )
ADF Test Statistic 4380356 1% Citical Value® 26182 DF Test Statstic 3148249 Tl Crtical Value 26196
' 5% Criical Value  -1.9488 S Ciiical Value 1,450
10% Ciitical Value 16199 10% Crical Value 16200

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

tugmented Dickey-Fuller Test Equation
Jependent Vaniable: D(NF 2)

\lethod: Least Squares

Jate: 07/2113 Time: 00:57
Sample(adjusted): 1972 2012
ncluded obsenvations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic ~ Prob.
NF(-1) 0.113993  0.026024  4.380336  0.0001 DINF{-1)) 0522484 0139394 -3748248  0.0006
R-squared 0192435 Mean dependent var 4 459267 -squared 0259846 Mean dependentvar  0.128635
Adjusted R-squared 0.192435 S.D. dependent var 1047923 Adjusted R-squared ~ 0.259646 S.D. dependent var 11.60640
S.E. of regression 9417117 Akaike info criterion 7.346457 S.E. of regression 1015731 Akaike info criterion  7.498352
Sum squared resid 3635.966 Schwarz criterion 7.387830 Sum squared resid 4126.839  Schwarz criterion 7540147
Log likelihood -153.2756  Durbin-Watson stat 1.726585 -0q likelihood -152.7162  Durbin-Watson stat 2.219807
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« Sérieimportation des biens et services (IMPO)

Modele[3] pour la série IMPO

ADF Test Statistic ~ -1.096150 1% Critical Value*
6% Critical Value

10% Critical Value

-4.1958
-3.8217
-3.1914

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

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

Method: Least Squares

Date: 07/21113  Time: 01:03

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob.
IMPO-1) -0.071631  0.065348 -1.096150  0.2801
D(IMPO(-1)) 0.363654  0.162500 2237864  0.0313
C 1.03E+09 1.02E+09  1.004233  0.3218
@TREND(1970) 23188375 25993374  0.892088  0.3761
R-squared 0.135494 Mean dependentvar ~ 5.96E+08
Adjusted R-squared 0.065399 S.D. dependent var 1.91E+09
S.E. of regression 1.85E+09  Akaike info criterion 45.60858
Sum squared resid 1.27TE+20 Schwarz criterion 4577575
Log likelihood -930.9758 F-statistic 1.933010
Durbin-Watson stat 1.874177  Prob(F-statistic) 01411589
Modéle[1] pour la série IMPO
ADF Test Statistic ~ 1.100292 1% Critical Value® -2.6196
5% Critical Value -1.9490
10% Critical Value -1.6200
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMPO)
Method: Least Squares
Date: 07/21/13  Time: 01:10
Sample(adjusted): 1972 2012
Included observations: 41 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic  Prob.
IMPO{-1) 0.020616  0.018737  1.100292  0.2779
D(IMPO(-1)) 0.316644 0158907  1.992636  0.0533
R-squared 0.080786 Mean dependentvar  5.96E+08
Adjusted R-squared 0.057216 S.D. dependent var 1.91E+09
S.E. of regression 1.86E+09  Akaike info criterion 4557238
Sum squared resid 1.35E+20 Schwarz criterion 4565597
Log likelihood -932.2337  Durbin-Watson stat 1.869927

Modele[2] pour la série IMPO

ADF Test Statistic ~ -0.853656 1% Critical Value®
5% Critical Value

10% Critical Value

-3.5973
-2.9339
-2.6048

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMPQ)

Method: Least Squares

Date: 07/2113  Time: 01:07

Sample(adjusted): 1972 2012

Included obsemvations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob.
IMPO(-1) -0.052560  0.061593 -0.853656  0.3986
D{IMRO(-1)) 0.362712 0162060 2238134  0.0312
C 124E+09  991E+08  1.246602  0.2202
R-squared 0.116900 Mean dependentvar ~ 5.96E+08
Adjusted R-squared 0070421 S.D. dependent var 191E+09
S.E. of regression 1.85E+09  Akaike info criterion 45.58108
Sum squared resid 1.30E+20  Schwarz criterion 45.70646
Log likelihood 9314121 F-statistic 2515119
Durbin-Watson stat 1.869963  Prob(F-statistic) 0.094230

Modéle [1] pour la série D(IMPO)

ADF Test Statistic  -3.814738 1% Critical Value® -2.6211
5% Critical Value -1.9492
10% Critical Value -1.6201
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMPO.2)
Method: Least Squares
Date: 07/21/13  Time: 01:12
Sample(adjusted): 1973 2012
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
D(IMPO(-1)) 0707943 0188581  -3.814738  0.0005
D(IMPO(-1).2) 0136899  0.163957  0.834972  0.4090
R-squared 0.314362 Mean dependentvar 32450038
Adjusted R-squared 0.296319 S.D. dependent var 2.25E409
S.E. of regression 1.88E+09  Akaike info criterion 45.60010
Sum squared resid 1.35E+20  Schwarz criterion 4568454
Log likelihood -910.0020  Durbin-Watson stat 1.910293
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« Série exportation des biens et services (EXPO)

