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Résumé

Pendant des décennies, la transmission des variations du taux de change aux prix a
I'importation et a la consommation a été au centre des recherches économiques. Plusieurs
économistes considérent que le taux de change est I'un des canaux de transmission les plus
puissants de la politique monétaire dans une économie ouverte sur le reste du monde. Cette
recherche vise principalement a déterminer I'impact d'une fluctuation du taux de change sur les
prix notamment les prix a la consommation en Algérie. Pour cela, nous avons utilisé une
approche économétrique basée sur la méthode vectorielle a correction d’erreurs (VECM) avec
six variables a savoir : le taux de change effectif nominal, les prix du pétrole, la masse
monétaire, le produit intérieur brut et enfin le cours USD/DZD et EUR/DZD. Les résultats
auxquels nous sommes parvenus a travers cette recherche nous permettent de confirmer I'impact

d'une fluctuation du taux de change sur le niveau général des prix.

Mots clés : Transmission des variations du taux de change, stabilité des prix, VECM, Pass-
Through.

Abstract

For decades, the transmission of exchange rate fluctuations to import and consumer prices has
been the focus of economic research. Several economists consider the exchange rate to be one
of the most powerful transmission channels of monetary policy in an economy opened to the
rest of the world. This research mainly aims to determine the impact of exchange rate a
fluctuation on prices, in particular consumer prices in Algeria. For this, we used an econometric
approach based on the Vector Error Correction Model (VECM) with six variables namely: the
nominal effective exchange rate, oil prices, money supply, gross domestic product and finally
the USD/DZD and EUR / DZD exchange rate. The results we arrived at through this research
allowed us to confirm the impact of a fluctuation in the exchange rate on the general level of

prices.

Keywords: Transmission of exchange rate fluctuations, price stability, VECM, Pass-Through.
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Introduction générale

Depuis la seconde guerre mondiale, I'économie mondiale est caractérisée par une

ouverture aux échanges internationaux et par une intensification du commerce.

Dans un contexte d'une économie ouverte, le libre-échange, en d'autres termes la liberté
du commerce international, est généralement considéré comme l'un des moteurs de la
mondialisation. Suite a la réduction des barriéres douanieres tarifaires et non tarifaire, la
libéralisation des échanges est mise en ceuvre afin de stimuler le commerce international en
assurant une prospérité économique de chaque pays participant. Cependant, le libre-échange
est une stratégie qui vise a créer des liens commerciaux entre les pays a travers la libre
circulation des biens et des services. Cette stratégie peut engendrer, parallelement a ces
avantages, de nombreuses contraintes qui sont notamment liées aux fluctuations des taux de

change.

Par ailleurs, parmi les principaux soucis des autorités monétaires : les fluctuations des
taux de change. Ces fluctuations ont des répercussions considérables sur les grandeurs de la
macroéconomie telle que l'investissement, l'inflation et la croissance économique. Plus
particulierement, le fait que le taux de change influence directement le niveau genéral des prix

et indirectement le commerce extérieur.

Pour garantir la stabilité des prix et maintenir I'inflation a un niveau bas et stable, les
banques centrales, a travers le monde, disposent d'un ensemble d'instruments dans le cadre la

politique monétaire permettant de faire face a l'augmentation des prix.

Toutefois, il est a noter que le rdle d'une banque centrale ne s'incarne pas uniquement
dans l'utilisation de ces instruments, étant donné que l'analyse de certains indicateurs
influencant les prix a court terme fait également partie de I'ensemble de ses opérations et ses
fonctions. De méme, elle supervise le suivi de la liquidité monétaire, qui dans I'économie

représente un facteur clé déterminant la hausse des prix a son niveau genéral.

En raison du taux d'inflation élevé au cours des années 70 a la suite des chocs pétroliers
et des politiques expansionnistes adoptées, de nombreux pays ont choisi et recouru a un régime
de taux de change flexible. Les bangues centrales sont de plus en plus préoccupées par les effets

potentiels des variations de leurs taux de change sur l'inflation.
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Pendant les années 80 et au début des années 90, le risque de déclenchement d'une spirale
inflationniste que peut engendrer une dépréciation de la monnaie a conduit les pays

industrialisés a cibler un niveau bas et stable.

A partir des années 90, la plupart des pays industrialisés tels que le Canada, la Suéde et
le Royaume-Uni, ont connu une décennie d'une faible inflation, tandis que leur monnaie
nationale s'est fortement depréciée. Cependant, cette dépréciation a influencé les prix a la
consommation dans ces pays bien moins que prévu. Cela a conduit de nombreux économistes
a conclure que la transmission des variations du taux de change aux prix a la consommation a
diminué.

Avec l'insertion d'un pays dans une petite économie fortement ouverte, une certaine
vulnérabilité peut toucher son économie nationale en raison des chocs pétroliers ou autres.
Ainsi, le souci devient encore plus important lorsque les variations du taux de change affectent
les écarts d’inflation. A cet égard, le taux de change est considéré comme I'un des canaux de
transmission de la politique monétaire et constitue un instrument principal dans la
détermination de la dynamique de l'inflation. Cela nous améne a aborder la notion de
transmission de la variation du taux de change aux prix c’est ce que la théorie économique

appelle « Exchange Rate Pass-Through ».

. Importance du sujet :

Les theories sur la transmission des variations du taux de change aux prix ne cessent de
se developper et ce en raison de I’importance de la stabilité des prix pour les pays developpés
qui adoptent en général une politique de ciblage d’inflation. Pour les pays en voie de
développement, une faible part de I’activité industrielle dans leurs économies rend le recours
aux produits importés plus qu’indispensable. Etant le cas pour I’ Algérie, mesurer le degré du
Pass-Through et évaluer sa dynamique dans le temps permettra a aider les autorités monétaires

dans la formulation de la conduite de la politique monétaire

Selon les rapports annuels publiés par la banque d’Algérie, le taux de change effectif réel
du dinar algérien est surévalue par rapport a ses fondamentaux, il est donc important d’anticiper
tout impact sur les prix qui pourrait survenir suite a une dépréciation. Ceci permet d’ajuster les

politiques adoptées a temps et éviter une éventuelle crise sociale ou économique.
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A travers ce qui précéde, nous souhaitons s’intéresser a I’analyse et I’évaluation de I'effet
d'une variation du taux de change sur l'inflation en Algérie ainsi sa conséquence sur la conduite

de la politique monétaire en répondant a la problématique suivante :

Comment les variations du taux de change peuvent-elles se transmettre aux prix a

la consommation ?
¢ Questions secondaires :

Afin de mieux aborder et cerner cette problématique, il est nécessaire de la subdiviser en

plusieurs interrogations qui devront prendre en charge les aspects suivants :

1- Quelle est la politique de change adoptée en Algérie ? Ainsi sa dynamique d'inflation ?

2- Quel est le processus de transmission des variations du taux de change aux prix ?

3- La transmission de ces variations aux prix a la consommation est-elle compléte ou
incomplete ?

s Hypotheses :

1- L'Algérie adopte une politique de flottement libre du taux de change. L'inflation réagit
parfaitement a cette politique.

2- Latransmission du taux de change aux prix se réalise a travers les matieres premieres,
les biens et les services importés.

3- Latransmission des variations du taux de change aux prix est incompléte.

X Methodologie de travail :

Afin de répondre a cette problématique et vérifier les hypothéses posées, une recherche
documentaire a travers la lecture de livres, d'articles professionnels et de conseil sur des sites
institutionnels pour le montage du cadre théorique et conceptuel de la transmission de variations
du taux de change aux prix. Ainsi, nous allons effectuer un stage pratique au sein de la Direction
Genérale des Etudes de la Banque d’Algérie ou nous allons analyser toutes informations ainsi

gue les données collectées et comprendre I'effet de la variation du taux de change sur l'inflation.

En effet, le but de cette étude est de déterminer I'impact d'une fluctuation du taux de
change sur les prix notamment les prix a la consommation en Algérie. La démarche est
essentiellement empirique. Nous procédons a I’estimation d’un modéle sur des données

trimestrielles algériennes couvrant la période (2002-2019). Pour parvenir & une telle finalité,
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nous proposons quelques variables que nous avons jugées nécessaires pour la modélisation,
puis nous estimons des series de données a I’aide de la méthode de Cointégration et le modéle
de corrections d’erreur (VECM).
. Plan du travail :

Pour atteindre notre objectif, nous avons élaboré un plan qui s’articule autour de quatre

chapitres comme suit :

Un premier chapitre intitulé « aspects théoriques sur le taux de change et I’inflation ». Ce
chapitre comportera trois sections, la premiere sera réservée au concept du taux de change.
Quant a la deuxiéme section, elle abordera la notion de I'inflation. Enfin la troisiéme section

portera sur le contexte algérien du taux de change et de l'inflation.

Un deuxiéme chapitre intitulé « la politique monétaire ». Ce chapitre est consacré, en
premier lieu, aux généralités et concepts de bases de la politique monétaire, par la suite aux
instruments et canaux de transmission de la politique monétaire et enfin a la politique de change

et le ciblage d'inflation.

Un troisiéme chapitre intitulé « transmission des variations du taux de change aux prix ».
Ce chapitre comportera trois sections, la premiere sera consacré ca la transmission des
variations du taux de change aux prix. Quant a la deuxiéme section, Coordination du Pass-
Through et de la politique monétaire. Enfin la troisieme section portera sur des études

empiriques.

Le dernier chapitre, est consacré a une analyse empirique a travers un modele VECM «
Vector Error Correction Model», permettant d'évaluer I'effet de la variation du taux de change
sur les prix a la consommation. Ce chapitre comportera 3 sections. D'abord, nous débuterons
par la présentation de I’organisme d’accueil « La Banque Centrale ». Ensuite, la seconde section
portera la présentation des données et a l'explication de choix méthodologique. Enfin, la

derniére section sera consacrée a une analyse et une interprétation des résultats.
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Chapitre | : Généralités sur le taux de change et I'inflation
Introduction du chapitre |

L'insertion d'un pays dans une économie ouverte sur I'extérieur donne lieu & une
multiplication des échanges entre les résidents du pays et les non-résidents, échanges qui se

traduisent par des transactions financiéres et non financiéres.

Aujourd'hui, le taux de change constitue I'un des éléments indispensables de la politique
économique, ses fluctuations impactent fortement tous les secteurs économiques ainsi le profit
de I'Etat.

Cependant, parmi les principaux soucis des agents economiques : c'est I'augmentation de
niveau genéral des prix ce qui peut engendrer une inflation. Toutefois, le niveau géneéral des
prix peut étre considéré comme une variable déterminante dans le processus de la prise de leurs

décisions. On surveille donc leur évolution a travers des indices de variation.

A cet effet, il parait indispensable de donner un apercu général sur le taux de change et

sur l'inflation.

Le but de ce chapitre est de fournir un apercu géneéral sur le taux de change et sur

I'inflation, pour ce faire, nous avons jugé utile de partager le chapitre de la maniére suivante :

Section 1 : Aspects théoriques sur le taux de change.
Section 2 : Aspects théoriques sur I’inflation.

Section 3 : Evolution de la politique de change et de I'inflation en Algérie.
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Section 1 : Generalités sur le taux de change

Dans cette section, notre but est de présenter les différentes notions relatives au taux du
change. Plus précisément, l'objectif est de présenter les concepts fondamentaux du taux de

change, ses variétés, ses déterminants et les différents régimes de change.

1 Lechange
Afin de mieux comprendre le concept du « taux de change », il est nécessaire de définir
le terme « change ». Selon Gauthier. F! : « le change est une opération financiére qui consiste

a convertir une monnaie en une autre monnaie a un taux appelé taux de change. »

Chaque pays dispose d'une monnaie dans laquelle sont exprimé les prix des échanges
commerciaux conclus sur son territoire. Ces échanges constituent un accord entre un acheteur
et un vendeur sur lequel un montant fixé d'une devise? particuliére sera livrée en échange d'une

autre devise, selon un taux de change bien définis a I'avance.
1.1 Le taux de change :

« Taux de change » ou « Cours de change » est le prix relatif d’une exprimé dans une
autre monnaie. Ce taux est déterminé en fonction de I’offre et de la demande de devises

(monnaie étrangere) qui se rencontrent sur le marché des changes.

Le marché de change, appelé aussi marché des devises (ou FOREX abréviation de
FOReign EXchange Market), est un marché financier mondial sur lequel s'échangeant les
differentes devises. Il désigne I'endroit ou les différents acteurs échangeaient leurs monnaies en

respectant un taux de change déterminé.

Figure 1.1 : Détermination du taux de change sur le marché de change

( Offre des devises ) ( demande des devises )
l Marché des 1 l
changes

( Taux de change )

Source : Construction personnelle.

L GAUTHIER. F : « Analyse macro-économique », Paris, 1990. P39.
2 La devise est I'unité monétaire d'un pays étranger.
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2 Les différentes mesures des cours de change :
Sur le marché des devises, il existe plusieurs types de cotations, que nous présentons

successivement :

2.1 Cotation acheteur/vendeur :

Sur le marché des changes, I'acheteur et le vendeur ne proposent pas le méme prix pour
une seule et méme devise. En effet, il existe sur le marché des devises deux cours : le cours

vendeur, en anglais « bid », et le cours acheteur, en anglais « ask ».

Selon Marcel-Jean Paquet® : « la différence entre le cours-vendeur et le cours-acheteur
s'appelle le « spread » ou fourchette et constitue le bénéfice réalisé par le banquier en

rémunération du service rendu a ses clients. »
2.2 Cotation au certain et a I’incertain :

Il existe deux formes de cotation du taux de change, une cotation au certain ou directe et

une cotation a l'incertain ou indirecte.
2.2.1 Cotation a I’incertain :

Le nombre d’unités de la monnaie locales nécessaires pour acqueérir une unité de devise

étrangere.
2.2.2 Cotation au certain :

C’est le nombre d’unités d’une devise étrangere que I’on peut acquérir avec une unité de

monnaie nationale.

2.3 Cotations directes et croisées :

Aujourd’hui, on trouve assez facilement pour la plupart des monnaies une cotation

exprimée contre le dollar américain US, I'EUR ou GBP.

3 PAQUET. M-J : « Principes de base de la comptabilité », France, 2012, P 324.




Chapitre |

Géneéralites sur le taux de change et I’inflation

Par contre, il en va tout différemment pour les cotations des monnaies autres que le dollar
ou l'euro. Dans ce cas, le cours doit étre calculé a partir du cours de ces deux devises contre une

devise commune. Le cours résultant est le « cours croisé».

2.4 Appréciation, réévaluation, dépréciation, dévaluation :

Les taux de change varient chaque jour en fonction de I'offre et la demande dans le
marché. Cette variation est appelée soit une appréciation (réévaluation) ou une dépréciation
(dévaluation).

Une appréciation de la monnaie domestique se traduit par l'augmentation du taux de
change de la monnaie domestique cotée au certain et par la diminution du taux de change de la

monnaie domestique cotée a l'incertain.

Une dépréciation de la monnaie domestique se traduit par la diminution du taux de
change de la monnaie domestique cotée au certain et par l'augmentation du taux de change de

la monnaie domestique cotée a l'incertain.

3 Les types de taux de change :

Le taux de change d'une devise correspond a la valeur de cette monnaie par rapport a une
autre.* Son importance stratégique vient de ce que, mesurant les prix des monnaies nationales
les unes par rapport aux autres, le taux de change est donc au centre des relations entre pays.®

On distingue principalement deux types de taux de change :

3.1 Les taux de change bilatéraux :

Le cours de change entre deux monnaies est qualifié de taux de change bilatéral. Il est
donc le prix d’une monnaie par rapport a une autre.® Le taux de change bilatéraux peut étre

nominal ou réel.

4 AUDREY. A : « Le taux de change : définition et fonctionnement », Date de création : 13/09/2007.
5 PLIHON. D : « Les taux de change », Edition la découverte, quatriéme édition, Paris, 2006, P 03.
8 GAUTHIER. F : « Analyse macro-économique », France, 1990, P 392.
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3.1.1 Le taux de change nominal

Il est défini comme « le prix d’une unité nationale en monnaie étrangére ».” Le taux de
change nominal assure la conversion des monnaies, il indique le prix d’une monnaie étrangére

(ou devise) en termes de monnaie nationale. 1l peut étre exprime au certain et a I'incertain.
3.1.2 Le taux de change réel

Il donne la valeur réelle de la monnaie nationale par rapport a une monnaie étrangere, ce
taux cerne I'évolution de la compétitivité-prix d'un pays par rapport a un autre, tout en prenant
compte de I'évolution du taux de change nominal et du mouvement des prix dans le pays
concerné, et le reste du monde. Autrement dit, il mesure le prix des biens nationaux par rapport

au prix des biens étrangers, quand ils sont évalués dans une monnaie commune.®

Le taux de change réel est un taux important, car il permet de répondre a la question :

quel est le bien ou le service le moins cher comparé entre deux pays ?

Le TCR est déterminé en fonction du taux de change nominal prenant en compte les

variations des niveaux de prix au sein de pays.

Prix des biens intérieurs (P)

Le taux de change réel = Taux de change nominal X — ———
Prix des biens a l/étrangers (P*)

3.2 Les taux de change effectifs :

Le taux de change effectif d'une monnaie est une mesure qui permet dapprécier
I'évolution des taux de change d'un pays donné vis-a-vis de l'ensemble de ses partenaires

commerciaux. Le taux de change effectif peut étre nominal ou réel :
3.2.1 Le taux de change effectif nominal :

Il s’agit de I’indice calculé a partir d'une moyenne géométrique des indices des taux de

change nominaux d'un pays donné par rapport aux monnaies des pays partenaires commerciaux.

"MACDONALD. R: « Exchange Rate Economics: Theories and Evidence », 2007, P 02.
8 FERRARI. J-B : « Economie Financiére Internationale », collection Amphi, Paris, 2000, P 17.
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3.2.2 Le taux de change effectif réel :

Correspond a la valeur réelle de la monnaie nationale par rapport a un panier de monnaies
pondérées. Le taux de change effectif réel tient compte de I'évolution nominale de la monnaie,

de I'évolution des prix dans le pays concerné et dans le reste du monde.®

4 Les déterminants des taux de change :
Il existe trois méthodes principales pour déterminé la valeur du taux de change. Elles

dérivent de :

>

% Latheéorie de la parité des pouvoirs d'achat ;

X/
°

La théorie de la parité de taux d'intérét ;

X/
°

L'approche de la balance des paiements ;
4.1 Lathéorie de la parité des pouvoirs d’achat « PPA »

L'explication traditionnelle des taux de change repose sur la théorie de la parité des
pouvoirs d’achat, qui spécifie que le taux de change entre deux monnaies doit étre égal au
rapport du niveau général des prix dans les deux pays.'° L’idée sur laquelle repose cette théorie
est simple : une unité monétaire du pays doit étre capable d’acheter la méme quantité de biens
et services identiques dans les différents pays, une fois que la monnaie nationale convertie en
devise. La PPA est simplement une application de la loi du prix unique au niveau général des

prix.!! Elle présente deux versions : une version absolue et une autre relative.
4.1.1 La PPA absolue

La version dite la parité absolue de pouvoir d'achat stipule que, le pouvoir d'achat d'une

unité monetaire nationale est le méme sur le marché domestique et a I'étranger.

Taux de change = % ]

° BERRADIA. S : « La gestion des risques de change en Algérie », Mémoire de magister en sciences
économiques, université d'Oran, 2012, P 28.
10 KRUGMAN. P, OBSTFELD. M et MELITZ. M : « Economie internationale », 9eme édition, 2012, P 431.

1 Fond Monétaire International : « La théorie de la parité de pouvoir d*achat des taux de change »,(Vol 23).
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4.1.2 La PPA relative

La version relative de la parité de pouvoir d'achat suppose que, la variation du cours de
change entre deux pays sur une période donnée doit suivre le difféerentiel de I'inflation entre ces

deux pays.