Modele [3] pour la série EXPO

AU lest Statistic -2 228402 1% Cntical Value™ -4 2023
5% Critical Value -3.5247
10% Critical Value -3.193

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

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

Method: Least Squares

Date: 07/21/13  Time: 01:20

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
EXPO(-1) 0204426 0091736 -2.228402 0.0324
D(EXPO(-1)) 0.202156 0148179 1364267  0.1812
D(EXPO(-2)) 0063343 0123256 -0513112 06105
C 163E+09 661E+08 2471199  0.0185
@TREND(1970) 1.02E+08 45066652 2274104  0.0292
R-squared 0163107  Mean dependent var 3.73E+08
Adjusted R-squared 0.067463 S.D. dependent var 7.50E+08
S.E. of regression T.24E+08 Akaike info criterion 43.75443
Sum squared resid 1.83E+19  Schwarz criterion 43.96554
Log likelihood -870.0885 F-statistic 1.705344
Durbin-Watson stat 1948208 Prob(F-statistic) 0170873

Modele[1] pour la série EXPO

ADF Test Statistic  2.358883 1% Critical Value* -2 6211
5% Critical Value -1.9492
10% Critical Value -1.6201

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPO)

Method: Least Squares

Date: 07/21/13  Time: 01:25

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
EXPO(-1) 0.018991 0.008051 2358883 00237
D(EXPO(-1)) 0.101330  0.144323  0.702105  0.4870
D(EXPO(-2)) 0120855 0127374 -0.948817 03489
R-squared 0.012570 Mean dependentvar  3.73E+08

Adjusted R-squared -0.040805 S.D. dependent var 7.50E+08
S.E. of regression T.65E+08  Akaike info criterion 43.81984
Sum squared resid 216E+19  Schwarz criterion 43.94650
Log likelihood -673.3967 Durbin-Watson stat 1.830329

Modele[2] pour la série EXPO

ADF Test Statistic  -0.046403 1% Critical Value* -36019
5% Critical Value -2.9358
10% Critical Value -2 6059

*MacKinnaon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPQ)

Method: Least Squares

Date: 07/21113  Time: 01:23

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Eror  t-Statistic  Prob.
EXPO(-1) 0.000997  0.021480 -0.046403  0.9632
D{EXPO(-1)) 0079949 0145873 0548072 05870
D(EXPO(-2)) 0121551 0127363 -0.954370  0.3463
C 402E+08 4.00E+08 1003695  0.3222
R-squared 0.039449 Mean dependentvar ~ 3.73E+08

Adjusted R-squared -0.040597  S.D. dependent var T.50E+08
S.E. of regression 7.65E+08 Akaike info criterion 43.84224
Sum squared resid 210E+19  Schwarz criterion 4401113
Log likelihood -§72.8448  F-statistic 0.492834
Durbin-Watson stat 1.802891  Prob(F-statistic) 0.689496

Modele[1] pour la série D(EXPO)

ADF Test Statistic  -2.249378 1%  Critical Value* 26227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202

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

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

Method: Least Squares

Date: 07/21113 Time: 01:27

Sample(adjusted): 1974 2012

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

D(EXPO(-1)) -0458846 0203988 -2.243378  0.0307
D(EXPO(-1).2) -0.250761 0175153 1431669  0.1609
D(EXPO(-2).2) -0.274024 0116388  -2.354401  0.0241

R-squared 0443836 Mean dependentvar ~ -20309071
Adjusted R-squared 0412938 S.D. dependent var 1.01E+09
S.E. of regression T.T3E+08  Akaike info criterion 43.84332
Sum squared resid 2.15E+19  Schwarz criterion 4397129
Log likelihood -§51.9448  Durbin-Watson stat 1.987851
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«» Sériereéserves de change (RCH)

Modele[3] pour la série RCH

ADF Test Statistic 1.114758 1% Critical Value™ -4 1958
5% Critical Value -3.5217
10% Critical Value -3.1914

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent VWariable: D{RCH)

Method: Least Squares

Date: 07/21/13 Time: 01:32

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Modele[2] pour la série RCH

ADF Test Statistic 1.890391 1% Critical Value® -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2 6048

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

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

Method: Least Squares

Date: 07/21/13 Time: 01:33

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
RCH(-1) 0.032884 0.029499 1.114758 02721
D{RCH{-1)) 0.514110 0163398 3.146359 0.0033
C -2.174311 1.914187 -1.135893 0.2633
@TREMD{1970) 0182042 0.097848 1.860466 0.0708
R-=zquared 0.7042158 Mean dependent var 4.997595
Adjusted R-squared 0680235 S.D. dependent var 5.996186
S_E. of regression 5087139 Akaike info criterion 6.183776
Sum squared resid 957.5225 Schwarz criterion 6.350954
Log likelihood -122 7674  F-statistic 29.36401
Durbin-VWatson stat 1.763843 Prob(F-statistic) 0.000000

Modele[1] pour la série RCH

ADF Test Statistic 2.081052 1% Critical Value® -2.6196
5% Critical Value -1.9490
10% Critical Value -1.6200

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCH)

Method: Least Squares

Date: 07/21/13 Time: 01:35

Sample(adjusted): 1972 2012

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
RCH(-1) 0.058029  0.027884  2.081052  0.0440
D{RCH{-1)) 0.611598 0162009  3.775092  0.0005
R-squared 0.667647 Mean dependent var 4.997595
Adjusted R-squared 0.659125 S.D. dependent var §.996186
S.E. of regression 5252379  Akaike info criterion 6.202790
Sum squared resid 1075.912  Schwarz criterion 6.266379
Log likelihood -125.1572  Durbin-Watson stat 1.763771

Modele[1] pour la série DD(RCH)

ADF Test Statistic -7.152931 1% Critical Value® -2 6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCH({-1) 0.053379 0.028237 1.890391 0.0664
D(RCH(-1)) 0.586220 0.163520 3.5897231 0.0009
C 0.959487 0.938302 1.022578 0.3130
R-squared 0.676547 Mean dependent var 4.997595
Adjusted R-squared 0.659524 S.D. dependent var B8.996186
S.E. of regression 5.249306 Akaike info criterion 6.224425
Sum squared resid 1047.098 Schwarz criterion 65.349808
Log likelihood -124 6007  F-statistic 39.74123
Durbin-VWatson stat 1.764246 Prob(F-statistic) 0.000000

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D{RCH.3)

Method: Least Squares

Date: 07/21/13 Time: 01:38

Sample(adjusted): 1974 2012

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(RCH(-1).2) -1.546168 0.216159  -7.152931 0.0000
D(RCH(-1).3) 0465349 0.150752 3.086855 0.0038

R-squared 0.624379 Mean dependent var -0.016426
Adjusted R-squared 0.614227 S.D. dependent var 8.279563
S.E. of regression 5142490 Akaike info criterion 6.162872
Sum squared resid 978.4724  Schwarz criterion 6.248183

Log likelihood -118.1760  Durbin-VWatson stat 2121612

Modele[1] pour la série D(RCH)

ADF Test Statistic  -1.067042 1% Critical Valug® -2.6211
5% Critical Value -1.9492
10% Critical Value -1.6201

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCH.2)

Method: Least Squares

Date: 07/21/13 Time: 01:36

Sample(adjusted): 1973 2012

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(RCHI-1)) -0.105518  0.098888 -1.067042  0.2927
D(RCH(-1).2) 0.017301 0173464  0.0989736  0.9211
R-squared 0022893 Mean dependent var 0.537838
Adjusted R-squared -0.002820 S.D. dependent var 5.600026
S.E. of regression 5.607917  Akaike info criterion 6.334943
Sum squared resid 1195.052  Schwarz criterion 6.419387
Log likelihood -124.6989  Durbin-Watson stat 1.982021
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Tableau des valeurs critiques de la constante et de la tendance du test de DF

Modéle (2) Modéle (3)

N constante Constante Trend

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
25 3,41 2,61 2,20 4,05 3,20 2,77 3,74 2,85 2,39
50 3,28 2,56 2,18 3,87 3,14 2,75 3,60 2,81 2,38
100 3,22 2,54 2,17 3,78 3,11 2,73 3,53 2,79 2,38
250 3,19 2,53 2,16 3,74 3,09 2,73 3,49 2,79 2,38
500 3,18 2,52 2,16 3,72 3,08 2,72 3,48 2,78 2,38
) 3,18 2,52 2,16 3,71 3,08 2,72 3,46 2,78 2,38




Annexe 05 : Détermination du nombre de retard du modéle VAR

Tableau n°01 : Estimation d'un modéle VAR (1)

Vector Autoregression Estimates
Date: 07/01/13 Time: 22:01
Sample(adjusted): 1973 2012
Included observations: 40 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DTCH DNF DIMPO DEXPO DDRCH

DTCH(-1) 0.497336 0.160395 -27757854 20345323 0.145389

(0.15673) (0.43113) (8.2E+07) (3.4E+07) (0.18342)

[ 3.17320] [0.37204] [-0.33814] [ 0.60572] [ 0.79266]

DNF(-1) 0.116337 0.208291 50759416 -13662474 -0.217637

(0.06470) (0.17797) (3.4E+07) (1.4E+07) (0.07572)

[1.79811] [ 1.17036] [ 1.49788] [-0.98535] [-2.87435]

DIMPO(-1) -3.87E-10 9.79E-10 0.261872 0.046168 3.65E-10

(3.1E-10) (8.5E-10) (0.16133) (0.06601) (3.6E-10)

[-1.25650] [ 1.15566] [ 1.62320] [ 0.69939] [1.01138]

DEXPO(-1) -4.28E-10 -1.52E-09 -0.232298 0.116330 1.46E-10

(6.8E-10) (1.9E-09) (0.35582) (0.14559) (8.0E-10)

[-0.63060] [-0.81567] [-0.65284] [ 0.79902] [ 0.18320]