Taux d'appréciation de la monnaie étrangere par rapport a la monnaie nationale

= Taux d'inflation du pays — taux d'inflation du pays étrangers

4.2 Lathéorie de la parité des taux d'intérét :

La théorie de la parité des taux d'intérét se fonde sur la loi de prix unique appliquée aux
marchés financiers. Cette théorie établit un lien entre le taux de change et le taux d'intérét, en
supposant que dans une situation de mouvement international des capitaux, alors il devrait avoir
une égalisation des rendements des placements financiers entre les deux pays distincts. En effet,
les agents economiques choisissent pour leurs placements les places financiéres qui offrent des

taux d'interét les plus éleves.

Pour qu'elle soit réalisée, deux conditions doivent étre verifiées : les marchés des capitaux

sont parfaitement concurrentiels et la libéralisation des mouvements de capitaux entre les pays.

Taux d'appréciation de la monnaie étrangere par rapport a la monnaie nationale

= Taux d'intérét des placements en monnaie nationale — Taux d'intérét des placements en
monnaie étrangere.

4.3 Lathéorie de la balance de paiement :

La balance des paiements est un état statistique qui retrace sous une forme comptable
I'ensemble des flux d'actifs réels, financiers et monétaires entre les résidents d'une économie et
les non-résidents au cours d'une période déterminée. Elle constitue une variable significative

des taux de change.*?

12 RASSI. F : « Gestion Financiére A’ Long Terme : Investissements Et Financement », 2007, P 552.
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La balance des paiements se compose de la balance courante et de la balance des capitaux.
Plus détaillée, la balance de paiements comporte quatre comptes : un compte de transactions

courantes, un compte de capital, le compte financier et le compte erreurs et omissions.

Une balance des paiements excédentaire signifie que le pays exporte plus qu'il n'en
importe et donc il recoit de la monnaie de I'étranger, ce qui conduit a faire apprécier la valeur
de la monnaie. Au contraire, une balance déficitaire conduit a une dépréciation parce que la
monnaie nationale est convertie en devises afin de régler le déficit. Selon Keynes, un pays avec
une balance des paiements excédentaire avait une monnaie forte, alors qu'un pays avec une

balance déficitaire avait une monnaie faible.

5 Les regimes de change :
Un régime de change est defini par « I’ensemble des regles institutionnelles qui précisent

comment se détermine le cours de change d’une monnaie par rapport aux autres devises ».*3

On distingue trois catégories de régimes de changes :

% Les régimes de changes fixes ou le cours de la monnaie fixé ;
% Les régimes de changes flottants ou le cours de la monnaie fluctue ;

+«+ Les régimes de changes intermédiaires ;

13 DOHNI. L et HAINAUT. C : « Les taux de changes : déterminants, opportunités et risque », édition De Boeck
Supérieur, 2004, P 19.
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Tableau 1.1 : Types de régimes de change

Type de régime

Régime de change

Régime de change

Régime de change

banque centrale

ou en vendant de la
monnaie afin de
maintenir la stabilité
du cours de change.

laisse le taux de
change fluctuer.

de change fixe flottant intermédiaire
La valeur de la La valeur de la La valeur d'une
monnaie est monnaie dépend monnaie exprimée en
. déterminée par rapport | uniquement de devises peut varier de
Principe ) ) ,
a un étalon de I’offre et de la +/- quelques pourcent
référence par les demande de cette par rapport a une
autorités monétaires. monnaie sur le marché | valeur fixe de
de change. référence.
La banque centrale La banque centrale La banque centrale
R intervient en achetant | n'intervient pas et intervient pour
Roéle de la

maintenir la valeur de
la monnaie dans les
limites autorisées.

Source : Construction personnelle.
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Section 2 : Généralités sur I’inflation

L'inflation est d'abord percue comme l'un des concepts fondamentaux a connaitre

lorsqu'on s'intéresse a l'activité économique d'un pays.

Dans cette section, nous allons définir le concept de l'inflation, présenter ses différents

types ainsi ses mesures, et enfin nous verrons ses causes et ses conséquences.

1 Definition de I'inflation :
Pour donner une définition a ce concept, nous pouvons proposer ce qui suit : I’inflation

se caractérise essentiellement par une situation d’augmentation générale et continue des prix

des biens et services sur une période prolongée qui conduit a une diminution de la valeur de la

monnaie ainsi du pouvoir d'achat. L’inflation ne doit pas étre confondue avec d’autres concepts

proches :

Tableau 1.2 : Concepts proches de I'inflation.

chdémage et l'inflation.

Concept Définition Exemple
La baisse générale et durable | Si la déflation est de 3%, le
Déflation du niveau des prix, elle fait | prix d'un panier de biens et
gagner le pouvoir d'achat de | services a baissé de 3%.
la monnaie.
Un ralentissement durable de | Si le taux d'inflation passe de
Désinflation la hausse du niveau des prix, | 3% en Janvier a 2.5% en
le taux d'inflation baisse mais | Février.
reste positive.
Une combinaison entre une | Apres le premier choc
Stagflation tres faible croissance, un fort | pétrolier (1973).

Hyperinflation

Une hausse trés rapide des

prix (inflation forte).

En 1923 en Allemagne, les
prix augmenterent de 2500%

en un mois

Source : Construction personnelle.
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2 Les mesures de I'inflation :

L'indice des prix a la consommation (IPC) et le déflateur'* du PIB semblent étre la méme
chose, malgré les quelques différences essentielles qu'ils présentent. Les deux sont utilisés pour

mesurer le phénomene d'inflation des prix.

2.1 Le déflateur du PIB :

Le PIB est une abréviation de Produit Intérieur Brut est un indicateur économique utilisé
pour mesurer la richesse produite dans un pays au cours d'une période spécifiée. En d'autres
termes, il représente la valeur globale de toute la production économique realisée a l'intérieur

des frontieres d'un pays pendant une certaine période.

Le PIB a deux types : le PIB nominal et le PIB réel. Le rapport entre les deux valeurs est
le déflateur du PIB.

[ Déflateur du PIB = ZBreminal 490 ]
PIB réel

Le déflateur du PIB prend en compte les biens et services produits sur le territoire
national. 1l n'intégre pas des biens importés et reflete les prix de tous les produits, services
compris. Le déflateur du PIB est calculé généralement tous les trimestres et il peut étre variable

d’un calcul a I’autre.

Plus précisément, le déflateur du PIB permet de comparer le niveau des prix de l'année

en cours a celui de lI'année de base.
2.2 L'indice des prix a la consommation :

Geéneéralement, l'inflation est mesurée a l'aide de I'indice des prix a la consommation
(IPC). Elle est évaluée a partir de I'évolution des prix d'un panier de la ménagere correspondant
a un panier de biens et de services représentatifs achetes par les consommateurs. Les biens de

consommation sont la principale priorité de la mesure de I'lPC.

14 Déflateur du PIB : est un des indicateurs économiques permettant de mesurer l'inflation.
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IPC nous permet d'estimer, entre deux périodes données, la variation en pourcentage du
niveau général des prix des biens et des services consommeés par les ménages d’une période a

I’autre.

IPC(t)-IPC(t—1)

IPC (t-1) *100

Inflation =

On considére I'achat immobilier, les machines et les équipements industriels comme un

investissement et non pas comme une consommation.

2.3 La Différence entre I'l PC et le déflateur du PIB :

X/
°e

Le déflateur du PIB tient compte I'évolution du panier de produits, tandis que I'IPC

indique toujours le prix d'un panier représentatif constant des biens et services ;

X/
°e

Le déflateur du PIB change fréquemment de poids alors que I’IPC est trés rarement révisé

X3

% L'IPC tient compte des biens importés parce qu'ils sont toujours considerés comme des
biens de consommation, tandis que le déflateur du PIB ne contiendra que les prix des
biens produits sur le territoire national ;

Cependant, c’est I’indice des prix a la consommation qui est retenu pour calculer I’inflation.

3 Les différents niveaux d'inflation :

>

% Stabilité des prix : taux d'inflation inférieur a 2% ;

X/
°

Inflation rampante : 3 & 4% par an ;

X/
°e

Inflation ouverte : 5 & 10% de hausse (avec des pointes a 20%) ;

7
*

Inflation galopante ou hyperinflation : plus de 20% ;

4  Les causes de I'inflation :
Les causes de I’inflation sont tres diverses, cependant quatre sources principales sont
identifiées : l'inflation d'origine monétaire, l'inflation par la demande, par les codts ainsi que la

nature des structures économiques et sociales des pays.
4.1 L’inflation monétaire :

L'inflation est alors due a une création excessive de la monnaie (billets, piéces, dép6ts a
vue, bon de trésor...) par la banque centrale. Cette idée base sur I'existence d'une relation
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économique entre la masse monétaire'® en circulation et le niveau général des prix, appelée «
Théorie Quantitative de la Monnaie » ou équation d’Irving Fisher. Cette équation s'exprime

ainsi :

Mv=P.YouM.v=P.T

Ou:

M : la masse monétaire ;
v : la vitesse de circulation de la monnaie ;
P : le niveau général des prix ;

Y : le volume de production ou de transactions (T) ;

Cette équation souligne qu'une augmentation de la masse monétaire dans I'économie
provoque de facon mécanique une hausse du niveau général des prix. En d'autres termes,
I'accroissement de la quantité monétaire, augmente le PIB réel en diminuant le taux d’intérét et
en stimulant I’investissement et la consommation. Cependant, a long terme les salaires
nominaux augmentent et le PIB réel revient a son niveau initial mais I'augmentation de I’offre

de monnaie ne le modifie pas.

Cette augmentation entraine une augmentation du niveau des prix ou plus précisément

I’inflation d’un pourcentage équivalent que celui de I’offre de monnaie.

4.2 L’inflation par la demande :

Sur un marché, le prix est déterminé par la confrontation de I'offre et la demande.
Cependant dans certaines situations, la demande est supérieure a I’offre de biens et de services

. le prix tend alors a augmenter.

Lorsqu’un tel désequilibre apparait sur un grand nombre de marches, une inflation par la
demande nait, ce qui conduit & une hausse du niveau général des prix. Pour Keynes, I’inflation
est due a un désajustement entre la demande globale et I’ offre globale. Plus précisément, I’excés
de la demande n’est porteur d’inflation que lorsqu’il s’appuie sur une création monétaire

supplémentaire.

Figure 1.2 : Inflation par la demande

15 La masse monétaire : représente la quantité de monnaie qui circule dans I'économie a un moment donné.
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Demande global > offre globale

A

L

1

Exces de demande

Insufisance d'offre

| X
Y L 1 ¥ Al Al
Ménage Entreprises Etat Environnement | |Entreprises Etat
Hausse de la | [Accroissement | |Politique de Des facteurs Capacités de Manque
i 5| [soutien & l'activité i I Production |
consommation non autofinancé ’ i accidentels ) d'infrastructures,
de leurs economigue (guerre...) Insuffisante. Formation
financé par le
investissements ( X P e peuvent provoquer | [ Technioues insuffisante de
déficit budgétaire). L _
des pénuries de Production la main d'oeuvre.
temporaires. trop rigides

Source : Construction Personnelle.

4.3 L’inflation par les codts :
L’inflation est alors due a I’augmentation du prix des différents facteurs de production
(par ex : matiéres premiéres importées) qui peuvent accroitre les colts de production et qui se

répercutent dans le prix de vente du produit final. Les sources de la hausse des couts sont
diverses :

Figure 1.3 : Inflation par les codts.

Inflation par les colts

J
Y L Y Y
ILe coiit du facteur Le colt du capital Le codt des Le codt des
travail La hausse du prix matiéres interventions
La pression des du facteur capital. premiéres publiques

La hausse des L'Etat influence les

prix des matiéres
premieres .

syndicats peut

, colts par le biais de
entrainer une

. la fiscalité ou encore
augmentation des

sa politique tarifaire.

salaires.

Source : Construction personnelle

La source d'inflation par les couts la plus connue est la boucle salaire-prix. Dans une
situation ou la hausse des codts du travail est supérieure au gain de productivité, on aura une
hausse des codts de revient, et donc une augmentation des prix de vente des entreprises, ainsi

une baisse du pouvoir d’achat des salariés, et par la suite une pression a la hausse des salaires.
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4.4 L’inflation structurelle :

Selon cette optique, la hausse des prix ou bien ce déséquilibre inflationniste est provoqué
par les structures économiques des pays. La hausse du niveau général des prix trouve ainsi son
origine dans le dysfonctionnement structurel des marchés ainsi que les comportements des

différents acteurs de I’activité économique.

Figure 1.4 : Inflation structurelle

L'inflation : phénoméne structurel

A

v A
Les structures économiques ILes causes socioculturelles
- L'inflation peut résulter de l'éxistence de - Les rivalités entre les groupes sociaux
tout désiquilibre entre I'offre et la demande. dans le partage du surplus ou encore de la
- La creation monétaire et l'octroi des credits plus-value, fait gue certains cherchent a
peuvent entrainer la hausse des prix, c'est augmenter leurs salaires, alors que d'autres
un encouragement indirect de la cherchent & augmenter leurs profils en
consommation. augmentant les prix.
- L'ouverture sur les marchés extérieurs peut
jouer un réle dans l'augmentation des prix a
travers la demande envers les produits
internationaux.

Source : Construction personnelle

4.5 L'inflation psychologique :
L'explication de l'inflation repose sur le comportement de certaines anticipations de la
part des agents économiques. Ces derniers préférent une consommation immediate pour ne pas

acheter plus tard a plus haut prix.

Figure 1.5 : L'inflation psychologique.

Anticipation d'une hausse des prix

X

L4 Al
L h he | Les vendeurs vont stocker les marchandises
es acheteurs achetent plus pour ne pas pour pouvoir vendre plus tard & des prix
acheter plus tard avec des prix plus éleveés. éleves
v ¥
Augmentation de la demande Diminution de l'offre
L J

Y

Entretien de la hausse des prix

Source : Construction personnelle
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En résumé, I'école classique insiste sur I'existence d'une augmentation des colts de
production qui entraine la hausse des prix des produits. L'école Keynésienne établit que la
hausse des prix est provoquee par un excés de la demande. L'école monétariste analyse la
création excessive de la monnaie alors que I'école moderne analyse les structures des systemes

économiques et socioculturelles.

1 Les conséquences de I'inflation :
Les consequences de I’inflation sur I’économie et sur la société sont diverses. Elle affecte

la compétitivité, la consommation, la croissance, et le chGmage.
1.1 L’inflation et la compétitivité :

L’existence des écarts d’inflation d'un pays avec ses principaux partenaires commerciaux,
abaisse la compétitivité - prix*® de ce pays. En effet, lorsque les prix nationaux augmentent plus
rapidement par rapport a leurs concurrents internationaux, les produits nationaux ne seront pas

aussi competitifs que ceux des pays étrangers.
1.2 L’inflation et la consommation :

L'effet de I'inflation sur la consommation s'explique par les anticipations des agents
économiques. En effet, si I'agent anticipe une hausse des prix, il privilege une consommation
présente a une consommation future, en d'autres termes : I'investissement a I'épargne, ce qui les

conduit a s'endetter.
1.3 L’inflation et la croissance :
1.3.1 L'inflation comme un facteur de croissance :

Une hausse de l'inflation est un symptéme d'une croissance économique, ou elle contribue
a la baisse des taux d'intérét réels, et favorise ainsi, un recours des entreprises et des ménages a
I'endettement afin de financer l'investissement et la consommation. Ainsi que, dans une période

de croissance : il y a un partage de la richesse créee avec la hausse des revenus.

16 |_a compétitivité prix : est la capacité a produire des biens et des services a des prix inférieurs a ceux des
concurrents pour une qualité équivalente.
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1.3.2 L'inflation comme un frein a la croissance :

L’inflation dégrade la compétitivité, diminue des exportations, une diminution du taux

d'épargne, et défavorise ainsi lI'investissement et donc la production et la croissance.
1.4 L’inflation et le chdmage :

Il existe une relation décroissante entre I'inflation (taux de croissance des salaires) et le
chémage. Economiquement, lorsque le taux de chdmage diminue, la hausse de salaires est
importante et les entreprises augmentent les prix afin de rétablir leurs marges (I'inflation est

importante).

A l'inverse, lorsque le taux de chdmage augmente, les salaires baissent (I’inflation n’est
pas importante). Cette relation négative peut s’expliquer par le pouvoir de négociation des
organisations syndicales : quand le chbmage augmente, les syndicats ne peuvent pas demander

une augmentation des salaires.
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Section 3 : Politique de change et I'inflation dans un contexte Algérien

Cette section, a pour but de présenter I’évolution de la politique de change et I'évolution
de l'inflation en Algérie.

1 Evolution de la politique de taux de change en Algérie :

Pour le cas de I'Algeérie, le régime de change a passé par plusieurs phases depuis son
indépendance en 1962 a ce jour. Cependant, I'évolution de régime de change en Algérie s'est
inscrite dans une série d'orientations qui a privilégié la gestion de taux de change. En effet, elle
est passée d’un régime de change fixe, avec rattachement au franc francais, a une convertibilite

limitée pour aller vers un flottement dirigé, en passant par une phase de contréle de change.

Il faut souligner que, la trajectoire de la gestion du régime de change en Algérie est passée
par deux périodes : une période du contr6le de change et une période de passage de I'Algérie

vers I'économie de marché.
1.1 Période de controle de change :
Durant cette période, on distingue deux types de régime de change :

% Régime de change fixé par rapport a une seule monnaie ;

«  Reégime de change fixé par rapport a un panier de monnaies ;
1.1.1 Régime de change fixé par rapport a une seule monnaie :
1.1.1.1 Appartenance a la zone Franc (1962-1963) :

Durant cette période, pour des raisons politiques et économiques, I'Algérie faisait toujours

partie de la zone franc, la liberté de transfert des capitaux était assurée.

En 1963, I'Algérie a dl recourir au contréle des changes pour faire face a la fuite massive
des capitaux causant la baisse des réserves de change. La décision a été introduite par le décret
n°® 63-111 du 19 octobre 1963, qui précise que I'Algérie quitte la zone franc pour gérer de

maniere autonome sa politiqgue monétaire et sa politique de change.
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1.1.1.1 Ancrage par rapport au franc francais (1964-1973) :

Suite aux changements de la politique de change intervenus a la fin de 1963, I'Algérie a
procédé par la loi 64-111 du 10 avril 19647, a la création du dinar algérien en remplacement
du franc algérien adopté depuis l'indépendance. Jusqu'a 1973, le Dinar algérien était ancré a
une seule monnaie, a savoir le Franc francais. Il était émis a parité égale avec le franc dont : 1
DZD = 1 FRF = 180 milligrammes d'or fin. Sa valeur par rapport au Dollar était de 4,94 de
1964 jusqu'a 1970 avant de passer a 4,19 en 1973.

1.1.2 Régime de change fixé par rapport a un panier de monnaie (1973-1994) :

Afin de stabiliser les variations du dinar algérien, dues aux perturbations relatives au
Franc francais auquel il était ancré, I'Algérie avait décidé en 1973 de déterminer la valeur du
dinar a partir d'un panier de monnaies étrangeres. Pour cela, elle avait adopté un régime de
change fixe ancré a un panier de (14) monnaies étrangéres ponderées selon les devises les plus

importantes dans la structure des échanges commerciaux et financiers avec I'Algérie.

Le taux de change varie en fonction de I'évolution des monnaies du panier, notamment le

Dollar américain dont le coefficient de pondération était autour de 40% (la plus élevée).
1.1.2.1 Politique de change administrée (1973-1986) :

L'objectif de la banque centrale a travers l'orientation de la politique de change, qui était
la stabilité du dinar algérien était atteint, mais cette stabilité était artificielle parce que la gestion
administrée du taux de change était déconnecté de la réalité économique, le dinar était

surévalué.

En effet, cette période était marquée par une politique économique et financiére laxiste et

des tensions inflationnistes.
1.1.2.2 Régime de change active (1986-1994) :

L'une des conséquences négatives de ce régime était la surévaluation du Dinar algérien.
En réalité, ce probleme n'est posé qu'en 1986, année du contre-choc pétrolier qui a impliqué

une baisse des recettes petrolieres. Ainsi, I'Algérie a enregistré une détérioration au niveau du

17 JORADRP, loi 64-111 du 10-04-64, relatif a la création du dinar algérien.
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solde de la balance des paiements entre 1985 et 1989 en plus du resserrement des marchés des
capitaux. Ainsi, une politique de change était adoptée par les autorités de I'époque au cours de
cette période. Celle-ci consiste a ajuster le taux de change afin d'éliminer la surévaluation du

dinar algérien.
A. Glissement progressif du dinar :

Le glissement progressif du dinar ou la dévaluation rampante, est une procédure qui visait
la baisse continue de la monnaie sans I’annoncer explicitement. Cependant, les autorités avaient

effectué dés 1987 une série de dépréciation du Dinars vers la baisse.

Durant la période 1978-1990, le dinar a passé de 4.851 DZD pour un dollar USD au
deuxieme trimestre de 1987 a 12.19 au dernier semestre de 1990. Soit une baisse de la valeur

du dinar algérien de I’ordre de 150% par rapport a 1987.
B. Les dévaluations officielles'® :

" La dévaluation de 1991 :

En 1991, dans le but de faire face a la détérioration de la situation économique du pays,
l'autorité algérienne a commencé a mettre en ceuvre un programme d'ajustement
macroéconomique soutenu par le FMI. De plus, la banque centrale d'Algérie a procédé a la
premiére dévaluation du dinar algérien de 22% contre le dollar américain, et donc, le cours du

dinar est passe de 18.5 DZD pour un dollar a 22,5 DZD pour un dollar.

. La dévaluation de 1994 :
En 1994, apres la premiere dépréciation officielle qui n’a pas donné les effets espérés, la
deuxiéme dévaluation etait de 40,17%. Cette dévaluation constituait le point de départ de la

convertibilité commerciale du Dinar algérien et de la libéralisation du commerce extérieur.

Figure 1.6 : Période du contréle de change.

18 Dévaluation officielle : diminution volontaire de la valeur officielle de la monnaie nationale par rapport a un
étalon de référence et aux monnaies étrangéres.
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1.2 Période de libération de régime de change (de 1994 a ce jour) :

Afin de maintenir la stabilité du taux de change par rapport a un panier de monnaies, la
banque d'Algérie a décidé de mettre en place un régime de flottement administré mais sous le
contr6le de la banque centrale. Ce régime a été mis en ceuvre a travers des séances de fixing

entre la Banque d’Algérie et les représentants des banques commerciales.
1.2.1 Le mécanisme de Fixing :

Le systéeme de fixing est défini selon I’instruction de la banque d’Algérie n°61-94 du 28
septembre 1994 comme suit : « la détermination de la valeur du dinar par rapport aux devises
étrangeres par adjudication par I’allocation de devises aux banques commerciales ». Selon cette
instruction, il permet : « le passage d’un régime de change « fixe » a une flexibilité accrue du

taux de change déterminée par adjudication.®®
1.2.2 Le marché interbancaire des changes (1995 a nos jours) :

Dans le cadre de la libération di commerce extérieur et du régime de change adopte depuis
1994, la Banque d’Algérie a institué, par Reglement n° 95-08 du 23 decembre 1995 relatif au
marché des changes, un marché interbancaire des changes?’. C'est un marché entre banques et
établissements financiers ou sont traitées toutes les opérations de change (vente et achat) au

comptant ou a terme entre la monnaie nationale et les devises étrangeres librement convertibles,

9 Fond Monétaire International « Algérie : questions choisies », Rapport du FMI no .05/52.Mai 2006, P 82.

20 Le Marché interbancaire des changes est un marché entre banques et établissements financiers. 1l regroupe
toutes les opérations de change au comptant ou a terme entre monnaie nationale et devises étrangéres librement
convertibles.

T ]
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constituant ainsi le lieu de détermination des cours de change (taux de change des devises) par

le libre jeu de I’offre et de la demande.?
Le marché interbancaire des changes comprend deux compartiments?? :

«  Le marché interbancaire des changes au comptant (spot) ;
«  Le marché interbancaire des changes a terme (forward) ;

Aprés avoir abandonné la politique de change sur le commerce extérieur, une
convertibilité partielle (intégrale) du dinar contre les devises est instaurée. Les banques ont été

autorisees a fournir des devises aux importateurs.

A la fin des années 96, la deuxiéme étape de la convertibilité partielle est établie. De ce
fait, la banque d’Algérie avait délégué les banques commerciales pour certaines opérations de
paiement des activités a I’étranger a concurrence d’un plafond au-dela duquel elle donne son

autorisation.

Figure 1.7 : Période de libération de régime de change.

Période de libération de régime de change

b A o
4 Al

Mécanisme du Fixing Marché interbancaire

Source : Construction personnelle.

2 Evolution de I’inflation en Algérie :

Apres 1962, I'année de I’indépendance, les autorités algériennes ont adopté une économie
sociaiste fondée sur la planification centralisée ol les prix étaient fixés par I'Etat. Au cours de
cette période, les prix étaient administrativement fixés en utilisant un systeme national de
régulation et d'allocation des ressources. Celui-ci a permis de maintenir artificiellement
I'inflation a un niveau raisonnable et donc la stabilisation du pouvoir d'achat de la population

par la suite.

2 https://www.bank-of-algeria.dz/html/marcheint1.htm, consulté le 04/04/2020 & 14:07.
22 https://www.bank-of-algeria.dz/html/marcheint1.htm, consulté le 04/04/2020 & 14:15.

2
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A partir de 1990, I'économie algérienne a été caractérisée par la transition a I’économie

de marché marquée par la libéralisation des prix.

Dans cette partie, nous présenterons I’évolution de I’inflation en Algérie depuis 1990 a

ce jour. Pour ce faire, nous allons scinder cette période en quatre sous périodes en fonction des

variations des prix afin de rendre plus facile I'analyse.

2.1 La période (1990-1995) :

Durant cette période, la valeur du dinar algérien a connu une chute.

Tableau 1.3 : Taux d'inflation de 1990 a 1995

Année

1990

1991

1992

1993

1994

1995

Taux
d'inflation (%)

16.65

25.88

31.66

20.54

29.04

29.77

Source : www.ons.dz, consulté le 04/04/2020 a 18:20.

Pendant la période (1990-1995), I'Algerie a connu une inflation galopante, le taux
d’inflation annuel est passé de 16,65% en 1990 a un taux de 25,88% en 199. La valeur la plus
élevée a été enregistrée en 1962 (31.68%) et la valeur la plus faible a été enregistrée en 1990
(16.65%) a cause de :

régime libre ;

importés causee par la détérioration des termes de I'échange ;

% Avec l'accélération de la libéralisation des prix en 1989, 85% des prix sont passés a un

«  La forte dévaluation du dinar algerien vise a compenser la hausse du prix des produits

] 1992 : une baisse du taux d'inflation due a une diminution de la masse monétaire.

" 1993 : un taux de 20.54 % grace a une conjoncture économique favorable (subvention de

I'Etat pour les prix des produits de premiére nécessité).

. 1994 : une baisse du prix du pétrole qui a conduit a un déséquilibre macroéconomique.
En effet, une mise en place d'un programme d'ajustement structurel ainsi d'un programme

de réformes économiques suite a cet événement. Cependant, les efforts d'auto-ajustement et de

redressement économique se sont globalement soldés par un échec dans la mesure ou, a partir

du mois d'avril 1994 et sous la pression considérable de la contrainte financiere extérieure, les

@
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autorités algériennes ont été obligées de recourir a I'appui des I.F.I ainsi qu'au rééchelonnement

de la dette extérieure.?®

L’élimination des subventions pour les produits alimentaires et énergétiques a engendré une
augmentation de leurs prix & raison de 100% entre 1994-1995 et de 60% entre 1995-1996.2

Augmentation dans la valeur des importations en 1994 et 1995 a conduit & une hausse du taux

d'inflation, ce qui a sanctionné les échanges avec l'extérieur.

2.2 La période (1996-2001) :
Durant cette période, le taux d'inflation a connu une évolution a la baisse.

Tableau 1.4 : taux d'inflation de 1996 a 2001.

Année 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Taux 18.67 5.73 4.95 2.64 0.33 4.22
d'inflation (%0)

Source : www.ons.dz, consulté le 04/04/2020 a 18:50.

Pendant la période (1996-2001), I'Algérie a connu une évolution a la baisse du taux
d'inflation. Le taux d’inflation annuel est passé de 18.67% en 1996 a un taux de 4.22% en 2001.
La valeur la plus faible a été enregistré en 2000 (0.33%). Ces résultats montrent que le taux
d'inflation a été maitrisé grace d'une part & une gestion de I'avenement de I'excés de liquidités
(qui était la cause de la hausse des prix au debut des années 2000) et d'autre part au programme

d'ajustement structurel appuyé par le FMI.

. 2001 : une hausse significative du taux d'inflation par rapport a I'année 2000 en raison
d'une augmentation des salaires de la fonction publique et le salaire national minimum
garantit (SNMG). De plus, une compression de la demande intérieure a été durant cette

période.

2.3 Lapériode (2002-2012) :

Tableau 1.5 : Taux d'inflation de 2002 a 2012

2? ZEMOURI. M : « La portée du succés du post-ajustement dans le cas de I’ Algérie », Revue des Sciences
Economiques et de Gestion, 2003, P 37.
X FELLER. A : « les bons résultats d’ajustement structurel », Média Bank, N°25, P 8.

w
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Années 2002 |1 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Taux 141 | 258 | 356 |1.63 | 253 |3.52 |4.44 |5.74 |3.91 | 4.52 8.9
d'inflation

(%)

Source : www.ons.dz, consulté le 04/04/2020 a 19:17.

Une baisse significative en 2002 a été marquée par rapport a 2001. De plus, la valeur la

plus élevée a été enregistrée en 2012 (8,9%) et la valeur la plus faible a été enregistrée en 2002
(1,41%).

2002 - 2005 : une stabilité macro financiére a été réalisée au cours de cette période, une
performance économique et une maitrise de I'inflation en 2005.

2006 - 2008 : une inflation a été marquée cette période a cause de la hausse des prix du
groupe « alimentaire ».

2009 : une inflation a été engendrée de la hausse annuelle des prix des fonctions : des
alimentations, boissons non alcoolisées (8,23%), habillements-chaussures (0,44%),
logements-charges (2,67%), meubles et articles d'ameublement (1,82%), santé hygiéne
corporelle (3,37%),
(6,03%),divers (7,88%).

2010 : un ralentissement des prix des produits alimentaires contrairement au prix des

transport et communication (3,58%), éducation-culture-loisirs

produits non alimentaires.

2011 : un choc des prix intérieurs de certains produits de base ce qui a conduit a une hausse
des prix a la consommation.

2012 : une hausse importante du taux d'inflation de 8,9% due a la hausse des prix des biens

alimentaires.

2.4 Lapeériode (2013 - 2019) :
Tableau 1.6 : Taux d'inflation de 2013 a 2019.

Année

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Taux

d'inflation (%)

33

2,9

4,8

6,4

59

4,2

1,9

Source : www.ons.dz, consulté le 04/04/2020 a 21:20.
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= 2013 : une baisse de I'inflation a été marquée en raison du recul significatif de la hausse des
produits agricoles frais.

= 2014 : l'inflation continue de décroitre par rapport a 2013 en raison de la contribution
négative des prix des produits d'importation a la croissance de I'lPC.

= 2015 - 2016 : une hausse continue de l'inflation au cours de cette période liée aux
imperfections de la régulation et aux positions dominantes dans la plupart des marchés des
biens de consommation.

= 2017 — 2019 : le taux passe de 6,4% en 2016 a 5.59% en 2017 a 4,27% en 2018 et a 1,95%
en 2019. Ces résultats montrent que I'Algérie a pu maitriser l'inflation durant ces derniéres

années.

Figure 1.8 : Evolution du taux d'inflation en Algérie durant la période (1990 — 2019)
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Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats d'analyse, a I'aide d'Excel.
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Conclusion du chapitre |

D’apres le développement de ce chapitre, nous avons deduit que préserver la stabilité
macroéconomique est un des objectifs primordiaux des Etats & travers le monde, vu son
importance et son influence sur les décisions dans la conduite de leurs politiques monétaires.
Ainsi, toute variation du taux de change affecte le niveau général des prix, ce qui engendre, soit

une inflation, soit une déflation.

Etant donné que nous intéressions a la transmission des variations du taux de change aux
prix, dans le chapitre qui suit nous allons présenter une approche générale sur la politique

monétaire
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Chapitre Il : politigue monétaire

Introduction du chapitre 11

Depuis toujours, la politique monétaire est considérée comme l'un des principaux
instruments de la politique économique. Elle vise a agir sur les variables économiques : le
niveau des prix (donc l'inflation), le niveau de l'activité (donc la croissance), le niveau de

I'emploi (donc le chémage), et I'équilibre extérieur.

Dans une économie de marché, la régulation de la masse monétaire mise en circulation
ainsi que sa vitesse est placée sous la responsabilité de la banque centrale, ce qui lui permet de

maintenir la stabilité des prix des produits sur le marché.
Ce chapitre se déroulera comme sulit :
Section 1 : Définition et objectifs de la politique monétaire.
Section 2 : Les instruments et canaux de transmission de la politique monétaire.

Section 3 : Politique de change et ciblage d’inflation.
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Section 1 : Définition et objectifs de la politique monétaire

Comme dans tous les pays du monde, la politiqgue monétaire est I'une des préoccupations
majeures des autorités monétaires. Celle-ci s'inscrit dans le cadre de la politique économique
sous ses divers aspects, Sachant que son objectif ultime dans la plupart des pays (pays
développés) est la stabilité des prix, d’autres pays choisissent la régulation de la quantité de la

monnaie mise en circulation ou la stabilité d’autres agrégats comme objectif.

L'objectif de cette section consiste a présenter la définition et les objectifs de la politique

monétaire.

1 La politique monétaire :

La politique monétaire joue un réle tres important dans I'économie d'un pays, car la
création monétaire (la production de moyens de paiement) ne peut pas étre laissée a la seule
initiative des agents prives. En effet, il ne faut pas que la quantité de la monnaie en circulation

soit disponible en grande quantité pour ne pas créer de I’inflation.

1.1 Définition de la politique monétaire :
On peut définir la politigue monétaire comme I’ensemble des actions mises en ceuvre
par les autorités monétaires pour atteindre la stabilité économique définie selon la structure de

chaque économie (stabilité des prix, stabilité financiere ou autre).

Globalement, la politique monétaire peut étre soit une politique expansionniste ou

restrictive, cela dépend de la situation dans laquelle un pays se trouve.

En effet, la politique monétaire expansionniste est une politique qui fait augmenter la
demande globale par contre une politique monétaire restrictive est une politiqgue monétaire qui
fait diminuer la demande globale?. D’autres caractéristiques de ces deux types de politiques

sont résumées dans le tableau suivant :

Tableau 2.1 : Distinction entre la politique expansive et restrictive.

5 KRUGMAN. P et WELLS. R : « Macroéconomie »,4eme édition de Boeck Supérieur, 2019, P 731.
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Politique expansive

Politique restrictive

- Favoriser la consommation et l'investissement
(augmentation de la demande globale)

- Maitriser I'inflation
et garantir la stabilité

Objectifs ' i )
- Stimuler la production, la croissance | du taux de change
économique (I’offre globale) et I'emploi
- Limiter les réserves obligatoires imposées aux | - Imposer  aux
banques commerciales banques
- Baisser le taux directeur en espérant une baisse | commerciales  des
Moyens

des taux d'intérét au niveau du marché bancaire.
- Envisager des opérations d'open Market

réserves obligatoires
élevées.

- Augmentation des
taux d'intérét

- La création monétaire excessive d'ou un taux | - Les taux élevés

d'inflation plus élevé. découragent la

Effets pervers consommation et
possibles I'investissement

(ralentissement  de

I'activité, chdmage)

Source : Construction Personnelle.

2 Les fondements théoriques de la politique monétaire :
Depuis son origine, la monnaie joue un réle fondamental pour les économistes. Elle

est considérée comme un élément tres important des stratégies de politiques économiques.

Le développement de I’environnement économique a contribué a l'apparition de
plusieurs théories monétaires : la théorie classique, la théorie keynésienne et la théorie
monétariste. Ces théories, suivant la conception de la nature de la monnaie sur laquelle elles se

fondent, ont conduit & des applications divergentes en matiére de politique monétaire.

2.1 L'école classique

Pour les classiques, la monnaie est neutre, les agents économiques demandent de la
monnaie essentiellement pour effectuer des opérations d'achat et de vente. En d'autres termes,

ce n'est qu'un moyen de transaction.
2.2 L'école Keyneésienne

Pour les keynésiens, la monnaie n'est pas neutre, elle a son influence sur le
fonctionnement de I'économie. De plus, c'est le taux d'intérét qui détermine la demande de la

monnaie pour des motifs de transaction qui a son tour impacte l'investissement ainsi que la

o
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consommation plutét qu'a la conserver, ce qui a un effet positif sur la demande globale et la

demande effective.
2.3 L'école monétariste

Selon Milton Friedman, toute augmentation dans l'offre de la monnaie entraine une

augmentation du niveau général des prix.

3 Les objectifs de la politique monétaire :

La politigue moneétaire est une composante importante de la politique économique,
sachant que son objectif principal est d'adapter la création monétaire du systéme bancaire le
mieux possible, et consiste donc a fournir des liquidités nécessaires aux agents économiques

ainsi d'atteindre les objectifs du gouvernement.

Le fonctionnement de la politique monétaire est présenté a partir d’une grille d’analyse
en reliant ses instruments & ses objectifs finaux, en faisant jouer différents canaux de

transmission.

Afin d'atteindre un (ou des) objectif final (s) visés par la politique monétaire, les autorités
monétaires définissent les objectifs intermediaires, qui peuvent étre considérés comme un bon

reflet de I’objectif final qui est la stabilité des prix.
3.1 Les objectifs intermédiaires

L'objectif principal de la politique monétaire est le maintien de la stabilité des prix. A
court terme, les opérations de la Bangue centrale sont focalisees sur la réalisation d'objectifs
intermédiaires. Etant donné une difficulté de la liaison directe entre l'objectif final et les
instruments. Les autorités monétaires regroupent des variables susceptibles de modifier I’offre
et la demande globale de la monnaie et par conséquent d’influencer le niveau de I’activité

économique.
Pour les rendre efficaces, ces objectifs intermédiaires, doivent satisfaire certaines conditions :

% lls doivent étre un bon indicateur de I’objectif final ;
% Leurs évolutions doivent étre contr6lables par la banque centrale ;
« lls doivent étre simple a comprendre par le public, et lisibles par I'ensemble des acteurs

économiques ;
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En clair, I’action des autorités monétaires doit viser a atteindre un « bon » niveau de

croissance de la masse monétaire, de niveau de taux d’intérét et de taux de change.
3.2 Les objectifs finaux :

En principe, les objectifs finaux de la politique monétaire sont ceux de la politique
économique en général. Ceux-ci peuvent étre représentés par ce qu'on appelle le carré magique
de Kaldor qui est schématisé ci-dessous les quatre sommets sont : la stabilité des prix, la

croissance économique, le plein-emploi et I'équilibre extérieur.

Figure 2.1 : Le carré magique de Nicholas Kaldor

Le « carré magigue » de MNicholas Kaldor
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Stabilitée des prix

— — = trace du carre magigue
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Source : Maxicours.com

3.2.1 Lastabilité des prix

Depuis toujours, la recherche de la stabilité des prix est I'un des objectifs prioritaires de
toute politiqgue macroéconomique. Cette notion est liée a la notion de l'inflation, il s'agit donc

de limiter le développement de l'inflation (I'éviter).
3.2.2 Le plein-emploi

Par la notion de plein emploi, il faut entendre le taux de chomage le plus faible, car le
taux de chdmage ne peut pas étre nul (chdmage structurel).
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3.2.3 La croissance économique

On peut mesurer la croissance economique a partir de I'évolution annuelle de I'indicateur
du produit intérieur brut (PIB), elle se manifeste par une augmentation forte et durable de la
production de biens et de services en toutes circonstances.

Ainsi, cette croissance permet d'encourager les investissements dans le futur et
incite les ménages a faire de I'épargne, qui a son tour engendre un accroissement de montant

des moyens de financement.
3.2.4 L’équilibre extérieur

L'équilibre extérieur, se traduit par I'équilibre du solde des importations et des

exportations et donc de la balance des paiements.