DDRCH(-1) -0.280823 0.927573 -20763182 -9434273. 0.340470

(0.14331) (0.39421) (7.5E+07) (3.1E+07) (0.16771)

[-1.95957] [ 2.35302] [-0.27662] [-0.30718] [ 2.03009]

C 1.009489 3.113348 3.73E+08 3.27E+08 0.831791

(0.81594) (2.24446) (4.3E+08) (1.7E+08) (0.95489)

[1.23721] [ 1.38713] [0.87188] [ 1.87260] [0.87109]

R-squared 0.334931 0.275546 0.199647 0.104435 0.274553

Adj. R-squared 0.237127 0.169009 0.081948 -0.027266 0.167870

Sum sq. resids 427.2359 3232.741 1.17E+20 1.96E+19 585.1307

S.E. equation 3.544822 9.750929 1.86E+09 7.60E+08 4,148461

F-statistic 3.424505 2.586386 1.696247 0.792972 2.573532

Log likelihood -104.1267 -144.6017 -907.1891 -871.4437 -110.4167

Akaike AIC 5.506334 7.530083 45.65945 43.87219 5.820833

Schwarz SC 5.759666 7.783415 45,91278 44,12552 6.074165

Mean dependent 1.826750 4.677623 5.84E+08 3.73E+08 0.537838

S.D. dependent 4.058525 10.69665 1.94E+09 7.50E+08 4.547695
Determinant Residual Covariance 1.78E+40
Log Likelihood (d.f. adjusted) -2137.413
Akaike Information Criteria 108.3707
Schwarz Criteria 109.6373

Tableau n°02 : Estimation d’un VAR (2)
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Date: 07/01/13 Time: 22:07

Sample(adjusted): 1974 2012

Included observations: 39 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DTCH DNF DIMPO DEXPO DDRCH

DTCH(-1) 0.704061 -0.320154 -43984392 5004867. 0.085142

(0.19005) (0.43653) (1.0E+08) (4.3E+07) (0.21007)

[ 3.70455] [-0.73340] [-0.43485] [0.11673] [ 0.40530]

DTCH(-2) -0.112854 0.137145 39355072 29615303 -0.076189

(0.17992) (0.41327) (9.6E+07) (4.1E+07) (0.19887)

[-0.62723] [ 0.33185] [ 0.41098] [0.72962] [-0.38310]

DNF(-1) 0.242070 -0.281158 81981101 -17169531 -0.238431

(0.08761) (0.20122) (4.7E+07) (2.0E+07) (0.09683)

[2.76317] [-1.39725] [ 1.75830] [-0.86876] [-2.46229]

DNF(-2) -0.256408 0.970024 16559968 -13367721 0.175347

(0.08964) (0.20589) (4.8E+07) (2.0E+07) (0.09908)

[-2.86043] [4.71128] [0.34711] [-0.66104] [1.76973]

DIMPO(-1) -1.99E-10 9.49E-11 0.306874 0.078411 4,24E-11

(3.1E-10) (7.2E-10) (0.16705) (0.07081) (3.5E-10)

[-0.63307] [0.13170] [ 1.83705] [ 1.10738] [0.12216]

DIMPO(-2) 2.12E-10 -1.94E-11 -0.246638 -0.046996 2.98E-10

(3.2E-10) (7.4E-10) (0.17071) (0.07236) (3.5E-10)

[ 0.65941] [-0.02629] [-1.44477] [-0.64948] [0.84126]

DEXPO(-1) -6.93E-10 -1.04E-09 -0.551097 0.175256 1.29E-11

(7.7E-10) (1.8E-09) (0.40927) (0.17348) (8.5E-10)

[-0.90138] [-0.58697] [-1.34653] [ 1.01023] [0.01514]

DEXPO(-2) 5.53E-10 -6.58E-10 0.730068 -0.215104 5.63E-10

(7.0E-10) (1.6E-09) (0.37005) (0.15685) (7.7E-10)

[ 0.79590] [-0.41229] [1.97291] [-1.37136] [ 0.73240]

DDRCH(-1) -0.596925 2.227886 -31487981 -29403700 0.550879

(0.18571) (0.42656) (9.9E+07) (4.2E+07) (0.20527)

[-3.21424] [ 5.22286] [-0.31858] [-0.70183] [ 2.68364]

DDRCH(-2) 0.274416 -0.891943 -1.33E+08 55095715 -0.520200

(0.15894) (0.36507) (8.5E+07) (3.6E+07) (0.17568)

[ 1.72655] [-2.44323] [-1.57349] [ 1.53660] [-2.96109]

C 1.028021 2.144039 -1915702. 4.54E+08 0.336851

(0.89347) (2.05221) (4.8E+08) (2.0E+08) (0.98757)

[ 1.15059] [1.04474] [-0.00403] [ 2.25043] [ 0.34109]