Les mouvements des entrées ou des sorties de devises, affectent les réserves de change
ainsi la formation du taux de change. Lorsqu'un pays exporte moins de biens et services qu'il
n'en emporte : on parle d'un déficit commercial, la monnaie nationale est moins demandée et

son prix (son taux de change), va baisser.

Pour réaliser cet objectif, les autorités monétaires doivent fixer comme un objectif

intermédiaire la stabilité du taux de change.

3.3 Les objectifs opérationnels :
Afin que les objectifs intermédiaires soient réalisés, les autorités monétaires s'appuient
sur des objectifs opérationnels, c’est-a-dire les variables qui sont contr6lées directement par la

bangue centrale (le taux de réescompte, et le taux du marché de la monnaie centrale).
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Section 2 : Instruments et canaux de transmission de la politique
monétaire.

Apres avoir déterminé les objectifs de politique monétaire et le role de la banque centrale
bien définis, il est nécessaire de préciser comment le contrble monétaire est en pratique
exercées. Ainsi, il est possible de présenter un ensemble d'instruments de politique monétaire

utilises par la banque centrale afin de réaliser les objectifs tracés.

1 Lesinstruments de la politique monétaire :

Pour mieux atteindre les objectifs fixés, la banque centrale dispose d'un ensemble
d'instruments de politique monétaire, il s’agit de variables qui sont directement ou
indirectement sous le contrdle de la banque centrale. Ainsi, le choix des instruments dépend de

la structure de financement de I'économie.
1.1 Les instruments directs (instruments quantitatifs) :

Les instruments directs de la politique monétaire sont des instruments basés sur I'action a
mener sur le crédit, c’est-a-dire les autorités monétaires peuvent directement déterminer un
plafond du montant de monnaie créée par la banque quand celles-ci distribuent des credits

(I'encadrement du crédit), ainsi les secteurs privilégiés pour ces crédits octroyés (la sélectivité).
1.1.1 L’encadrement des crédits :

L'objectif poursuivi par la politique d'encadrement du crédit est de lutter contre certains
déséquilibres économiques en contrdlant la progression de la masse monétaire. Cet instrument

consiste a limiter, par voie reglementaire, le montant des encours de crédits bancaires.

En cas d'inflation, la banque centrale adoptera cette politique, qui requiert une action
rapide et efficace.

1.1.2 La sélectivité du crédit :

La sélectivité vise & orienter les crédits vers des domaines d'activité que I'Etat souhaite
voir se développer de fagon prioritaire. Les modalités sont diverses. Il peut s'agir d'actions par

l'intermédiaire des taux ou des quantités, ou bien encore par une combinaison des deux.2®

26 MONTOUSSE. M : « Economie monétaire et financiére », 2eme édition Bréal, 2006, P 232.
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1.2 Les instruments indirects :

Globalement, la banque centrale agit sur la liquidité bancaire a travers les instruments

suivants :
1.2.1 Les instruments sur la liquidité bancaire :

La liquidité des banques est un terme exprimant la quantité de monnaie banque centrale
dont elles détiennent compte tenu des dépdts qu’elles gérent et des crédits qu’elles accordent
sont influencée d’une part par le comportement du public (qui détient plus ou moins de monnaie
fiduciaire), d’autre part par la politique de la banque centrale qui en agissant sur la liquidité

bancaire, vise la création de monnaie par les banques.?’
A ce niveau, l'action sur la liquidité bancaire concerne :

«  Le refinancement des banques ordinaires auprées de la banque centrale ;

% Les réserves obligatoires ;
1.2.1.1 Le refinancement des banques ordinaires auprés de la banque centrale :

La création monétaire est toujours associée a la banque centrale, car il existe un lien entre
la quantité de « monnaie banque centrale » et de monnaie tout court mise en circulation. Etant
donné que la banque centrale a le monopole de I’émission de la « monnaie banque centrale » et
peut librement fixer les conditions d'émission, elle a la possibilité d'influencer par ce biais les
conditions de l'activité de crédit des banques du second rang et donc le rythme de la création

monétaire.

Le refinancement bancaire se considere comme I'une des principales formes du contréle
monétaire. Cependant, les autorités disposent de deux techniques pour fournir la monnaie

centrale aux banques de second rang : le réescompte et I'open-Market.?
A. Le réescompte :

La politique de réescompte se définit comme « un moyen normal qu’ont les banques du

second rang de se refinancer, en demandant les liquidités dont elles ont besoin, a la banque

27 BASSONI. M et BEITOINE. A : « Monnaie théories et politiques », 2éme Edition Dalloz Sirey, Paris, 1997,
2 | EHMANN. P-J : « La politique monétaire : institutions, instruments et mécanismes », P 246.
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centrale, qui leur accorde certaines sommes, moyennant un taux d’intérét appelé réescompte

». 29

En outre, la politique de réescompte a été considéréee comme l'instrument le plus ancien
de la régulation monétaire, elle met directement en relation la banque centrale et les banques
ordinaires. Nous sommes donc dans une situation caractérisée par I'existence d'une relation sans

passer par le marché monétaire.

Le réescompte est une technique de refinancement par laquelle une banque centrale
escompte des effets de commerce présentés par une banque ordinaire et déja escomptés par

celle-ci. Le taux de réescompte est alors connu et déterminé a lI'avance.

Chacune de ces opérations d'escompte ou de réescompte se réalise moyennant le paiement
d'un taux d'intérét qui s'appelle le taux de l'escompte pour les opérations entre banque et

entreprise, et taux de réescompte entre pour les opérations entre banque et banque centrale.
B. L'open Market :

Sur un marché ouvert, cette politique est considérée comme I’un des instruments de la
politique monétaire qui constitue I’une des modalités des banques centrales, pour améliorer ou
réduire la liquidité bancaire, en plus de cela, ces opérations ont lieu le plus souvent sur le marché
monétaire.3® Cette opération, prend la forme d’achat ou de vente des titres tels que des
obligations, des bons de trésor ou des actions de maniere a diminuer ou a accroitre les ressources
des banques disponibles pour les ouvertures de crédits, comme ils peuvent composer en préts a

court terme de la banque centrale aux banques commerciales.?!

En outre, I'instrument d’open Market a pour objectif la régulation des liquidités
bancaires, elle est de nature contractuelle et non réglementaire, car elle se réalise sur un marché

ou se forme un prix.*

29 CHAINEAU. A, (1972), Op.cit. p 24 — 26.

3 JACOUD.G, (2006), Op.cit. P 94.

3L BURDA. M et WYPLOSZ. C, (2006), Op.cit. P 612.
22 CHAINEAU.A, (1972), Op.cit. p 44 - 45.
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1.2.1.2 Les réserves obligatoires :

La politique de réserve obligatoire , est une politique qui consiste a obliger les banques
(par la banque centrale) de déposer une partie de leurs actifs en monnaie a la banque centrale
sans contrepartie, ce qui réduit la position de liquidité des banques et, partant, les crédits
accordés.®® La réserve obligatoire est un pourcentage des dépots que les banques ordinaires
doivent déposer en comptes courants auprés de leur banque centrale en guise de garantie pour

toute panique de retraits massifs de billets.

Toute variation des taux des réserves obligatoires conduit a une modification de la

liquidité bancaire sur le marché.

Dans la partie qui suit, nous présenterons comment les instruments déja cités sont

employés, et comment ils permettent aux autorités monétaires d‘atteindre leurs objectifs finaux.

2 Canaux de transmission de la politique monétaire :

Figure 2.2 : Canaux de transmission de la politiqgue monétaire.

Instruments e e _—
de la politique —>» C/)b]gchfs —> . Ob]e,d.'f? —> Ob.JeCt'fs

5 5 opérationnels intermédiaires finals
monétaire

\—b Canaux de transmission de la politique monétaire

Source : D. Plihon : « La monnaie et ses mécanismes », 3e édition La Découverte, Paris 2003, P 86.

2.1 Canal du taux d'interét :
Le canal de transmission par le taux d’intérét c’est-a-dire par le prix du crédit, renvoie au
modele keynésien traditionnel : une expansion monétaire conduit a une baisse de taux d’intérét

et donc, a une relance de I’investissement.3*

Cependant, le canal du taux d'intérét lui permet de maitriser les taux de préts et d'épargne.

33 BENZIANE. R et CHEKEBKEB. A, « Essai d’évaluation des instruments de la politiqgue monétaire en
Algérie », 2016, P 10.

3 BENASSY-QUERE. A, PISANI-FERRY. J, JACQUET. P et COEURE. B : « Politique économique», édition
de Boeck Supérieur, P 235.
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2.2 Lecanal du crédit :

Tous les agents économiques, ménages ou entreprises, n’ont pas directement acces aux
marchés financiers. Beaucoup dépendent du crédit bancaire. Le canal du credit bancaire est
donc important pour la transmission de la politique monétaire. Ce canal est complémentaire de
celui des taux. Les taux d’intérét déterminent le colt des ressources que les banques se
procurent sur les marchés monétaires (a court terme) ou financiers (a long terme). Ainsi, plus
leurs ressources sont chéres, moins les banques sont incitées a préter et plus elles prétent a taux
élevé ; la demande de crédit, dans ce cas, diminue. La politique monétaire a donc un impact a
la fois sur les conditions et sur le volume du crédit distribué dans I’économie. Ces variations du
volume et des conditions des préts bancaires affectent a leur tour les dépenses d’investissement

et de consommation.®

D'une maniére générale, il existe deux types de canaux de crédit : le canal du crédit
bancaire (le canal étroit du crédit) et le canal du bilan (le canal large du crédit).

2.2.1 Le canal du crédit bancaire :

En général, Le canal du crédit bancaire est fondé sur I’idée que les banques jouent un réle
spécifique au sein du systéeme financier car elles sont particulierement bien placées pour
résoudre les problémes d'asymétrie d'information sur les marchés de crédit. Le canal du crédit
bancaire est lié & lI'asymétrie de l'information entre préteurs (la banque) et emprunteurs (le

client).
2.2.2 Le canal du bilan :

Le mécanisme de canal du bilan, également appelé I’accélérateur financier, a ses
fondements dans les asymetries d’information, entre emprunteurs et préteurs, qui peuvent
exister sur tous les marchés du crédit, et pas seulement sur le marché des préts bancaires. Pour

cette raison, il est également appelé « canal large du crédit ».

Dans ce canal, la banque, avant de prendre toute décision de prét, prend en considération
la situation nette des emprunteurs. Cela signifie que, lorsque la situation nette des entreprises

n'est pas dégradée, les banques accordent des crédits parce que le risque de non-remboursement

3% Focus : « Les mesures non conventionnelles de politique monétaire», Banque de France, n° 4 «, 23 avril 2009,
P 02.
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des préteurs se trouve faible. Au contraire, lorsque la situation nette des entreprises est
dégradée, les banques n'accordent pas des crédits parce que le risque de non-remboursement

des préteurs se trouve fort.
2.3 Le canal du taux de change :

L'insertion d'un pays dans une économie ouverte sur I'extérieur, caractérisée par la libre
circulation des capitaux et un taux de change flexible permet de définir un nouveau mécanise

de transmission de la politique monétaire : canal du taux de change.

Le taux de change constitue un important mécanisme de transmission de la politique
monétaire.*® Rogoff. O (1996) et Taylor (1993) soulignent que le canal du taux de change

positionne I’analyse de la transmission a I’échelon international.®’

Le canal du taux de change dans la politique monétaire est lié aux évolutions du taux
d’intérét. Plus précisément, il se base sur la relation décroissante liant le taux d'intérét au taux
de change. Un changement dans les décisions de la politigue monétaire, en matiere du taux

d’intérét, influe sur la valeur externe de la monnaie et donc sur le taux de change.
2.4 Canal du cours des actions :

Le canal du cours des actions est considéré comme l'un des mécanismes de transmission
de la politique monétaire. Ce canal s’exerce par I’intermédiaire de la théorie de I’investissement

de J. Tobin (1969), et par les effets de richesse sur la consommation de F. Modigliani (1971).

Une baisse du taux d'intérét éléve le prix des actifs financiers et immobiliers détenus par
les ménages, car les epargnants se pressent pour acquérir les actifs déja présents sur le marchg,
rémunérés a un taux élevé que le taux proposé sur les actifs financiers nouveaux. Les ménages
vont partiellement consommer le supplément de richesse issue de la revalorisation de leur

patrimoine.

Ces effets de richesse peuvent jouer un réle important, a la baisse comme a la hausse. Ce

mécanisme de transmission passe aussi par le comportement des entreprises : une hausse du

36 Fond Monétaire International : « Perspectives de I'économie mondiale » : octobre 1996 : étude effectuée par les
services FMI, P 48.

ST BATES. S : « Effectivité des canaux de transmission de la politique monétaire », thése de doctorant en science
économique, université des Antilles et de la Guyane U.F.R de droit et de sciences économiques, 2006, p.42
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prix des actions augmente la profitabilité de I'investissement, mesurée par le g de Tobin, ce qui

soutient l'investissement.3®
2.5 Canal des anticipations :

L’action de la banque centrale doit étre claire et crédible pour permettre aux agents

économiques d’anticiper correctement les évolutions futures du taux directeur.

Figure 2.3 : Transmission de la politique monétaire
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a stabilité des prix
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38 BENASSY-QUERE. A, PISANI-FERRY. J, JACQUET. P et COEURE. B : « Politique économique» édition de Boeck

Supérieur, P 235.
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Section 3 : Politique de change et le ciblage d’inflation

Les banques centrales jouent un r6le déterminant pour la stabilité¢ économique et
financiere. Elles ménent leur politique monétaire de maniére a assurer une inflation faible et
stable. A la suite de la crise financiére mondiale, les banques centrales ont étoffé leurs
instruments afin de contrer les risques pour la stabilité financiére et pour gérer la volatilité des

taux de change.®
Cette section est basée essentiellement sur la politique de change et le ciblage d'inflation.

1 La politique de change :

La politique de change est un ensemble d’interventions des autorités monétaires nationales
en matiere de change, en vue de I’adoption d’un régime de change afin d’atteindre certains
objectifs. 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.*°

1.1 Objectifs de la politique de change :

Dans une économie ouverte, les mouvements de capitaux a travers les frontieres sont a
méme de modifier les cours des monnaies nationales et ainsi de perturber les échanges des pays
avec l'extérieur et, par voie de conséquence, d'influer plus ou moins fortement sur l'activité
intérieure. Afin d'éviter ces perturbations ou d'en limiter les effets, les banques centrales sont

amenées a intervenir pour stabiliser le cours de la monnaie nationale.*!

1.2 Moyens de la politique de change :

Dans le but de maintenir le taux de change a un niveau qui permettrait de réaliser a la fois
I’équilibre interne et I'équilibre externe d’une économie, la banque centrale posséde un
ensemble des moyens afin d'agir sur le taux de change. D’une maniére générale, on distingue

trois types :

«  Le contrdle des changes ;

«  Les interventions de la banque centrale sur le marché des changes ;

3% Fond Monétaire International : « La politique monétaire et les banques centrales », 2006, P 01.
“ Kamar. B, op. Cit,, p.7.
41 MONTOUSSE. M : « Economie monétaire et financiére »2eme édition Bréal, 2006, P 223.
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XS Les modifications des parités ;

1.2.1 Le contréle des changes :

Le contréle des changes peut se définir comme étant un dispositif réglementaire destiné
a limiter les opérations susceptibles d'entrainer des pressions sur le cours des monnaies des

pays qui l'adoptent »*2

Le contréle des changes peut étre défini comme un ensemble des mesures prises par les
autorités monétaires d'un pays afin de limiter les opérations qui peuvent exercer une pression
sur le cours des monnaies du pays. Le contr6le des changes fixe aussi des conditions ou bien

des limites a la convertibilité des monnaies.
1.2.2 Les interventions de la banque centrale sur le marcheé des changes :

La banque centrale marque son intervention sur le marché des changes au comptant a
travers l'achat (la demande) ou la vente (l'offre) des devises afin d'influencer le cours de la
monnaie nationale. Plus précisément, son intervention apparait lors d’une appréciation ou d’une

dépréciation trop importante de sa monnaie.

Dans le cas ou la monnaie nationale tend a s'apprécier, la banque centrale achéte au
comptant des devises en vendant sa propre monnaie. A I'inverse, dans le cas ol la monnaie tend

a se déprécier, la banque centrale achete sa monnaie en vendant des devises.
1.2.3 Les modifications des parités :

Les modifications de parités sont qualifiées de dévaluations (ou de réévaluations) en
régime de changes fixes ou assimilés, et de dépréciation (ou appréciations) en régime de
changes flottants.

Au vu de ce qui précéde, la politique de change représente I'ensemble des mesures prises
par les autorités monétaires afin de faire varier le taux de change pour faciliter la réalisation des
objectifs macroéconomiques. En effet, la prise en considération du taux de change (dans un
régime de change flottant) rend plus efficace le ciblage de I'inflation.

“2 PLIHON. D : « Les taux de changes », 6éme édition la Découverte, 2012, P 88.

3




Chapitre 11

Politique monétaire

2 Leciblage de I’inflation :

Le ciblage de I’inflation est un cadre de politique monétaire permettant a la Banque
Centrale d’assurer un faible taux d’inflation. Le ciblage consiste en la détermination d’une cible
d’inflation a atteindre, dans un délai fixé a I’avance. Il permet ainsi de publier les prévisions
d’inflation et d’adopter, par anticipation, les mesures qui s’imposent pour maitriser les prix.
Mais le ciblage de I’inflation nécessite de la Banque centrale un minimum d’indépendance,

ainsi que la mise en place d’un dispositif approprié d’analyse et de prévision.*®

Le ciblage d'inflation agit comme un processus dans lequel I'instrument de la politique
monétaire est ajusté pour garder l'inflation anticipée au niveau ciblé pendant le temps t. La
difference entre la prévision d'inflation et la cible désirée détermine combien I'instrument de

politique doit étre ajusté. Ceci fait du ciblage d'inflation une stratégie de politique monétaire.**

Pour atteindre un taux d'inflation bas, John Taylor, suggéra que la politique monétaire
devrait une regle simple tenant compte des préoccupations concernant a la fois le cycle d'activité
et l'inflation.*® La régle de Taylor pour la politique monétaire est une régle de détermination du
taux au jour le jour qui tient compte a la fois du taux d'inflation et de I'écart de la production

ou, dans certains cas, le taux de chdmage.®

En effet, la cible d'inflation qui est choisie par la banque centrale peut ainsi varier selon
les pays et/ou les périodes. Pour certains pays, le suivie de cette régle a pour objectif d'ajuster
la politique monétaire en reaction a l'inflation passée et pas pour atteindre un taux d’inflation
particulier (Le niveau de la cible d’inflation préféré est supposé égal a 2%par an). Par contre,
d’autres pays choisissent a déterminer une cible d’inflation a atteindre, pour cela les autorités
monétaires definissent leurs politiques afin d'atteindre cette cible.

L’introduction formelle de cette stratégie pour la premiere fois a été par la Nouvelle-

Zélande en 1990 (avec un niveau initial de 4%), suivi par Canada (avec un niveau initial de 5%)

43 CHOKRI. A et FRIKHA. | : « La portée de la politique de ciblage d’inflation : Approche analytique et
empirique pour le cas Tunisien », 2011, P 92.

4 AGUIR. A : « Stabilité, croissance économique et ciblage d'inflation », thése de doctorant en science
économique, université Grenoble Alpes, 2016, P 24.

45 KRUGMAN. P et WELLS. R : « Macroéconomie », P 593.

46 |dem.
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et le Chili (avec un niveau initial de 29%). Le niveau le plus élevé a été enregistré au Pérou

(avec un niveau initial de 41%) qui a adopté en 1994 le ciblage d’inflation.*’
2.1 Lesfondements d'une stratégie du ciblage dinflation :

La stratégie de ciblage d’inflation est fondée sur les quatre éléments suivants (Mishkin

2000) : 8

+«  L’annonce publique d’un objectif d’inflation chiffré au public a moyen terme ;

«  Prendre I’engagement de suivre I’objectif de la stabilité des prix a long terme comme
objectif principal accompagné de la promesse de I’atteindre ;

% Lesdécisions de la politiqgue monétaire doivent étre fondées sur des informations fournies
par plusieurs variables et pas seulement par les agrégats monétaires ;

«  Les objectifs des autorités monétaires doivent étre communiqués aux publics avec une
grande transparence ;

% La banque centrale a une grande responsabilité en ce qui concerne la réalisation de ses

objectifs d’inflation ;
2.2 Conditions de base d’implantation du ciblage d’inflation :4°

Les banques centrales des pays devront satisfaire certaines conditions qui sont, soit
institutionnelles donc internes a la banque centrale soit structurelles ou liées a I’environnement

externe pour pouvoir implanter la politique de ciblage d’inflation. Ces conditions sont :
« L’indépendance de la banque centrale :

La banque centrale doit étre libre dans le choix de ses instruments. Ainsi, le gouvernement
(ministére des finances par exemple) ne doit pas intervenir dans la mise en ceuvre des

instruments de la politique monétaire.
<+  Des infrastructures avancées :

La banque centrale doit disposer des infrastructures assez développées pour faire des

prévisions. Ces infrastructures développées résidentes, premierement, dans la capacité de

47 Inspiré de l'article : Teodora. M-L : « Le ciblage de I’inflation analyse théorique et empirique », 2007, P 842.
48 MISHKIN. F : « Monnaie, banque et marche financier », 10eme Edition de Pearson, P 676.

4 Inspiré de la these : FTITI. Z : « Politique de Ciblage d’Inflation Regles de Conduite, Efficacité,
Performance », thése de doctorant en science économique, université Grenoble Alpes, 2016, P 41-43.
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collecte des données, deuxiemement, dans le savoir-faire pour pouvoir exploiter efficacement
ces données et troisiemement, dans la capacité de définir des modeéles conditionnels de
prévisions.

«  Un systeme financier et bancaire solide :

La politique de ciblage d’inflation repose sur le fait que les marchés bancaire et financier
doivent comprendre les objectifs de la politique monétaire ainsi que la relation entre eux et les

mesures prédéfinies pour les atteindre.

< Une structure d’économie stable :

Selon Batini et Laxton (2006), la stabilite de I'économie est liée aux variations du taux de
change et celle des prix. Ainsi, la variation de la balance commerciale due a la variation du taux

de change doit étre faible.

2.3 Avantages et inconvénients du ciblage d’inflation :

Comme chaque stratégie avec des avantages et des inconvénients, pour le ciblage de

I'inflation on trouve :

2.3.1 Avantages du ciblage d’inflation :
% Latransparence :

Les actions et les décisions prises lors des réunions entre la banque centrale le ministere
des finances sont publiées dans un document. De plus, il présente aussi les plans et les objectifs
de la politique monétaire telle que la cible d'inflation, ce qui engendre plus de confiance entre

le public et la banque centrale.

% Laresponsabilité :

Cette politique renforce la responsabilité de la banque centrale envers I’objectif de
stabilité des prix. Son succeés peut étre jugé a travers la comparaison entre les taux d’inflation

effectifs a la cible d’inflation.

2.3.2 Les inconvénients du ciblage d’inflation :
% Signaux retardés :

La transmission des effets de la politique monétaire dans le cadre d'une politique du ciblage
d’inflation n'est pas immédiate, le temps de réponse peut étre élevé.
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% Rigidité excessive :

Le ciblage de I’inflation impose aux decideurs de politiques monétaires de suivre une
regle rigide, limitant de ce fait leur pouvoir discrétionnaire pour faire face a des circonstances

non inattendues.

« Risque d’amplification des résultats :

La politique du ciblage d’inflation est considérée comme la préoccupation majeure des
autorités monétaires, et qui peut conduire a une politique monétaire trop restrictive, ce qui peut

engendrer une déflation.

% Ralentissement de la croissance économique :

Au cours de la phase de désinflation la production est tombée au-dessous de sa valeur
normale dans certains pays qui ont adopté le ciblage d’inflation. Par conséquent, il y avait des

conséquences négatives sur la croissance et I’emploi.
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Conclusion du chapitre 11

Avoir une stabilité des taux de change ainsi qu'un faible taux d'inflation se considére
comme un objectif ultime de nombreux pays (développés et en voie de développement). Pour
cette raison, une mise en ceuvre correcte de la politique monétaire est le meilleur moyen.

Par ailleurs, pourvu d'assurer une bonne gestion de la politique économique d'un pays, la
connaissance de I'impact des variations de taux de change sur I'économie, ainsi que leurs degrés
de transmission par rapport au prix des biens importés ou des biens domestiques est jugée tres
importante. Puisque comme mentionnée précédemment les variables économiques sont

influencées par toute variation du taux de change.
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Chapitre 111 : Transmission des variations du taux de change aux prix
Introduction du chapitre 111

Pendant des décennies, I'étroite relation entre le taux de change et I'inflation a été au centre
des débats macroéconomiques. En effet, le taux de change est I'un des canaux de transmission
les plus puissants de la politigue monétaire. Dans une économie ouverte, cette variable prend
une importance considérable dans détermination de la dynamique de I’inflation. Enfin, viser a
renforcer la compétitivité de I'économie et la stabilisation financiere peuvent justifier cette prise

en compte.

Par rapport a la littérature existante, la prise en considération du taux de change nominal
dans la conduite de la politique monétaire est lorsque ses variations affectent les écarts
d'inflation ou de la production. Cela a conduit a aborder le concept du degré de transmission
des variations du taux de change nominal aux prix c’est ce que la théorie économique appelle

sous le nom du « Pass-Through ».
Ce chapitre se déroulera comme sulit :

Section 1 : Deéfinition et déterminants de transmission des variations du taux de change aux

prix.
Section 2 : Processus et canaux de la transmission des variations du taux de change aux prix.

Section 3 : Coordination du Pass-Through et de la politique monétaire.
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Section 1 : Définition et déterminants de transmission des variations du taux de

change aux prix

Dans cette section, I’objectif est de comprendre le concept du Pass-Through, puis de
présenter les différentes étapes de la transmission des variations du taux de change aux prix.

1 LePass-Through du taux de change :
Le concept de « Pass-Through du taux de change » peut étre définit comme le niveau avec
lequel les fluctuations dans le taux de change nominal (appréciation ou dépréciation) sont

transmises aux prix, en monnaie domestique, des biens commerciaux.

La transmission des variations du taux de change, peut se répercuter sur les prix

d'importations et sur les prix a la consommation.

2 Degré de transmission :*°

Le Pass-Through du taux de change peut étre complet et incomplet.
2.1 Le Pass-Through complet :

Le Pass-Through complet se produit quand une appréciation (ou dépréciation) en termes
de pourcentage d'une devise étrangére entraine une diminution (ou une augmentation) d'un

pourcentage égal du prix d'un bien importé (évalué en devise du pays de destination).
2.2 Le Pass-Through incomplet :

Le Pass-Through partiel ou incomplet se produit lorsque la réaction du prix est inférieure

au pourcentage donné par le taux de change.

En effet, les variations du taux de change se transmettent dans la plupart des cas de fagon

incompléte et différée dans le temps au prix domestique.

Par ailleurs, la variation du taux de change peut étre nulle. C’est I’hypothése appelée
désormais : formation des prix en monnaie locale « local currency pricing ou PLC ». Sous cette

hypothése, quel que soit le choc monétaire auquel le pays importateur est exposé (une

50 Inspiré de : SABISTON. D-R : « Le pass-through du taux de change : un survol de la littérature », I'actualité
économique, volume 77, n° 3, 2001, P 425-454.
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dépréciation ou une appréciation). Si le prix est établi dans sa monnaie locale, le prix demeure

inchangé et donc la transmission sera nulle.

3 Les facteurs influencant le pass-through :*

Le degré de transmission est déterminé par les facteurs suivants :
«  La politique monétaire et le climat d’inflation :

Une politique monétaire anti-inflationniste et une crédibilité de I'action des autorités
monétaires se considerent comme des facteurs importants qui déterminent le degré de la

variation du taux de change sur I’inflation des prix a la consommation, voire méme le réduit.

Taylor (2000), est I'un des premiers économistes qui a expliqué que le degré du pass-
through augmente avec le niveau d’inflation. Ces résultats indiquent que dans un
environnement inflationniste, les variations des taux de change ont un impact plus important

sur les prix.

Choudhri et Hakura (2001), en se basant sur une étude empirique, ont étudié la relation
entre le taux de change et l'inflation afin de tester I’hypothese suggérée par Taylor (2000). Leur
étude s'est déroulée de 1979 a 2000 sur un échantillon de 71 pays a travers l'utilisation des
variables suivantes : I’inflation domestique (IPC), I’inflation étrangére et le taux de change
effectif nominal. Leur résultat montre gqu'il existe une relation de corrélation positive entre le

degré de pass-through des variations du taux de change et le taux d’inflation.

Dans leur modele, Gagnon et lhrig (2004) ont souligné que lorsque les autorités
monétaires mettent fortement l'accent sur la stabilisation de l'inflation, il y aura moins de

répercussions des variations des taux de change sur les prix a la consommation.>?
% Le niveau de I’activité économique :

Dans leur étude, Goldfajn et Werlang (2000) ont constaté que le degré de transmission
des variations du taux de change dépend du niveau de l'activité économique. lls constatent que
dans une periode d'une détérioration de I’activité économique (dans une période de récession),
compense I’impact d’une dépréciation du taux de change sur les prix. En revanche, dans une

période de forte activité, il est plus facile d’avoir une répercussion des variations du taux de

5L Inspiré de TOUBINE.A, BENADDA. M et BENSLIMANE. H : « Pass-Through du taux de change et inflation
en Algérie : une analyse en modele VAR (1990-2016) », 2019, P 617- 618.

52 GAGNON. J et IHRIG. J: « Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through », International Journal of
Finance and Economics, Volume 9, 2004, P 315-338.
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change sur I’inflation. Cependant, I'augmentation des ventes au cours des périodes de forte
activité économique est un facteur déterminant de la transmission des variations du taux de
change aux prix en considérant que la hausse des codts liée a la dépréciation de la monnaie

nationale se répercute plus facilement.

Par contre, au cours des périodes de récession, une forte dépréciation ne signifie pas
nécessairement que les prix intérieurs ont augmenté car les entreprises n’ajustent pas leurs prix
en fonction de la hausse des codts.
<  Le taux de change réel :3

Selon Goldfajn et Valdes (1999), la surévaluation de la monnaie domestique représente

un déterminant important de la dévaluation future de cette monnaie.

En effet, lorsque le taux de change réeel est surestimé, la dépréciation de la monnaie
nationale n'engendre pas nécessairement des tensions inflationnistes, par contre, elle constitue
une correction de cette la surestimation initiale du taux de change pour lui permettre de trouver
son état d’équilibre. Cependant, lorsque la dépréciation est trop importante et dépasse la valeur

nécessaire pour retrouver le taux de change d'équilibre, elle conduira certainement a l'inflation.
% Ledegré d’ouverture :

Dans son étude, McKinnon (1963) a étudié le lien entre le degré de transmission des

variations du taux de change aux prix et le degré d'ouverture d'un pays.

Cependant, le degré d'ouverture d'un pays au reste du monde est parmi les facteurs
influencant le degré du pass-through des variations du taux de change aux prix. De plus, a
chaque fois que le degré d'ouverture augmente, I'économie devient trés sensible aux variations

du taux de change.
% Le régime de change :

Le regime du taux de change devrait également affecter le degré du pass-through des

variations du taux de change aux prix

Selon Devereux (2001), dans un régime de taux de change flexible, un degré faible du

Pass-through peut contribuer a stabiliser la production et I’inflation car il offre une meilleure

3 JEBALL. S, MOULAHI. T et MOUHA. M-S : « Taux de change et inflation : une analyse en modéle VAR du
canal du taux de change, cas de la Tunisie », P 04,
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protection contre les chocs extérieurs tout en conférant une plus grande indépendance a la
politique monétaire. Par contre, dans le cas d’un régime du taux de change fixe, toute action

pour stabiliser I’inflation se traduit par une volatilité au niveau de la production.>*
% Lastructure et le degré de concurrence sur les marchés des biens :

Campa et Goldberg (2004) ont affirmé que le degré de la concurrence sur les marchés
des biens et services rend la transmission des variations du taux de change aux prix incomplets.
Dans une situation ou la demande est tres élastique aux prix, I'entreprise cherche a garder sa
position sur un marché ou la concurrence est rude, ce qui va lui permettre de préserver sa part
de marché. Pour cela, I'entreprise va diminuer sa marge béneficiaire quand la demande est trés
élastique aux prix méme si la dépréciation fait augmenter les colts des produits intermédiaires

importés.

54 RACHIDI. L et ASSANDADI. Y : « Analyse empirique de la réaction des prix domestiques aux variations du
taux de change : cas du Maroc », Revue Marocaine de Gestion et d’Economie, 2016, P 89.
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Section 2 : Processus et canaux de la transmission des variations du taux de
change aux prix.

Nous présenterons dans cette section, le processus et les canaux de la transmission des

variations du taux de change aux prix.

1 Processus de transmission :

Le processus de transmission des variations du taux de change aux prix comprend deux
étapes. D’abord, les fluctuations du taux de change se répercutent sur les prix des importations.
Ensuite, les variations sur les prix des importations influent sur les prix & la consommation
parce que le panier de consommation des agents économiques se compose habituellement des

produits de production locale et des produits importés du reste du monde.

Genéralement, les théories économiques qui traitent le sujet du pass-through utilisent
comme reférence la loi du prix unique (LPU) et la parité de pouvoir d'achat(PPA).

Suivant ces deux théories, le prix d'un méme bien sur deux marchés différents (le marche
domestique et le marche étranger) devraient avoir un prix unique apres la conversion dans une
monnaie commune. Par conséquent, toute variation du taux de change peut modifier le prix d'un
produit libellé en devise, et donc conduit a une variation proportionnelle du prix de produit

déterminé en monnaie locale.
1.1 Transmission aux prix a I’importation :

La répercussion des fluctuations des taux de change est I'impact des variations du taux de
change nominal sur les prix a lI'importation dans la monnaie locale du marché de destination.
Le degré de répercussion varie selon les pays et les secteurs en fonction d'un certain nombre de
facteurs (Goldberg et Hellerstein, 2008).

Ainsi, le pass-through du taux de change est défini comme étant la variation en
pourcentage en monnaie domestique des prix a I’importation dd a une variation de 1% en devise
extérieure entre exportation et importation. Cependant, les changements des prix a I’importation
sont dans une certaine mesure transmis aux prix a la production et aux prix a la consommation
Goldberg et Knetter (1997).

Compte tenu aux études sur la transmission des variations du taux de change, la plupart

ont abouti a la conclusion qui stipule que les variations du taux de change ne se répercutent pas
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entierement sur les prix a I’importation. Selon certains économistes, ce résultat est considéré

comme une transgression de la loi du prix unique.

De plus, il faut souligner que si les colts marginaux des échanges internationaux tels que
: les codts de transports ainsi que les barriéres tarifaires et non tarifaires ne restent pas sans effet
sur la transmission des variations du taux de change a lI'importation. Si ceux-ci sont constants,
la transmission est dite compléte. A I'inverse, s'ils sont variables, cela rend la transmission
incompléte. Paul Krugman explique cette situation en étudiant un exemple simple. Dans une
situation de variation du taux de change et lorsque la monnaie du pays importateur s'apprécie,
le prix des importations baissera, entrainant une augmentation de volume des produits importés
ce qui conduit a une augmentation des codts marginaux de transport. Par conséquent, la baisse

du prix des importations sera moindre que la variation du taux de change.
1.2 Transmission des variations du taux de change aux prix a la consommation :

Le mécanisme de transmission des variations du taux de change sur les prix a la
consommation met en relation la politigue monétaire. L’ importance d’étudier le degré de la
transmission des variations du taux de change aux prix a la consommation vient du fait que ¢a

a des incidences sur la politiqgue monétaire et la politique de change.

La répercussion des variations du taux de change sur les prix intérieurs signale dans quelle
mesure les fluctuations du taux de change nominal agissent sur les prix a la consommation, sous

la forme d’une variation des prix des produits importés.>®

Dans tous les pays, quel que soit leur niveau de développement, le panier de
consommation utilisé pour calculer I’indice des prix a la consommation d’un pays comprend
habituellement des biens produits au pays et des biens importés de I’étranger. Le degré de
transmission des variations du taux de change aux prix a la consommation dépend non
seulement de la part des biens importés dans le panier de consommation, mais également de la
réaction des produits intérieurs aux variations des taux de change. En supposant que les prix

des produits intérieurs ne sont pas sensibles aux variations des taux de change, il y a au moins

55 Fond Monétaire International : « Prévisions de I’inflation et transmission des variations du taux de change
aux prix a la consommation », Rapport du FMI N°, 07/319, Octobre 2007, P 29.
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deux raisons pour lesquelles la transmission des prix importés ne peut pas étre intégralement

transmise aux prix a la consommation méme si la transmission aux prix a lI'importation I'est.

A la premiére raison, des écarts entre les prix a I'importation et les prix a I'exportation
peuvent étre créés a cause des couts de distribution tels que les colts de transport, de
commercialisation et de service. Ces écarts varient en fonction des ajustements des marges

bénéficiaires effectuées par les distributeurs en réaction aux mouvements de la monnaie locale.

A la seconde raison, Bachetta et VVan Wincoop (2002) ont souligné que, la mise en ceuvre
d'une stratégie des prix différents pratiquer par les grossistes étrangers et les détaillants locaux
pour les produits vendus sur le marché national peut expliquer pourquoi la transmission aux
prix a la consommation soit plus faible a la part des importations dans le panier de I'lPC. Selon
eux, méme si la transmission aux prix a I’importation peut étre complete, la transmission aux

prix a la consommation peut ne pas I’étre.

Généralement, la répercussion des variations du taux de change est sur deux composantes

de I'lPC a savoir : le prix des biens échangeables et le prix des biens non échangeables.

2 Les canaux de pass-through du taux de change :
En ce qui concerne la transmission des variations du taux de change aux prix locaux des

biens échangeables, elle s'effectue selon deux canaux.

% Le premier canal : est lié au prix des biens importés, lorsque ce dernier est couteux il
influence directement le prix de la composante importée dans l'indice des prix a la
consommation.

% Lesecond canal : est relatif aux prix des biens exportés, en supposant que les prix de ces
produits sont déterminés a I'étranger, toute dépréciation de la monnaie locale rendra ces

produits plus chers.

Pour la transmission des variations du taux de change au prix des biens non échangeables,

elle s'effectue selon deux mécanismes.

s Le premier est connu sous le nom « I'effet Balassa Samuelson ».

s




Chapitre 111

Transmission des variations du taux de change aux prix

% Le second est lié aux comportements des producteurs qui ont tendance a substituer les

matiéres premiéres produites localement aux celles importées.

Les prix a la consommation sont non seulement directement affectés par les variations
des prix des produits intermédiaires et des produits finis importés, mais aussi indirectement

par les fluctuations des taux de change sur la demande globale.

% RAGBI. A : « Approche bayésienne d’estimation du pass-through du taux de change aux prix ». Cahier de
la recherche, 2013, P 306.

s




Chapitre 111

Transmission des variations du taux de change aux prix

Section 3 : Coordination du pass-through et de la politique monétaire

.57

Au vu de ce qui précede, une variation du taux de change a une influence sur la politique

monétaire.

Nous allons présenter dans cette section une coordination du degré du pass-through des

variations du taux de change et de la politique monétaire.

Un large courant littéraire a souligné I’importance d'analyser et d’évaluer le degré de pass-

through, et d’établir s’il a diminué ou non, car cet élément a d’importantes conséquences sur la

conduite de la politiqgue monétaire.

En effet, un degre de transmission faible engendre plusieurs conséquences :

Un faible degré de transmission aux prix a la consommation peut avoir une influence sur
les prévisions des autorités monétaires concernant I'évolution future de l'inflation,
prévisions qui jouent un réle indispensable dans la conduite de la politiqgue monétaire. En
effet, le succés de la politique monétaire dépend non seulement d'une bonne
compréhension théorique de la dynamique de l'inflation, mais également d'une prévision
du comportement futur de I'inflation. Si leurs prévisions ne prennent pas en compte de la
récente atténuation du degré de transmission des variations du taux de change aux prix,
I'inflation peut étre surestimée. Cette derniere s'aggrave, en particulier lorsque les produits
importes représentaient une part importante du panier de consommation.