R-squared 0.502439 0.624036 0.379301 0.262412 0.520101

Adj. R-squared 0.324739 0.489763 0.157623 -0.001013 0.348709

Sum sq. resids 316.8193 1671.467 8.97E+19 1.61E+19 387.0714

S.E. equation 3.363774 7.726269 1.79E+09 7.59E+08 3.718061

F-statistic 2.827454 4.647520 1.711042 0.996156 3.034563

Log likelihood -96.18662 -128.6176 -879.7965 -846.3223 -100.0920

Akaike AIC 5.496750 7.159875 45.68187 43.96525 5.697027

Schwarz SC 5.965959 7.629084 46.15108 44.43445 6.166237

Mean dependent 1.886923 4780474 5.50E+08 3.67E+08 0.535203

S.D. dependent 4.093464 10.81643 1.95E+09 7.58E+08 4.607113
Determinant Residual Covariance 8.02E+39
Log Likelihood (d.f. adjusted) -2068.412
Akaike Information Criteria 108.8929

Schwarz Criteria 111.2390




Annexe 05 : Détermination du nombre de retard du modéle VAR

Tableau n°03: Estimation d’ un VAR (3)

Tableau n° : Estimation d’un VAR (3)

Vector Autoregression Estimates
Date: 07/01/13 Time: 22:11
Sample(adjusted): 1975 2012