Une atténuation de lI'impact des variations des taux de change sur les prix des importations
peut se traduire par « le transfert de dépense » ou « expenditure-swiching » c’est-a-dire
la sortie de la devise a I’étranger moins prononcée. On pense ici aux changements dans
la composition de la demande causes par les variations des prix relatifs internationaux
attribuables a des fluctuations du taux de change nominal.

Dans une situation ou la monnaie nationale se déprécie (dans lequel les variations du taux
de change sont transmises au prix des importations) par rapport a la monnaie étrangere,
cela rend les produits étrangers plus chers par rapport a ceux des produits domestiques,

et le consommateur aura plus tendance a substituer les produits étrangers par les produits

57J. BAILLIU et H. BOUAKZ : « La transmission des variations des taux de change dans les pays industrialisés
», revue de la banque du Canada, 2004, P 22-23.
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domestiques qui coutent moins chers. Cependant, Si le degré de transmission au prix des
importations diminue, le mouvement des prix relatifs sera plus faible, de méme que I’effet
de ce mouvement sur la demande relative. En d'autres termes, si le mouvement des prix
relatif est faible, le consommateur sera moins incité a remplacer les biens étrangers par
les biens domestiques. Il est important de souligner que les transferts de dépenses ne
diminuent pas quand la transmission aux prix a la consommation s’est atténuée, mais
quand la transmission au prix des importations est demeurée inchangée.

Une baisse du degré de transmission peut également avoir un impact important sur la
propagation des chocs entre les pays. Betts et devreux (2001), ont souligné que lorsque la
transmission est complete, le choc de politigue monétaire entrainera des covariations
négatives de la production entre les pays.

Dans une situation ou la monnaie d'un pays se déprécie a cause d'un choc monétaire, cela
conduit a un transfert des dépenses qui a son tour réduit la demande mondiale de produits
étrangers par rapport a la demande de produits fabriqués par le pays dont la monnaie s'est
dépréciée. Et donc, la production augmente dans ce pays et diminue ailleurs.

Lorsque la transmission diminue, cet effet commence a s’inverser. A un degré de
transmission suffisamment bas, la corrélation de la production entre les pays devient
positive. Ainsi, dans la mesure ou les chocs de politique monétaire ont une incidence
importante sur les cycles économiques, la récente baisse du degré de transmission

signifierait que ces cycles sont davantage synchronisés entre les pays.

Il faut noter que, dans une situation d’un degré de transmission élevé, nous aurons des

conséquences contraires a celle-ci.
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Conclusion du chapitre 111

La revue de la littérature révele I'existence d'une relation entre le taux de change et la

stabilité des prix dans une économie.

Par consequent, I'existence d'une relation entre ces deux variables macroéconomiques
implique également qu'il existe un lien entre la politique de change et la politique monétaire
d'un pays donnée. Ces deux politiques nous inciteront a comprendre la formation des prix, ce
qui nous ameéne a aborder la notion du degré de transmission de la variation du taux de change
aux prix, connu sous le nom « Exchange Rate Pass-Through » dans la pensée économique. En
effet, le processus de transmission passe par deux phases : une transmission sur les prix a

I'importation puis sur les prix a la consommation.

En conclusion nous pouvons dire que les théories sur la transmission des variations du
taux de change aux prix ne cessent de se développer et ce en raison de I’importance de la
stabilité des prix. Ainsi, une meilleure compréhension du comportement économique grace au
degré de transmission du taux de change aux prix joue un réle important dans la mise en ceuvre

de la politique monetaire
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Chapitre IV : Modélisation de I’'impact des fluctuations du
taux de change sur I’inflation en Algérie.

Introduction du chapitre IV

A la lumiére des concepts théoriques fournis par les trois chapitres précédents, le but de
notre travail est de tester empiriquement I'existence d'une relation entre la variation du taux de
change et l'inflation domestique. Autrement dit, I'objectif de ce chapitre est d’effectuer une
analyse empirique sur le degré de transmission des variations du taux de change aux prix a la

consommation en Algérie.

Il est nécessaire & noter que le niveau général des prix est affecté pat toute variation du
taux de change et ce a l'echelle mondiale, néanmoins le degré de transmission de telles

variations differe d'un pays a l'autre.

Ce dernier chapitre présentera en premier lieu le cadre et le contexte de I’étude a savoir
la présentation de la Banque d'Algérie, lieu ou notre stage a été effectué. Ensuite, nous
présenterons dans la section suivante les variables que nous jugeons nécessaires pour la
modélisation a savoir : le taux de change nominal, le prix de pétrole, la masse monetaire, le
produit intérieur brut, les cours USD/DZD et EUR/DZD.

En résumé, ce chapitre se déroulera comme suit :

Section 1 : Présentation de I'organisme d'accueil.

Section 2 : La méthodologie suivie et présentation des données.

Section 3 : Analyse et interprétation des résultats.
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Section 1 : Présentation de I’organisme d’accueil

Nous commengons ce chapitre par la présentation de la banque ou nous avons effectué

notre stage pratique.

1 Présentation de la Banque d'Algérie :
Pour une meilleure appréhension de la Banque d'Algérie et de son activité, nous allons

présenter un apercu historique du systéme bancaire algérien.

1.1  Apercu historique :

% Période allant de I'indépendance a 1969 : La récupération de la souveraineté monétaire,
nationalisation des banques étrangéres ainsi que la création d'un institut d'émission.

«  Période allant de 1970 a 1987 : L'élaboration et la mise en ceuvre d'un plan centralisé
comme un mode de gestion de I'économie nationale.

% Période allant 1988 a 1989 : Les premiéres réformes économiques principalement axés
sur l'autonomie des entreprises publiques économiques.
La monnaie et les institutions d'émission représentent sans aucun doute les principales

caractéristiques de la souveraineté du pays, a cet égard ils doivent étre rétablis deés

I'indépendance des nations, ainsi le cas en Algérie.

Aprés l'indépendance et afin de récupérer la souveraineté monétaire et son droit
d'émission de la monnaie fudiciare, I'Algérie s'est dotée d'un institut d'émission dénommée

Banque Centrale d'Algérie.

La Banque Centrale d'Algérie a été créée en 1962 par la loi n° 62-144 du 13 décembre
portant création et fixant les statuts de la Banque Centrale.

2 Mission de la Banque d'Algérie :

Selon la loi relative a la monnaie et au crédit, les missions de la Banque d'Algérie avaient
été définies comme suit :
« La Banque Centrale d'Algérie a pour mission de créer et de maintenir, dans le domaine de la
monnaie, du crédit et des changes, les conditions les plus favorables a un développement
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ordonné de I'économie nationale, en promouvant la mise en ceuvre de toutes les ressources

productives du pays, tout en veillant & la stabilité interne et externe de la monnaie »°8.

Dans le cadre de la loi sur la monnaie et le crédit, la Banque d'Algérie se voit confier 6

missions principales :
«  Institut d'émission :

L'émission des billets de banque en Algérie est assurée par I'Etat, et confiée par la loi a la
Banque Centrale d'Algérie®, par contre, I'émission des piéces de monnaie est assurée par le
Trésor.

«  Elaboration de la politique monétaire :

La Banque d'Algérie recueille et analyse les statistiques monétaires et financieres
nécessaires pour déterminer, contréler et suivre la politique monétaire. Elle conduit la politique

monétaire et met en ceuvre ses instruments.
«  Elaboration de la politique de change :

L'organisation et de la surveillance du marché des changes est assurée par la Banque
d'Algérie. De plus, elle chargée de la conservation et la gestion des réserves de I'Etat en or et
de change.

« Agent fiduciaire de I'Etat :

Sur une base contractuelle, et dans la limite d’un maximum égal a dix pour cent (10 %)
des recettes ordinaires de |I’Etat constatées au cours du précédent exercice budgétaire, la Banque
d’Algérie peut consentir au Trésor des découverts en compte courant dont la durée totale ne

peut excéder 240 jours.®
« Réglementation et surveillance des banques et établissements financiers :

La Banque d’Algérie établit les conditions générales dans lesquelles les banques et les

établissements financiers algériens et étrangers peuvent étre autorisés a se constituer en Algérie

8 BENHALIMA. A : « Le systeme bancaire Algérien : Textes et Réalités », édition Dahlab, Alger, 1996, P 9.
59 Article 37 de la loi n°62-144 du 13 décembre 1962 portant création et fixant les statuts de la banque centrale
d'Algérie.

80 Avrticle 46 de I'ordonnance N°03-11 du 26 Aout 2003 relative a la monnaie et au crédit.

y
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et a y opérer. Ainsi, la Banque d'Algérie détermine toutes les normes que chaque bangue doit

respecter®?,
s Banque des banques :

La Banque d'Algérie est chargée de l'organisation et de la surveillance du marché
monétaire et les opérations de refinancement des banques (réescompte). La loi sur la monnaie
et le crédit prévoit deux autres niveaux d'autorité dans le nouvel environnement juridique et
réglementaire de l'exercice de la fonction bancaire : le Conseil de la Monnaie et du Crédit
(CMC) et la Commission Bancaire.

3 Organisation de la banque centrale d’Algérie® :

Pour mener a bien ses missions, la Banque d’Algérie est organisée au niveau central en :

% Sept (7) Directions Génerales s’occupant des études, de I’inspection et des activités
bancaires. Parmi ces directions, la direction générale des études (DGE), structure
d’accueil de notre stage pratique.

«  Deux (2) directions générales gérant les aspects spéecifiques liés a I’émission de billets et
a la formation bancaire.

% Deux (2) Directions Générales, chargées de la gestion administrative et des moyens de la
banque.

Ainsi, la Banque d’Algérie dispose d’un réseau composé de 49 agences et succursales lui

assurant une présence effective dans chacune des wilayas du pays.

4 La Direction de la banque d’Algérie :

< Legouverneur :
Le gouverneur est nommé par le décret du président de la République, il assure la fonction
de direction de la banque centrale®.

«  Lesvice-gouverneurs : Les vice-gouverneurs sont nommeés par le décret du président de
la République qui précise le rang de chacun d’eux. Le Gouverneur détermine les

attributions de chaque vice-gouverneur et précise ses pouvoirs®,

61 https://www.bank-of-algeria.dz/

82 http://www.bank-of-algeria.dz/

8 Article 16 de I’ordonnance n° 03-11 du 26 aout 2003 relative & la monnaie et au crédit.
64 Article 17 de I’ordonnance n° 03-11 du 26 aout 2003 relative a la monnaie et au crédit
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5 L’administration de la banque d’Algérie :

Le Conseil d’administration est composé :

X/
°e

Du Gouverneur : président ;

X/
°e

Des trois vice-gouverneurs ;

X3

% Des trois fonctionnaires du rang le plus élevé ;
Désignés par décret du Président de la République en raison de leur compétence en
matiére économique et financiére.®
6 Lasurveillance de la Banque d’Algérie :
La surveillance de la Banque d’Algérie est assurée par le Censorat composé de deux

censeurs nommés par décret du Président de la République.®®

Les censeurs exercent une surveillance générale sur tous les services et toutes les

opérations de la Banque d’Algérie®’.

7 Organigramme de la banque d’Algérie® :

L’organigramme de la banque d'Algérie est structuré de la maniére suivante :

8 Article 18 de I’ordonnance n° 03-11 du 26 aout 2003 relative & la monnaie et au crédit
8 Article 26 de I’ordonnance n° 03-11 du 26 aout 2003 relative & la monnaie et au crédit
67 Article 27 de I’ordonnance n° 03-11 du 26 aout 2003 relative & la monnaie et au crédit
% Bank d'Algérie.

o




Chapitre IV

Modélisation de I’impact des fluctuations du taux de change sur I’inflation en Algérie

Figure 4.1 : Organigramme de la banque d’Algérie
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Section 2 : Présentation des donneées et la méthodologie suivie

Cette section sera divisée en deux parties, la premiere présentera les variables que nous
estimons nécessaires pour la modélisation et la deuxiéme présentera la méthodologie suivie et

la méthode d’estimation utilisée.

1 Présentation et analyse des données :
1.1 Présentation des données :

L'objectif de notre travail est d’étudier le degre de la transmission des variations du taux
de change aux prix en Algerie a travers l'utilisation des données trimestrielles extraites de la
bangue mondiale, la banque d’Algérie et I’Office National de Statistiques d'une période allant
de 2002 jusqu'a 2019. A cet effet, nous avons utilisé la 10e version du logiciel Eviews comme

un outil de traitement de ces données.

Comme toute étude empirique, I’économétrie s’appuie sur un ensemble de variables. En
effet, les principales composantes d’un modele économétrique sont : la variable a expliquer (la
variable dépendante), les variables explicatives (les variables indépendantes) ainsi que les

perturbations et les parametres.

En se basant sur la théorie économique qui relie le phénomeéne de I’inflation et les
variations du taux de change ainsi que d’autres variables macroéconomiques, le modéle estimé
dans la présente étude en comprend les principales variables, notons que nous avons effectué

une transformation logarithmique de toutes les variables au cours de ce travail.
1.1.1 Le choix des variables :

Tableau 4.1 : résumé des caractéristiques des donnees

Code Dénomination Etendu Temporel
IPC Indice des prix a la consommation | 2002-2019
TCEN Taux de change effectif nominal 2002 -2019
BRENT Prix du pétrole 2002-2019
M2 Masse monétaire 2002-2019
PIB Produit intérieur brut 2002-2019
uUsD/DzD Dollar/Dinar Algérien 2002-2019
EUR/DZD Euro/Dinar Algérien 2002-2019

Source : Banque d'Algérie, Banque Mondiale, ONS.

@
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1.1.2 Définition des variables :

La variable dépendante :

L’inflation : Généralement, l'inflation est mesurée a l'aide de l'indice des prix a la
consommation (IPC). L'inflation est calculée périodiquement par I’Office National de
Statistiques (ONS).en effet, elle nous permet d'estimer, entre deux périodes données, la
variation de I’indice des prix a la consommation.

Les variables indépendantes :

Le taux de change effectif nominal : Dans une économie ouverte, le taux de change
prend une importance considérable dans détermination de la dynamique de I’inflation.

Théoriguement, le taux de change a un effet sur les prix.

A cet effet, nous avons émis les deux hypothéses ci-dessous & confirmer ou & infirmer :

HO : La variation du taux de change n’entraine aucun effet sur le niveau d’inflation en Algérie.

H1 : La variation du taux de change entraine un effet sur le niveau d’inflation en Algerie.

Le prix de pétrole : selon la théorie quantitative de la monnaie, la liquidité de I'économie
s'accroit avec les afflux de devises. L'Algérie en tant qu'un exportateur de pétrole, son
économie s'avere plus sensible aux fluctuations de prix du pétrole. Ce dernier se considére

comme l'une des principales sources d'entrées importantes de devises en Algérie.

A cet effet, nous avons énoncé les hypothéses suivantes & confirmer ou & infirmer :

HO : La fluctuation des prix du pétrole n’exerce pas un effet sur la baisse ou la hausse du taux

H1 :

d’inflation en Algérie.

La fluctuation des prix du pétrole exerce un effet sur la hausse ou la baisse du taux

d’inflation en Algérie.

La masse monétaire : la théorie quantitative de la monnaie considere la création

monétaire comme une principale cause de la hausse continue du niveau général des prix.

A cet effet, nous avons établi les hypothéses ci-dessous & confirmer ou & infirmer :

HO : La variation de la masse monétaire n’exerce pas un effet sur la baisse ou la hausse du taux

d’inflation en Algérie.
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H1 : La variation de la masse monétaire exerce un effet sur la hausse ou la baisse du taux

d’inflation en Algérie.

. Le produit intérieur brut : Produit Intérieur Brut est un indicateur économique utilisé
pour mesurer la richesse produite dans un pays au cours d'une période spécifiée. En
d'autres termes, il représente la valeur globale de toute la production économique realisee

a l'intérieur des frontieres d'un pays pendant une certaine période.
A cet effet, nous avons émis les deux hypothéses ci-dessous & confirmer ou & infirmer :

HO : La variation du produit intérieur brut n’entraine aucun effet sur le niveau d’inflation en

Algérie.
H1 : La variation du produit intérieur brut entraine un effet sur le niveau d’inflation en Algérie

. Cours USD/DZD : désigne le taux de change de dollar américain exprimé en dinar
algérien.

" Cours EUR/DZD : désigne le taux de change de I'euro exprimé en dinar algérien.

1.2 Analyse des données

1.2.1 Analyse descriptive des données :

L'utilisation des statistiques descriptives des données (moyenne, médiane, valeur
minimale, valeur maximale, écart type) nous permettent d'avoir une idée sur I’évolution des

données au cours du temps.

Tableau 4.2 : Analyse descriptive

IPC PP PIB TCEN EUR uSsD M2

Moyenne | 107.322 | 68.922 3230.16 | 97.640 103.885 | 84.660 | 9183.231

Médiane | 101.855 | 62.960 3280.160 | 98.985 100.360 | 77.705 | 8525.280

Maximum | 152.900 | 122.390 | 5160.850 | 129.410 | 140.240 |120.160 | 17177.60

Minimum | 73.590 | 21.160 1050.320 | 73,620 68.330 61.180 | 2638.280

Ecart type | 25.096 28.403 1295.329 | 13.111 16.590 17.670 | 4656.862

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews 10.

@
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D’apres le tableau ci-dessus, nous remarquons qu'il existe des écarts types importants
entre la majorité des variables, ce qui indique que les variables présentent de grandes
fluctuations temporelles pendant la période étudiée. Ainsi, plus I'écart type est élevé, plus les

données sont dispersées.

«+  Matrice de corrélation :

L'utilisation de la corrélation nous permettant d'avoir une idée sur la relation entre deux

variables.

" Une corrélation positive entre deux variables signifie que la valeur d'une variable tend a
augmenter lorsque la valeur de l'autre variable augmente.
. Une corrélation négative entre deux variables signifie que la valeur d'une variable tend a

augmenter lorsque la valeur de l'autre variable diminue.

Tableau 4.3 : Matrice de corrélation

IPC TCH M2 PP PIB EUR usD
IPC 1
TCH -0,956 1
M2 0,989 -0,942 1
PP 0,214 -0,185 0,291 1
PIB 0,964 -0,920 0,981 0,448 1
EUR 0,944 -0,977 0,918 0,161 0,890 1
usD 0,874 -0,852 0,823 -0,239 0,731 0,860 1

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats d'analyse a I'aide d'Excel 2013.

D’apres la matrice ci-dessus, nous remarquons qu'il existe une corrélation positive entre
la variable IPC et les autres variables a savoir : Euro, prix de pétrole, et le produit intérieur brut.
Par contre, nous remarquons qu'ils existent une corrélation négative entre la variable IPC et le

taux de change nominal.

1.2.2 Analyse graphique :

Dans cette partie, nous allons présenter I’évolution graphique des différentes séries afin

d’avoir une idée sur leur tendance générale.

@
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Figure 4.2 : Evolution de la série des indices des prix & la consommation et les variables

explicatives entre 2002 et 2019.
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Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

L’observation visuelle des graphiques de toutes les séries, montre I'existence d'une
tendance parfois a la hausse, parfois a la baisse de toutes les séries au cours des dix-huit années

précédentes.
Commentaires :
" L'indice des prix a la consommation :

L'indice des prix a la consommation (IPC) a pour objet de mesurer I'évolution des prix
des biens et services couramment consommés au fil du temps. Cependant, le phénoméne
d'inflation est désigné par une augmentation de cet indice (un indice supérieur a 100). Par
contre, le phénoméne de déflation est désigné par une diminution de cet indice (un indice
inférieur a 100).

Figure 4.3 : Evolution du taux d'inflation en Algérie durant la période (2002-2019)
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Taux d'inflation (%)
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Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats d'analyse, a I'aide d'Excel 2013.

Nous pouvons dire que durant la période allant de 2002 a 2019, il y a eu plusieurs
variations du taux d'inflation. Cependant, pour I'ensemble de la période d'étude 2002-2019,
nous enregistrons une moyenne annuelle autour de 113,70. La valeur la plus élevée a été
enregistrée en 2012 (8,9%) et la valeur la plus faible a été enregistrée en 2002 (1,41%).