Included observations: 38 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DTCH DNF DIMPO DEXPO DDRCH
DTCH(-1) 0.741602 0.147230 6413887. 35258809 0.066587
(0.18130) (0.29822) (1.2E+08) (5.1E+07) (0.24573)
[ 4.09051] [ 0.49370] [ 0.05422] [0.69278] [0.27098]
DTCH(-2) -0.388879 -0.533909 -63404186  -40883491 0.009554
(0.22267) (0.36627) (1.5E+08) (6.3E+07) (0.30181)
[-1.74642] [-1.45769) [-0.43639] [-0.65404] [ 0.03165]
DTCH(-3) 0.358551 0.231775 96121171 60120711 -0.136883
(0.15854) (0.26079) (1.0E+08) (4.5E+07) (0.21489)
[ 2.26153] [ 0.88875] [ 0.92916] [ 1.35082] [-0.63699]
DNF(-1) 0.358370 -1.171633 51371901  -49549205 -0.283851
(0.12047) (0.19815) (7.9E+07) (3.4E+07) (0.16328)
[ 2.97488] [-5.91279] [ 0.65355] [-1.46519] [-1.73844]
DNF(-2) -0.196958 0.532580 -24559748  -35885251 0.179983
(0.09815) (0.16145) (6.4E+07) (2.8E+07) (0.13304)
[-2.00662] [ 3.29868] [-0.38347] [-1.30235] [ 1.35287]
DNF(-3) -0.120838 1.403934 56764278 61738701 0.081850
(0.16225) (0.26688) (1.1E+08) (4.6E+07) (0.21991)
[-0.74476] [ 5.26048] [0.53618] [ 1.35548] [0.37219]
DIMPO(-1) -2.89E-10 -2.22E-10 0.408599 0.076350 -1.25E-10
(3.0E-10) (4.9E-10) (0.19548) (0.08410) (4.1E-10)
[-0.96501] [-0.45010] [ 2.09024] [ 0.90785] [-0.30895]
DIMPO(-2) 3.74E-10 1.72E-10 -0.332251 -0.034247 3.75E-10
(2.8E-10) (4.7E-10) (0.18567) (0.07988) (3.9E-10)
[1.31375] [0.36784] [-1.78948] [-0.42874] [0.97240]
DIMPO(-3) -6.02E-10 9.44E-11 0.184082 -0.010579 -5.28E-11
(2.9E-10) (4.7E-10) (0.18658) (0.08027) (3.9E-10)
[-2.10504] [ 0.20065] [ 0.98659] [-0.13179] [-0.13621]
DEXPO(-1) -1.49E-09 2.13E-09 -0.551807 0.267783 7.26E-10
(8.2E-10) (1.4E-09) (0.53721) (0.23112) (1.1E-09)
[-1.80823] [ 1.56946] [-1.02717] [1.15861] [ 0.65034]
DEXPO(-2) 9.61E-10 -2.27E-09 0.558954 -0.196403 6.50E-10
(7.3E-10) (1.2E-09) (0.47471) (0.20423) (9.9E-10)
[ 1.32079] [-1.89501] [1.17747] [-0.96166] [ 0.65889]
DEXPO(-3) -6.21E-10 1.71E-09 -0.695520 0.006191 1.50E-09
(7.0E-10) (1.2E-09) (0.45922) (0.19757) (9.5E-10)
[-0.88215] [ 1.47588] [-1.51455] [0.03133] [ 1.57350]
DDRCH(-1) -0.656493 3.003770 -1109173. -2696021. 0.488936
(0.19582) (0.32210) (1.3E+08) (5.5E+07) (0.26541)
[-3.35257] [9.32561] [-0.00868] [-0.04904] [ 1.84219]
DDRCH(-2) -0.160801 2.055989 -11300916 1.62E+08 -0.343526
(0.37228) (0.61236) (2.4E+08) (1.0E+08) (0.50459)
[-0.43193] [ 3.35747] [-0.04652] [ 1.55423] [-0.68080]
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DDRCH(-3) -0.172077 -0.293387 -11411802 -30874131 -0.128497
(0.19528) (0.32121) (1.3E+08) (5.5E+07) (0.26468)
[-0.88120] [-0.91339] [-0.08956] [-0.56321] [-0.48549]
C 1.441534 0.029821 2.50E+08 3.57E+08 -0.545373
(0.84775) (1.39445) (5.5E+08) (2.4E+08) (1.14903)
[ 1.70043] [ 0.02139] [ 0.45149] [ 1.50140] [-0.47464]
R-squared 0.728093 0.894670 0.463041 0.343984 0.607228
Adj. R-squared 0.542703 0.822854 0.096932 -0.103299 0.339429
Sum sq. resids 172.3598 466.3484 7.34E+19 1.36E+19 316.6427
S.E. equation 2.799024 4.604091 1.83E+09 7.86E+08 3.793791
F-statistic 3.927343 12.45783 1.264763 0.769052 2.267474
Log likelihood -82.64762 -101.5593 -853.9080 -821.8572 -94.20323
Akaike AIC 5.191980 6.187329 45.78463 44.09775 5.800170
Schwarz SC 5.881490 6.876839 46.47414 4478726 6.489680
Mean dependent 1.930789 4.891642 4.77E+08 3.95E+08 0.551523
S.D. dependent 4.139112 10.93902 1.92E+09 7.48E+08 4.667814
Determinant Residual Covariance 1.13E+39
Log Likelihood (d.f. adjusted) -1978.160
Akaike Information Criteria 108.3242
Schwarz Criteria 111.7717
Tableau n° 04: Estimation d'un VAR (4)
Vector Autoregression Estimates
Date: 07/01/13 Time: 22:17
Sample(adjusted): 1976 2012
Included observations: 37 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DTCH DNF DIMPO DEXPO DDRCH
DTCH(-1) 0.532926 0.769039 63005965 67772422 0.349757
(0.28006) (0.42917) (1.8E+08) (8.3E+07) (0.38021)
[ 1.90292] [1.79192] [ 0.34848] [ 0.81367] [ 0.91991]
DTCH(-2) -0.239454 -0.577410 -2.22E+08 -17069513 -0.015308
(0.28204) (0.43221) (1.8E+08) (8.4E+07) (0.38290)
[-0.84901] [-1.33595] [-1.22072] [-0.20349] [-0.03998]
DTCH(-3) 0.316908 -0.021654 1.86E+08 22499544 -0.205691
(0.26257) (0.40237) (1.7E+08) (7.8E+07) (0.35646)
[ 1.20696] [-0.05382] [1.09791] [ 0.28812] [-0.57703]
DTCH(-4) 0.028240 -0.507600 1.01E+08 -25156098 -0.295863
(0.28808) (0.44146) (1.9E+08) (8.6E+07) (0.39110)
[ 0.09803] [-1.14981] [ 0.54253] [-0.29361] [-0.75650]
DNF(-1) 0.484436 -1.870084 29244244 -95758128 -0.550833
(0.23636) (0.36221) (1.5E+08) (7.0E+07) (0.32089)
[ 2.04955] [-5.16296] [0.19165] [-1.36219] [-1.71660]
DNF(-2) -0.011461 -0.952909 89253298 -1.59E+08 -0.448927
(0.39077) (0.59884) (2.5E+08) (1.2E+08) (0.53052)
[-0.02933] [-1.59126] [ 0.35379] [-1.36435] [-0.84621]
DNF(-3) -0.154533 1.308758 2.16E+08 9567787. 0.038348
(0.24303) (0.37242) (1.6E+08) (7.2E+07) (0.32993)
[-0.63587] [3.51417] [1.37396] [ 0.13237] [0.11623]
DNF(-4) -0.209047 1.764972 -1.68E+08 1.57E+08 0.721109
(0.45385) (0.69549) (2.9E+08) (1.3E+08) (0.61614)
[-0.46061] [2.53773] [-0.57407] [1.16654] [1.17036]
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DIMPO(-1) -1.36E-10 3.08E-10 0.275806 0.099205 2.25E-10

(3.7E-10) (5.7E-10) (0.23829) (0.10978) (5.0E-10)

[-0.36825] [0.54414] [ 1.15743] [ 0.90369] [ 0.44822]

DIMPO(-2) 1.07E-10 3.82E-11 -0.326824 0.001469 3.08E-10

(3.5E-10) (5.4E-10) (0.22571) (0.10398) (4.7E-10)

[ 0.30648] [0.07125] [-1.44799] [0.01412] [ 0.64809]

DIMPO(-3) -2.79E-10 2.90E-11 0.070255 -0.032905 -3.12E-11

(3.3E-10) (5.1E-10) (0.21448) (0.09881) (4.5E-10)

[-0.83883] [ 0.05699] [ 0.32756] [-0.33302] [-0.06916]