Comme mentionné dans le chapitre I, I'inflation en Algeérie est déterminée par plusieurs

facteurs.

" Taux de Change Effectif Nominal :

Aprés 1986, I'année du contre choc pétrolier, I'économie algérienne a connu un certain
déséquilibre, ce qui a conduit a une décision de libéralisation du commerce internationale a
travers la mise en place d'un processus de glissement graduel du dinar et de controle de la
monnaie nationale. A partir de 1995, les autorités monétaires ont pris leurs dispositions pour
adopter une politique de change qui vise un niveau bas d'inflation, et ce dans un climat de
marché de change international caractérise par une grande volatilité du taux de change
euro/dollar pendant les années 2000. Pour cela, une intervention sur le marché interbancaire de
change a était marquee par les autorités monétaires en entament une offre en hausse de devises
face a la hausse continue de la demande, réduisant ainsi la différence du niveau d’inflation avec

les principaux partenaires commerciaux de I’Algérie.

" Le prix du pétrole :

n
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Figure 4.4 : Prix du pétrole durant la période 2002-2019
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Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats d'analyse, a l'aide d'Excel 2013.
3 sous périodes a caracterisé cette période :
< 2002 - 2008 :

En 2002, le prix du pétrole était d'environ de 25,02$ le baril. 11 a montré une tendance a
la hausse jusqu’a ce qu'il atteigne son plus haut niveau en 2008 aprés la crise financiere
mondiale, son prix était de 97,263 le baril en battant le record historique en juillet 2008. Pendant

cette periode, I'Algérie disposait d'importantes reserves de change.
% 2009 -2014 :

En 2009, un contre-choc pétrolier s'est produit, une baisse du prix de pétrole jusqu’a ce
qu'il atteigne 61.67% le baril. Ainsi que, les prix des denrées alimentaires et des autres matiéres
premiéres ont grimpeé en fleche. Apres la forte baisse de 2009, les prix du pétrole ont repris leur
hausse et valorisés a plus de centaines de dollars en 2011, 2012 et en 2013 mais cette hausse a
connu une certaine instabilité. De 2009 jusqu'a 2012, une tendance haussiere significative a

était enregistré. Ainsi, de 2011 jusqu’a 2014, les prix du pétrole ont connu une certaine stabilite.
< 2014 anos jours :

En 2014, un autre contre choc pétrolier apparait et une baisse significative de prix du

pétrole a était commence. 1l a montré une tendance a la baisse jusqu'en 2015 tombant jusqu‘aux
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50 $ due principalement a un déséquilibre sur le marché pétrolier. Durant la période (2014-
2015), la production mondiale de pétrole était en état de surproduction, c'est-a-dire que l'offre
était supérieure a la demande. A partir de février 2016, le prix de pétrole a remonté jusqu’a ce
qu'il atteigne le 50 $ en juin 2016.

= La masse monétaire :

Au cours de la période d'étude, nous observons une évolution instable de la masse

monétaire comme le montre le graphe suivant :

Figure 4.5 : Masse monétaire en Algérie durant la période 2002-2019
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Source : Elaboré par nous méme & partir des résultats d'analyse, a l'aide d'Excel 2013.

Les exportations des hydrocarbures représentent une source importante de revenu de
I’économie algérienne. Par conséquent, une volatilité des revenus des hydrocarbures devrait

affecter la liquidite bancaire et la politique monétaire.

En effet, pour arriver a un contrdle du rythme de l'inflation (I'objectif explicite de la

politique monétaire), un objectif intermédiaire doit &tre poursuivi a savoir la masse monetaire.

En termes de création monétaire, il convient de souligner que le gonflement des réserves
de changes a conduit a un effet d'éviction sur les autres opposants de I'agrégat monétaire. Les
avoirs extérieurs nets, sont devenus la source principale de la création monétaire avec un taux
de croissance annuel moyen de 50%. En fait, en moyenne, au cours de la période étudiée, la
contribution de la masse monétaire a l'inflation globale a été élevée, suivie de la contribution

d'autres variables (comme le taux de change effectif nominal).

= Le Produit Intérieur Brut :

e
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Figure 4.6 : Produit intérieur brut durant la période 2002-2019

PIB en Mds de DA
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Source : Elaboré par nous méme & partir des résultats d'analyse, a I'aide d'Excel 2013.

Le produit intérieur brut (PIB) est lI'indicateur pour objet d'évaluer la production de biens

et services d'un pays durant une année. Il illustre la croissance économique d'un pays.

Depuis 2003, I'Algérie a connu une augmentation significative du produit intérieur brut.
De plus, entre 2011 et 2014, il y a eu une augmentation significative du PIB, principalement en
raison des revenus des hydrocarbures et des investissements publics. En 2015 et 2016, les prix

du pétrole ont baissé en raison de I'impact négatif de la baisse des prix des hydrocarbures
1.2.3 Analyse statistique :

La stationnarité se traduit par la stabilité des séries (et ce autour de leurs moyennes), de
ce fait il est important de tester cette stationnarité afin de s'en servir dans des modéles
économeétriques, vu que, en économie, les séries sont généralement instables (non stationnaires

. ils évoluent dans le temps).

L'objectif de la présente analyse est de connaitre et de comprendre les caractéristiques de
la série, a travers I'étude des corrélogrammes qui correspondent aux différentes séries. 1l est
nécessaire de connaitre ses propriétés (stationnarité) car le choix de la méthode d'estimation

adéquate en depend.
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Figure 4.7 : Corrélogramme de l'indice des prix a la consommation et des variables

explicatives entre 2002 et 2019.
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Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

En analysant les corréelogrammes, nous remarquons que les fonctions d'autocorrélation
simple (AC) décroit lentement au fur et a mesure que de le degré de retard augmente. De plus,
les fonctions d'autocorrélation partielle (PAC) font apparaitre des pics significatifs, ce qui nous

permet de déduire l'existence des racines unitaires.
Afin de confirmer ce résultat, il faut tester la stationnarité des séries par le test de Dicky

Fuller augmenté(ADF) effectué dans cette étude par le logiciel Eviews 10.

2 Laméthodologie suivie et méthodes d’estimation utilisées :
La modélisation économétrique comporte un certain nombre d’étapes importantes. Le

modele peut se trouver invalidé pour différentes causes : hypothéses manquantes, des données

non représentatives ou observées avec des erreurs.%°

Le schéma suivant synthétise la démarche de notre étude :

Figure 4.8 : Etapes suivies de la modélisation

6 BOURNONNAIS : « Econométrie », édition Dunod, P 06.

]
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Les étapes suivies de la modélisation

Etude de la stationnarité et ordre
d’ intégration des séries

Etude préliminaire — | Détermination de 1"ordre de retard |
] | Veénfication de la comntégration I
cointégration I—’ Modélisation VECM "| Estimation du modéle |

L 4

Walidation du modele

4

| Test de normalité des residus l

4

| Test d’autocorrélation des résidus |

4

Test d’homogénéité des résidus
=

Source : MISRY. S, ECHAOUI. A, EL OUAZZANI. Y et BEKRI. R : « Evaluation de I’impact de la hausse du
prix du pétrole sur quelques agrégats macroéconomiques : cas du Maroc », Revue du Contr6le de la Comptabilité
et de I’Audit, 2018 avec modification.

Plusieurs modéles peuvent étre utilisés pour exprimer la relation entre les variables
économiques a savoir : des modeles unis variés ou des modeles multi variés. Lorsque la variable
dépendante ou la variable a expliquer est fonction d'une seule variable explicative, dans ce cas,
on se référe a un modele uni varié. Par contre, si le modéle est fonction de plusieurs variables
explicatives, on se référe a un modéle multiple. Au cours de notre travail, nous allons utiliser le

modele multi varié Vecteur Auto Régressif (VAR).

En cas de présence de la relation de Cointégration, on passe a estimer le modéle

autorégressif a correction d’erreur (VECM).
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Section 3 : Analyse et interprétation des résultats

1 Estimation des données par la méthode MCO :

Tableau 4.4 : Estimation des données par la méthode MCO

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
TCEM 0.200582 0.096180 3.125197 0.0027
BREMT 0. 090508 0.027945 -3.238765 o009
M2 0.001427F 0.000465 2.065745 0.0032
P1B 0011611 0.002021 5. 745831 0.0000
Lso 0204558 0.052489 2.8299090 00002
EUR 0.323356 0.065T&85 4.915348 0.0000
c -17.31420 15.52593 -1.115180 0.2689
R-=quared 0.9956541 Mean dependent var 107 3225
Adjusted R-squared 0.995238 5.0 dependent var 25 09676
S E. of regression 1. 721782 Akaike info criterion 4. 028344
Sum squared resid 194, 9395 Schwarz criterion 4 249587
Log likelinood -1328.0204 Hannan-Cuinn criter. 4116462
F-statistic 2474 335 Durbin-\Watson stat 0.803727

Prob({F-statistic) 0.000000

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

D’aprés les résultats ci-dessus, nous constatons que les coefficients des variables
explicatives sont significativement différents de 0 et leurs probabilités sont inférieures a la
probabilité critique 0,05. Cela veut dire que les variables explicatives ont une corrélation avec

la variable a expliquer (IPC).

La valeur de R-squares indique que les variables explicatives expliquent le comportement
de la variable a expliquer a 99%. De plus, la valeur de Durbin-Watson est entre 0 et 2 ce qui
indique l'existence d'une corrélation négative. Dans ce contexte, nous pouvons en déduire que
le modéle n'est pas fiable, ou les résultats obtenus démontrent les différentes complications que
nous pouvons rencontrer lorsque la non-stationnarité de la série et les hypothéses de la méthode

des moindres carrées ne sont pas prises en compte.

2 Etude de la stationnarité (Test de racine unitaire) :

Avant le traitement d’une série chronologique, il convient d’en étudier les caractéristiques
stochastiques. Si ces caracteristiques c’est-a-dire son esperance et sa variance se trouvent
modifiées dans le temps, la série chronologique est considérée comme non stationnaire ; dans
le cas d’un processus stochastique invariant, la série temporelle est alors stationnaire’®. De

maniére formalisée, une série chronologique est dite stationnaire si’* :

7 BOURNONNAIS : « Econométrie», édition Dunod. Page 239.
I BOURNONNAIS : « Econométrie», édition Dunod. Page 240.
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E(yr) = E(yw+m) = L Vt et Vm, la moyenne est constante et indépendante du temps.
Var(yr) <oo Vt, la variance est finie et indépendante du temps.
Cov(ys, Yr+k)=E[(Yr—)(yt+k—1) =y, la covariance est indépendante du temps.

Le test de stationnarité des séries : indice de prix a la consommation, taux de change
effectif nominal, prix du pétrole, masse monétaire, USD et EUR s’effectue a travers le test de

Dicky- Fuller qui nous indique si la série possede une racine unitaire ou pas.

2.1 Résultat du test ADF :
2.1.1 Estimation avec modéle VAR :
Avant de pouvoir déterminer le nombre de retard, il est nécessaire de passer par une

estimation VAR pour nos variables.

Tableau 4.5 : Estimation avec modéle VAR

Vactor Autors gression Fatimatas
it

LIFG LTCEN LBRENT LMz LPIB LUSD LEUR
LIPC{-1} 0814218 -0.258502 -0.981625 -0.199720 -0.068444 0.3982085 0.070087
(0.13060) (0.22224) (1.85058) (0.27042) (0. 44770} (0.315208) {0.33262)
[6.23457] -1.16316) 1-0.53044] 1-0.738571 [-0.14841] [1.26329] [0.21074]
LIPC{-2) -0.121407 0213576 2038557 0.220682 -0.024031 -0.063381 -0.128258
(0.12037) (0.20403) (1.70553) (0.24923) (041263} (0.20057) {0.30656)
[-1.00866] [1.04371) [1.18405) [0.88546] [-0.06032] [-0.21816] [-0.41185]
LTCEME-1) 0131344 0084746 -1.521980 -0.023157 -1.055365 0.330118 0.89TZ2T
(0.14320) (0.24369) (2.02915) (0.29651) (0.49090) (0.34570) (0.36471)
[0.91721] -0.26570) 1-0.75006) 1-0.09833] [-2.14834] [0.85492] [2.46008]
LTCEM(-2) 0018560 0347176 0.4E3593 0.042120 0224719 -0.181359 -0.106376
(0.14129) (0.24044) (2.00214) (0.29256) (0.48437) (0.34110) (0.35086)
[0.13141) [1.44381) [0.23165) [0.14397) [-0.46394] [-0.53168] [-0.51791]
LESIRENT(-1} 0004411 0024514 0BTE4TO -0.003670 0.096423 -0.059198 0.008428
(0.01384) (0.02373) (0.19757) (0.02007) (0.04700) (0.03386) {0.03551)
[0.31637] [1.03747] [3.42393] [-0.12713] [2.01731] [-1.75873] [0.18087]
LERENT(-2) 0.012843 0023106 0048584 0.0127486 0042894 0.032301 0.070104
(0.01340) (0.02201) (0. 10994} (0.02776) (0.04595) (0.03236) (0.03414)
[-0.93575] [1.01293] [-0.24515] [0.45822] [-0.92692] [ 1.02808] [-2.05344]
LM2(-1) 0008836 0024602 0457201 0.BEBOED 0387006 0.011264 0108118
(0.06302) (0. 10061} (0.904230) (©.13215) (0.21079) (0.15400) {0.16255)
[1.50176] [-0.3185%8] [-0.50554] [ 5.04026] [1.76824] [-0.07311] [-0.64666]
LM2(-2) 0,005948 0045717 0. 2226833 0261463 0229127 0061642 0.080975
(0.06564) 0111713 (0.93017} (0.13592) (0.225023) (0.15047) 0.16719)

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

2.1.2 Test de nombre de retard :
Afin de déterminer l'ordre « h » pour le modéle VAR, on se référe généralement au test
de nombre de retard. Le nombre optimal de retard retenu est le nombre de retard qui minimise

a la fois les valeurs des deux critéres d’information a savoir : Akaike (AIC) et Schwarz (SIC).

Pour appliquer le test de racine unitaire (ADF), il faut d’abord déterminer le nombre de

retards.

Le tableau ci-dessous représente le nombre de retards pour le modéle VAR.
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Tableau 4.6 : Détermination du nombre de retards p.
Séries Criteres 0 1 2 3 4
d’information

LIPC AlIC -0.144722 | -6.263849 | -6.234617 | -6.229389 | -6.199980
SC -0.112082 | -6.198569 | -6.136698 | -6.098830 | -6.036781

LTCEN AlIC -1.239564 | -4.491276 | -4.538281 | -4.584187 | -4.560627
SC -1.206924 | -4.425996 | -4.440362 | -4.453627 | -4.397428

LBRENT AlIC 1.026408 | -0.904314 | -0.930471 | -0.919780 | -0.890946
SC 1.059048 | -0.839034 | -0.832551 | -0.789221 | -0.727747

LM2 AlIC 1.623905 | -4.793227 | -4.774085 | -5.007073 | -4.977715
SC 1.656545 | -4.727947 | -4.676166 | -4.876513 | -4.814516

LPIB AlIC 1.114818 | -3.510248 | -3.498246 | -3.489589 | -3.460254
SC 1.147457 | -3.444969 | -3.400327 | -3.359030 | -3.297055

LUSD AlIC -0.367855 | -4.208309 | -4.355388 | -4.352672 | -4.347481
SC -0.335215 | -4.143030 | -4.257469 | -4.222112 | -4.184282

LEUR AlIC -1.073756 | -3.968673 | -4.032695 | -4.149848 | -4.120732
SC -1.041116 | -3.903393 | -3.934776 | -4.019289 | -3.957533

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews 10.

A partir de résultat ci-dessus, nous constatons que :

" Le retard optimal P = 1 pour la série : IPC et PIB.

" Le retard optimal P = 2 pour la série : Prix du pétrole et le cours USD.

= Le retard optimal P = 3 pour la série : TCEN, M2 et le cours EUR.

2.1.3 Test de Augmented Dickey-Fuller (ADF):

Le test de stationnarité le plus utilisé est celui d’Augmented Dickey-Fuller (test ADF)
correspondant a la présence d'une racine unitaire dans une série contre I’hypothése alternative
et il est basé sur I’estimation des MCO de trois modéles. Le premier correspond a un processus
sans trend et sans constante, le deuxieéme correspond a un processus sans trend et avec constante
et le troisieme correspond a un processus avec trend et avec constante :

déterminer le type de non-stationnarité (processus TS ou DS) et alors la meilleure méthode pour

stationnariser la série."?

72 MISRY.S, ECHAOUI. A, EL OUAZZANL.Y et BEKRI. R : « Evaluation de I’impact de la hausse du prix du
pétrole sur quelques agrégats macroéconomiques : cas du Maroc », Revue du Controle de la Comptabilité et de

I’Audit, 2018, P 501.

car il permet de

@
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A titre d'exemple, cette démarche est une illustration de toutes les séries existantes dans

le modele. Pour les autres, nous avons opté pour la méme démarche (voir I'annexe 2).

Tableau 4.7 : Test ADF par le modeéle [3] appliqué a la série LBRENT

t-Statistic Frob. ™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 073949 05510
Test critical values: 1% lewvel -4.092547
5% level -3 474363
10%% level -3.164499
*MackKinnon (199856) one-sided p-values._
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LBREMNT)
Method: Least Squares
Date: 0819420 Time: 14:48
Sample (adjusted): 200202 201904
Included observations: 71 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LEBREMT-1) -0.090457F 0042516 -2.07Z2949 00419
L 0. 406499 0169646 2. 396157 00193
@ETREMDC2002C17) ~0.000455 00009651 -0.4232655 05202
R-=quared 0088439 Mean dependent var oO.015288
Adjusted R-squared 0.061628 S.0D. dependent var 0154823
S.E. of regression 0.149977F Akaike info criterion -0.915338
Sum squared resid 1.529525 Schwarz criterion -0.819732
Log likelinood 25.49451 Hannan-CQuinn criter. -0.8773219
F-statistic 32.298645 Durbin-VWatson stat 1.598661
Prob(F-statistic) 0042926

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

On remarque que la série LBRENT est un processus DS parce que la statistique du test

ADF est égale (-2,073) superieure a la valeur théorique qui est (-3,474).

Tableau 4.8 : Test ADF par le modeéle [2] appliqué a la série LBRENT

Statistic

Prao.=

Augmented Dickey-Fuller test statistic

2 536693

O 1113

Test critical values: 126 level
5% level

10% level

-2.525618
—-2.9020532
-2.588902

Dependent Variaole: DILBREMT)
Method: Least Sguares

Date: 02/19/20 Time:. 1455
Sample (adjustedi 200202 20194

“Mackinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Included observations: 71 after adjustments

wvariable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

LBREMT1) -0.099472
=

0427093

0.039213
01632301

-2 536693
2. 615367

0.0135
o.o109

R-squared
Adiusted R-squared
S.E. of regression
Sum sguared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob{F-statistic)

0.085303
00720456
0. 149142
1.524T787T

Mean dependent var
S 0. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

0015288
0154823
—0. 940072
—0.8TS226

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

On remarque que la série LBRENT est un processus DS parce que la statistique du test ADF

est égale (-2,536) supeérieure a la valeur théorique qui est (-2.902).