DIMPO(-4) -7.04E-10 4.46E-10 0.259083 0.051565 2.38E-10

(3.5E-10) (5.3E-10) (0.22307) (0.10276) (4.7E-10)

[-2.03703] [0.84174] [1.16146] [ 0.50178] [ 0.50831]

DEXPO(-1) -1.83E-09 3.38E-09 -0.345925 0.291695 1.18E-09

(1.0E-09) (1.6E-09) (0.65688) (0.30261) (1.4E-09)

[-1.79905] [2.16750] [-0.52662] [ 0.96392] [ 0.85553]

DEXPO(-2) 5.37E-10 1.72E-09 0.220967 0.035244 2.74E-09

(1.2E-09) (1.9E-09) (0.80232) (0.36962) (1.7E-09)

[ 0.43234] [ 0.90255] [0.27541] [ 0.09535] [ 1.62244]

DEXPO(-3) -1.09E-10 1.08E-09 -1.467017 0.100381 1.66E-09

(1.2E-09) (1.8E-09) (0.75047) (0.34573) (1.6E-09)

[-0.09343] [ 0.60364] [-1.95480] [ 0.29034] [ 1.05229]

DEXPO(-4) 4.00E-10 1.18E-09 0.197222 -0.126065 1.08E-09

(8.8E-10) (1.4E-09) (0.57124) (0.26316) (1.2E-09)

[ 0.45214] [0.87192] [ 0.34525] [-0.47904] [0.89677]

DDRCH(-1) -0.778855 3.105847 94447761 5761383. 0.431346

(0.25999) (0.39841) (1.7E+08) (7.7E+07) (0.35296)

[-2.99577] [ 7.79556] [0.56271] [0.07451] [ 1.22209]

DDRCH(-2) -0.620103 4.785080 -35149918 3.73E+08 0.702552

(0.82577) (1.26545) (5.3E+08) (2.5E+08) (1.12107)

[-0.75094] [ 3.78133] [-0.06593] [ 1.52050] [ 0.62668]

DDRCH(-3) -0.556899 3.004454 -4.06E+08 2.82E+08 1.199962

(0.88995) (1.36379) (5.7E+08) (2.6E+08) (1.20819)

[-0.62577] [ 2.20302] [-0.70642] [1.06714] [0.99319]

DDRCH(-4) -0.165507 0.836534 -1.63E+08 1.60E+08 0.268416

(0.46762) (0.71660) (3.0E+08) (1.4E+08) (0.63484)

[-0.35394] [1.16737] [-0.53863] [1.15093] [ 0.42281]

C 1.737095 -2.296210 2.17E+08 2.62E+08 -1.934883

(1.16475) (1.78492) (7.5E+08) (3.5E+08) (1.58127)

[ 1.49139] [-1.28645] [0.28812] [ 0.75640] [-1.22362]

R-squared 0.789889 0.929488 0.588642 0.432139 0.697029

Adj. R-squared 0.527250 0.841347 0.074445 -0.277687 0.318316

Sum sq. resids 132.1805 310.4099 5.51E+19 1.17E+19 243.6201

S.E. equation 2.874244 4.404613 1.86E+09 8.55E+08 3.902084

F-statistic 3.007510 10.54554 1.144778 0.608795 1.840518

Log likelihood -76.05585 -91.84978 -826.6257 -797.9492 -87.36753

Akaike AIC 5.246262 6.099988 45.81761 44.26752 5.857704

Schwarz SC 6.160567 7.014293 46.73191 45.18183 6.772009

Mean dependent 1.989189 5.025757 4.33E+08 4.04E+08 0.589892

S.D. dependent 4,180305 11.05819 1.93E+09 7.56E+08 4,726122
Determinant Residual Covariance 1.12E+39
Log Likelihood (d.f. adjusted) -1925.915
Akaike Information Criteria 109.7792

Schwarz Criteria

114.3507




Annexe N° 06 : Estimation de larégression multiple et du modéle VAR(1)

Tableau n°01 : Estimation dela régression multiple

Dependent Wariakle: DTCH

Method: Least Sguares
Date: OFF 2113 Time: O
Samplef(adjusted):

155

1972 2012
Included observations: 471 after adjusting endpoints

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DMFE -0_154276 00564496 -2_.392034 o_0221
DM -1.52E-10 3 _26E-10 -0_ 465653 05443
DEXFC -2 Z4AE-10 T 25E-10 -0_3096435 0. 7586
DD RCH -0_ 039639 0. 153638 -0_ 253005 [ = =
c 2685834 0. 751599 I _5T3495 00010
R-squared o_194514 Mean dependaent war 1. FF17aT
Adjusted R-squared o 105015 S D. dependent var 4 022941
S E. of regression 3.805348 Skaike info criterion 5 624804
Sum sqguared resid 521_ 4412 Schwar=z criterion 5. 833776
Log likelihood -110_3085 F-statistic 2. AT7T3377T
Durbin-YWatson stat 0938139 Frob{F-statistic) o 091702
Tableau n°02 : Estimation du modéle VAR (1)
“Wector Autoregression Estimates
Date: 07/21/13 Time: 01:58
Sample(adjusted): 1973 2012
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DTCH DMF DIMPO DEXPO DORCH
DTCH(-1) 0.497336 0.160395 -2TTETER4 203458323 0.145389
(0.15673) (0.43113) (8.2E+07)  (3.4E+07)  (0.18342)
[3.17320] [0.37204] [-0.33814] [0.60572] [ 0.79266]
DMFE-1) 0116337 0208291 50759416 -13662474 -0.217637
(0.06470) (D.AT778T) (3 4E+07) (1.4E+07) (0.07572)
[ 1.79811] [ 1.170386] [ 1-49788] [-0.98535] [-2.87435]
DIMPO{-1) -3.8TE-10 8_TaE-10 0.261872 0.046168 3.65E-10
(31E-10) (8.5E-10) (0_16133) {0_0B601) (3.6E-10)
[-1.25650] [1.15566] [1.62320] [0.69939] [ 1.01138]
DEXPO-1) -1 Z8E-10 -1.52E-09 -0.232238 0116330 1.46E-10
(6.8E-10) (1.9E-09) (0_35582) (0_14559) (8.0E-10)
[(0.63060]  [-0.81567]  [0.65284] [ 0.79902] 0.18320
DDRCH(-1} -0.280823 0927573 -20763182 -84 34273 0.340470
(0.14331) (.39421) (F-5E+0T) (3.1E+07) (0.16771)
[-1.95957] [ 2.35302] [-0_-27B62] [-0.30718] [ 2.03009]
cC 1.009489 3.113348 3. 73E+08 3.2TE+08 0.8317M
(0.81594) (2.24448) (4.3E+08)  (1.7E+08) (0.95489)
[1.23721] [1.38713] [0.87188] [1.87260] [ 0.87109]
R-squared 0.334931 0275548 0193647 0104435 0274553
Ad). R-squared 0237127 0169009 0.081948 -0.027266 0167870
Sum sqg. resids 427 2359 3232741 1.ATE+20 1.96E+19 5851307
S.E. equation 3.544822 9_750929 1.86E+09 7.60E+08 4148461
F-statistic 3.424505 2_586386 1696247 0792972 2573532
Log likelihood -104 1267 -144 6017 -907.1891 -871.4437 -110_ 4167
Akaike AIC L. 506334 7_530083 4565945 43 87218 5.820833
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(1)

Test deLjung et box

Date: 07/21/13 Time: 19:26
Sample: 1972 2012
Included observations: 41

Autocorrelation FPartial Correlation A PaC 2-Stat Prob
1 0517 0.517 11.786 0.001
2 0220 -0.065 13.970 0.001
3 0.312 0307 18473 0.000
4 0254 -0.047 21.549 0.000
5 0304 0278 26085 0.000
6 0198 -0.199 28 057 0.000
T -0.045 -0.135 28160 0.000
8 -0.085 -0.153 28.547 0.000
9 -0.104 -0.105 29141 0.001
10 -0.075 0.045 29460 0.001
11 -0.034 0031 29529 0002
12 -0.138 -0.008 30.688 0.002
13 -0.144 0.0680 31.985 0.002
14 -0.053 0.056 32169 0.004
15 -0.078 -0.072 32 581 0.005
16 -0.129 -0.138 33.752 0.006
17 -0.069 0.046 34 100 0.008
18 -0.043 -0.033 34 242 0.012
19 -0_166 -0.210 36461 0.009
20 -0147 0.047 38286 0.003
Test LM d’autocorréation sérielle
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2607373 Probability 0.022036
Obs*R-squared 2320244  Probability 0.0260586




Annexe 08: Estimation d’ un modéle vectorielle a correction d’ erreur

« Analyse graphique des séries en logarithme
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Résumé

L’économie est souvent affectée simultanément par divers chocs de différentes
sources, qui ne peuvent étre precisement identifiés, encore moins les quantifiés. C'est
pourquoi, I’évauation de la politique du taux de change reste une affaire empirique plus que
théorique.

Le but de cette étude et d’ éudier les techniques de couverture du risque de change, et
d’ analysé I'impact du taux de change sur les variables macro-économique en Algérie depuis
1970. Cetravail est basé sur des données annuelles couvrant la période 1970-2012.

Pour ce faire, nous avons utilisé une approche économétrique, afin d estimé le taux de
change a travers ces fondamentaux (importation des biens et des services, les avoirs
extérieurs, les réserves de change, et les exportations des biens et des services.). L’ estimation
est faite en utilisant une équation dynamique du TCH. Cette équation tient compte des
caractéristiques les plut importants de la théorie économique (effet des différents variable
explicatives) pour les infirmer ou les confirmer. Ainsi, on & utiliser plusieurs techniques
comme le test de cointégration, |’analyse des chocs et la causalité pour identifier la relation
entre le taux de change et quelques indicateurs macroéconomiques. Les résultats révelent que
le développement d une politique économique est significativement influencé par le taux de
change.

Mots clés: Marché des changes, risque de change, taux de change, modéle VAR, test de
cointégration.
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