Tableau 4.9 : Test ADF par le modéle [1] appliqué a la série LBRENT
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t-Statistic Prob. *
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0560778 028350
Test critical values: 1% level -2.597939
5% level -1.9485455
0% level -1.6137929
*Mackinnon (19296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LBREMT)
Method: Least Squares
Drate: 08120 Time: 14:59
Sample (adjusted): 200202 201904
Included aobservations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob
LBEBREMT{-1} 0.00z2481 0004424 0560778 05767
R-squared -0.005373 Mean dependent var 0015288
Adjusted R-squared -0.005373 S.0. dependent var 0.154823
S.E. ofregression 0155229 Akaike info criterion -0.873721
Sum squared resid 1.686934 Schwarz criterion -0.841852
Log likelinood 2201709 Hannan-CQuinn criter. -0.861048
Dwurbin-Watson stat 1.590297

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

On remarque que la série LBRENT est un processus DS parce que la statistique du test
ADF est égale (0.560) supeérieure a la valeur théorique qui est (-1.945). Donc, c'est une série
non stationnaire. Elle comporte au moins une racine unitaire. Afin de déterminer I’ordre
d’intégration de la série, nous appliquons le test d’ADF a la série en premiére différence.
Tableau 4.10 : Test ADF par le modele [3] a la série différenciée DLBRENT

t-Statistic Probk.=
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.892003 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -4.094550
S level -3.475305
10%e level -2.165046
*MackKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DM{LBREMNT 2)
Method: Least Squares
Date: 08/M19/20 Time: 15:04
Sample (adjusted): 20022 2019CQ4
Included cbservations: 70 after adjustments
Wariable Coeflicient Sid. Error t-Statistic Prokb.
DHLBREMT-1)) -0.826508 0119922 -5.8920032 00000
= 0044902 0028524 1.165556 0.2479
ETREMND(CZ20020C17) -0.000944 o.000919 -1.027 7332 0.2078
R-s=quared 0415066 Mean dependent var -0.002235
Adjusted R-squared 0297606 S D. dependaent var 0. 195920
S.E. of regression 01528328 Akaike info criterion —0.876966
Sum squared resid 1.565082 Schwarz criterion -0. 780602
Log likelihood 33.69380 Hannan-Quinn criter. -0.838689
F-statistic 23. 77145 Durbin-Watson stat 1.930595
Prob(F-statistic) 0. 000000

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

D'aprés le résultat ci-dessous, DLBRENT est une série stationnaire car la statistique de
test ADF est égale a (-6.982) inférieure a la valeur théorique qui est (-3.475). La série LBRENT
a donc une racine unitaire et elle est intégrée d’ordre 1 puisque il faut la différencier une fois

pour la rendre stationnaire.

A travers I'application du test d’Augmented Dickey-Fuller (ADF) sur les séries et sur ses

différences premiéres, on a obtient les résultats ci-dessous :
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Tableau 4.11 : Résultat du test d'ADF et ADF sur les premieres différences

Variables Test ADF en niveau Test ADF en différence
T Modéle 3 | Modéle2 | Modéle1 | Modéle3 | Ordre
statistique ou2oul |[dintégration

LIPC T calculée | -3.938 1(0)

T tabulée |-3.474

LTCEN T calculée | -3.614 1(0)
T tabulee |-3.475

LBRENT | T calculée | -2.073 -0.2536 0.560 -6.892 1(1)
T tabulée |-3.474 -2.902 -1.945 -3.475

LM?2 T calculée | 0.164 -1.895 1.957 -3.601 1(1)
T tabulée |-3.476 -2.904 -1.945 -3.476

LPIB T calculee | -1.675 -2.748 4.242 -7.203 1(1)
T tabulée |-3.474 -2.902 -1.945 -3.475

LUSD T calculee | -2.125 -0.056 1.029 -5.601 1(1)
T tabulée |-3.475 -2.903 -1.945 -3.475

LEUR T calculée | -4.113
T tabulee |-3.475

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews 10.

D'apres le tableau ci-dessus, nous pouvons conclure que les séries sont toutes intégrées

d'ordre 1. Mis a part l'indice des prix a la consommation, le taux de change effectif nominal et
le cours EUR/DZD.

Il faut tester la relation de contégration, en cas de présence, on passe a estimer le modéle

autorégressif a correction d’erreur (VECM).

3 Test de Cointégration de Johansen :

Le test de confirmation d'existence d'une relation de cointégration est bien le test de

cointégration de Johansen.

@




Chapitre IV

Modélisation de I’impact des fluctuations du taux de change sur I’inflation en Algérie

Si le résultat montre I’existence d'une relation de Cointégration, nous estimons donc un
modele a correction d’erreur (VECM) afin d’atteindre I’équilibre a long terme. Sinon, nous

estimons alors un modéle VAR.

Nous allons tester I’existence d'une relation de cointégration entre les variables (LIPC,
LTCEN, LBRENT, LM2, LPIB, LUSD, LEUR).

3.1 Ladétermination du nombre de retards :

Sur la base des criteres d’Akaike (AIC) et Schwarz (SC), nous allons déterminer le
nombre de retard.

Tableau 4.12 : Détermination du nombre de retards.

0 1 2 3 4
AlC -18.262 -32.411 -32.456 -32.435 -32.076
SC -18.033 -30.586 -29.029 -27.408 -25.450

Source : Elaboré par nous méme a partir des résultats de logiciel Eviews 10.
A partir des résultats ci-dessus, le nombre de retard optimal est égal a 1.

Application du test :

Tableau 4.13 : Test de Cointégration de Johansen par le modéle [3]

aaaaaa

108 5677 o

TO. 5as537 sa.s1329 oo

az 501826 a7 85613 ol1a51

=27 . 09z227 za Favor olog
nnnnnn
o

Nnis) atthe 005 level
tthe 0.05 lewel
=

S Ba1456

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Le tableau ci-dessus prouve qu’il existe trois relations de cointégration entre les variables.
Donc, il existe une relation de long terme entre le taux d'inflation et les variables explicatives.
En effet, nous pourrons déterminer a long terme les tendances existantes entre les séries en

utilisant I'estimation par le modéle VECM.

E



Chapitre IV

Modélisation de I’impact des fluctuations du taux de change sur I’inflation en Algérie

4  Estimation du modéle VECM pour I'lPC :
Le tableau ci-apres représente I'estimation par le modele VECM pour la variation du taux

d'inflation.

Tableau 4.14 : Estimation du modele VECM a long terme.

Sample (adjusted): 200204 201904
Included observations: 69 after adjustments
Standard errors in ) & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEqg1

LIPC(-1) “1.000000

LTSH-1) -0.819423
(0.23206)
[-3.51740]

LBREMT(-1) -0.098270
(0.05093)
[-1.92968)]

LMM(=1) -0.590574
(0.09453)
[-5.24008]

LPIB(-1) 0.264825
(0.15226)
[ 2.29605]

LUSD-1) -0.859434
(0.13201)
[-6.51045]

c 5 685166

Error Correction DH{LIPC) DLTCH) D{LEBREMT) DL DHLPIB) D(LUSD)

CointEg1 -0.050260 0. 2003245 0. 752942 0144257 -0.018636 00532219
(0.04372) (0.08917) (0.59461) (0. 08043) (0.15416) (0. 10092)
-1.14952] [ 2.24686] [1.26795] [1.79347] [-0.12089] [0.52734])

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

En observant le tableau de I'estimation du modéle VECM, on remarque que le coefficient
d'ajustement désigné par « coint Eq 1 » est égal a -0.050 : il est négatif. Ceci est conforme a
I'une des caractéristiques du modele VECM et donc il existe un mécanisme a correction d’erreur

a long terme.

D'apres les résultats ci-dessus, les coefficients de vecteur de Taux de change, prix de

pétrole, masse monétaire et USD/DZD sons tous les quatre significatifs.
4.1 Testssur les résidus :

L'interprétation économique des résultats ci-dessus est nécessaire. Mais avant nous

devons tester la robustesse économétrique du modéle a travers :

K/

«  Un test de normalité de Jarque et Beéra ;

K/

% Test d’hétéroscédasticité des résidus : le Test de white ;

R/

«  Test d’autocorrélation des erreurs ;

4.1.1 Test de normalité :
L’hypothése de normalité des termes d’erreurs précise la distribution statistique des

estimateurs. Le test de cette hypothese se réalise sur I'ensemble des variables du modéle ou bien
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sur les termes d'erreurs du modeéle. En effet, nous pourrons savoir si les variables du modele

économeétrique suivent ou non une loi normal a travers la statistique de Jarque-Bera qui suit une

loi de khi-deux a deux degrés de liberté au niveau de 5%.

Tableau 4.15 : Test de normalité de Jarque-Bera

Component Jargue-Bera df Frob.
1 2836651 2 02421

2 0985052 2 0.6111

3 116.2404 2 0.0000

4 0186733 2 0.9109

5 2874562 2 02376

il 0995279 2 0.6030
Joint 124 1186 12 0.0000

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

En observant le tableau du test de normalité de Jarque-Bera, on remarque que les résidus

sont des bruits blancs gaussiens (c’est-a-dire normaux) parce que les statistiques de Jarque-Bera

sont inférieures a 5,99. Donc, on accepte I’hypothese de la normalité des résidus.

4.1.2 Test d’hétéroscédasticité des résidus (Test de white) :

L’hétéroscédasticité qualifie les données (ou séries) qui n’ont pas une variance constante.

Or, les séries doivent étre homoscédastiques pour présenter les meilleurs estimateurs.

Généralement, dans un test d’hétéroscédasticité des résidus, on utilise deux tests a savoir :

le test de Breusch Pagan (B-P) et le test de white. Dans la présente étude, nous allons opter pour

un test de white. Grace au test de white, nous pouvons déterminer si les erreurs sont

homoscedastiques ou non.

Tableau 4.16 : Test d’hétéroscédasticité des résidus de white

Joint test:
Chi-sq df Prob.
536.5646 T84 0.0941

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.
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En observant le tableau du test, on remarque que valeur statistique p-value est égale a
0.0941 ce qui est supérieur a 5%. Donc, on accepte I’hypothese d’homoscédastcité et les résidus

de ce modeéle sont homogenes.

4.1.3 Test d’autocorrélation des erreurs
Le test dautocorrélation des erreurs permet de vérifier la corrélation des erreurs en cas

d'existence.

L’absence d’autocorrélation entre les erreurs est une condition importante pour que
modele économeétrique soit valide. En effet, l'autocorrélation entre les erreurs doit étre détectée
par le test Durbin-Watson. Cependant, dans le cas du modeéle autorégressif, le test de Durbin-
Watson est remplace par le test LM.

Tableau 4.17 : Test LM d’indépendance sérielle

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0963170 Prob. F(2,62) 0.3873
Obs*R-squared 2139497 Prob. Chi-Square(2) 0.3431

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

En observant le tableau du test d'autocorrélation des erreurs, on remarque que les p-value

sont supérieurs a 5%. On peut conclure donc que les erreurs sont non autocorrélées.

A travers les différents tests effectués, on peut conclure que notre le modele est valide, et

il peut faire objet d’analyse et d’interprétation économique.

5 Modele retenu et interprétation :
La présentation de I'équation estimée par le modele VECM est la suivante :

IPC =0,81 TCEN + 0,09 BRENT + 0,59 M2 - 0,36 PIB + 0,85 USD -5,685

Parmi plusieurs modéles VECM estimés, nous choisissons le modele ci-dessus parce qu'il

est le meilleur au sens de coefficients variables.

Les changements dans le taux de change, le prix de pétrole, la masse monétaire et le cours
USD/DZD se sont averés avoir un impact positif sur le niveau de I'indice des prix a la

consommation. Selon le modele estimé : Une variation de 1% dans les variables taux de change,
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prix de pétrole, masse monétaire et cours USD/DZD entrainant 0.81%, 0.09%, 0.59% et 0.58%,

respectivement, d'augmentation du niveau genéral des prix a la consommation.

6. Les fonctions de réponse impulsionnelle :
Afin de déterminer la réaction de l'indice des prix a la consommation par rapport aux

chocs sur les variables, nous utiliserons la fonction de réponse impulsionnelle.

De méme, la fonction de réponse impulsionnelle sur le modéle VECM avec l'indice des
prix & la consommation comme variable dépendante est utilisée pour quantifier I'inflation due
aux effets de I'ampleur du pass-through du taux de change. En effet, dans la présente étude,
nous avons besoins d'analyser ces effets sur 20 periodes, car la variable retrouve son équilibre

a la fin de cet horizon.

La figure suivante résume le résultat du choc sur le taux de change

Figure 4.9 : Reéponse des prix a la consommation

Response of IPC to TCH Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Source : Résultat obtenu a partir de logiciel Eviews 10.

Le graphique ci-dessus montre qu'un choc négatif effectué sur le taux de change effectif
nominal entraine une réaction vers la hausse du niveau général des prix c’est-a-dire

l'augmentation du niveau général des prix ou l'inflation.

D'apres nos résultats, nous concluons I'existence d'une transmission significative en terme
économique et statistique. De plus, nous constatons que le degré de transmission des variations

du taux de change aux prix a la consommation est trés important (0.81%).

]
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Conclusion du chapitre 1V

L’objectif de notre recherche est de déterminer la formation des prix par rapport aux

variations du taux de change, c'est-a-dire de comprendre le réle de ces variations dans la fixation

des prix en Algérie, pour se faire, nous avons effectué une étude basée sur une estimation du

coefficient de Pass-Through vers les prix a la consommation en se servant de modele VECM

comme instrument de mesure.

Les résultats de notre analyse nous permettent de faire les lectures suivantes :

A travers les différents tests effectués, nous observons :

Le modeéle est stationnaire.

Pour le test de normalité : les résidus sont des bruits blancs gaussiens (c’est-a-dire
normaux).

Pour le test d’hétéroscédasticité : les résidus sont homoscédastiques.

Pour le test de d'autocorrélation des résidus : les erreurs sont non autocorrélées.

Et donc, notre modeéle est significatif et validé.

Les variables influencant le niveau genéral du prix en Algeérie sont : les fluctuations du
Taux de Change Effectif Nominal, les prix du pétrole, la masse monétaire et le dollar. Ces
variables sont & la fois économiquement et statistiquement significatives.

Les changements dans le taux de change, le prix de pétrole, la masse monétaire et le cours
USD/DZD se sont avérés avoir un impact négatif sur le niveau de I'indice des prix a la
consommation (IPC).

Le coefficient du Pass-Through des variations du taux de change aux prix a la
consommation est tres important (0.81%).

L’étude des fonctions de réponses impulsionnelles montre qu'un choc négatif effectué sur
le taux de change effectif nominal entraine une réaction a la hausse du niveau général des

prix c’est-a-dire lI'augmentation du niveau général des prix ou l'inflation.

De cette analyse econométrique, nous pouvons constater en réesumeé que I’inflation en

Algérie est impactee par des causes financieres, monétaires et réelles, a savoir : les fluctuations

du taux de change effectif nominal, le dollar, la masse monétaire et par les prix du pétrole.
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Rappelons que I’objectif de cette contribution était de mettre I’accent sur I’évaluation de
I'effet d'une fluctuation du taux de change sur les prix en Algeérie, en mobilisant notre travail
sur un axe principal qui est : Comment les variations du taux de change peuvent-elles se

transmettre aux prix a la consommation ?

Parmi les concepts clés a connaitre lorsqu'on s'intéresse a I'économie d'un pays est bien

le concept d'inflation.

L’inflation, est un phénoméne économique qui s'explique par une hausse globale et
durable du niveau général des prix. Pour arriver a un contréle de l'inflation et un maintien de la
stabilité des prix, la Banque Centrale doit accorder une attention particuliére a la source et la
dynamique de l'inflation. Par ailleurs, I'inflation peut avoir pour origine plusieurs variables
économiques a savoir : la masse monétaire, le prix du pétrole, le produit intérieur brut et autres.
En outre, il est nécessaire a noter que le niveau général des prix est affecté pat toute variation
du taux de change et ce a I'échelle mondiale.

Toute économie ouverte sur le reste du monde est menacée par les fluctuations du taux
de change et par ses conséquences importantes sur l'instabilité des prix. En effet, I'objectif de
la stabilité des prix est placé sous la responsabilité de la Banque Centrale a travers une politique
monétaire. Cependant, le taux de change représente I'un des canaux de transmission les plus

puissant de la politique monétaire.

Aujourd'hui, pourvu d'assurer une bonne gestion de la politique économique d'un pays, la
connaissance de l'impact des fluctuations du taux de change sur I'économie, ainsi que leurs
degrés de transmission aux prix a l'importation et a I'exportation. En d'autres termes, déterminer
le degré avec lequel les prix dans une économie augmentent (ou baissent) apres une dépréciation

(ou une appreéciation) du taux de change.

Cela a conduit a aborder le concept du degré de transmission des variations du taux de
change nominal aux prix c’est ce que la théorie économique appelle « Exchange Rate Pass-
Through ». A travers cette recherche, nous sommes & mesure d'affirmer que les théories sur la
transmission des variations du taux de change aux prix ne cessent de se développer et ce en

raison de I’importance de la stabilité des prix.

o




Pour mieux comprendre la transmission des variations du taux de change aux prix, on a
tenté de modéliser et d'évaluer le lien empirique qui existe entre la variation du taux de change

et I’inflation en Algérie sur la période 2002 a 20109.

Dans notre analyse empirique, nous avons commenceé par une détermination des variables
qui peuvent influencer I’inflation en Algeérie, a savoir : le taux de change effectif nominal, la
masse monétaire, les prix du pétrole, le produit intérieur brut, le cours USD/DZD et EUR/DZD.
Ensuite, nous avons passé a une modélisation économétrique, en utilisant une approche

économeétrique basée sur la méethode vectorielle a correction d’erreurs (VECM).
« Résultats de la recherche et vérification des hypotheses :

A la lumiére de ce qui a été avancé, les points essentiels auxquels nous sommes parvenus

peuvent étre résumés comme suit :

" L’ importance du Pass-Through dans I’économie Algérienne réside dans le fait qu’il est
indispensable a la formation de prix, outre son degré qui est incomplet, les écarts
d’inflation sont affectés par la variation du taux de change.

" La variation du taux de change influence les prix, d’ou leurs flexibilité face a ce
phénomene, la prise en compte du taux de change est donc nécessaire dans la formulation
de la politique monétaire algérienne.

= L'existence d'une corrélation entre le niveau de I’inflation en Algérie et les variations du
taux de change, par conséquent, en vue de réduire le Pass-Through sur les prix, a savoir
les prix a la consommation, il est recommandé d’envisager d’assurer un environnement
favorable pour adopter une stratégie de ciblage d’inflation convenable et une politique
moneétaire fiable.

. L'Algérie étant un pays en développement, avec un petit tissu économique ouvert, mais
surtout tres fragile, ou tout choc susceptible de survenir est considéré comme nuisible a
ce développement.

Ainsi, nous avons retenu que les pays utilisant la politique de taux de change pour
éliminer leur déséquilibre extérieur n'est guére leur premier objectif, mais plut6t préparer leur
économie a entrer dans I'économie mondiale et a se tenir au courant de ses évolutions,
notamment avec la tendance a appliquer des taux de change plus flexibles, et I'Algérie a été I'un
de ces pays a entreprendre le changement progressif de sa politique de change. Donc, elle doit

veiller a ce que le Passe-Through soit d’un degré adéquat tenant compte de son réle primordial
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dans la prévision de I’inflation et I'orientation de la politique monétaire, pour une application

pertinente de cette politique, permettant de meilleurs résultats et d'efficacité dont I’objectif est

de garantir des prix stables.

Au terme de notre étude, qui a été enrichissante pour nous a plus d’un titre, nous sommes

a mesure de se prononcer sur les réponses des hypothéses formulées au début de notre étude :

La premiére hypothese « L'Algérie adopte une politique de flottement libre du taux de
change, l'inflation réagit parfaitement a cette politique » est infirmée partiellement, car
la politique de change actuelle adopté par I'Algérie, est accompagnée par une fluctuation
du taux de change sur un marché interbancaire des changes, mais cette fluctuations est
limitée avec l'application d'une réglementation de change sévére qui se traduit par une
convertibilité partielle du dinar et d'un contrdle de change rigoureux.

La deuxieme hypothése « La transmission des variations du taux de change aux prix se
réalise a travers les matieres premiéres, les biens et les services importés » est confirmée,
car les variations du taux de change se répercutent en premier lieux sur les prix des biens
importés et ensuite sur les prix des biens domestiques. Puisque comme mentionnée
précédemment, les prix sont influencés par toute variation du taux de change.

La troisiéme hypothese « La transmission des variations du taux de change aux prix a la
consommation est incompléte » est confirmée, car le coefficient calculé est inférieur a 1.
Ainsi, selon les économistes, les variations du taux de change se transmettent dans la
plupart des cas de facon incompléte aux prix a la consommation.

Recommandations :

Nous suggérons les recommandations suivantes :

Avoir une stabilité des taux de change ainsi qu'un faible taux d'inflation se considere
comme un objectif ultime de nombreux pays (développés et en voie de développement).
Pour cette raison, une mise en ceuvre correcte de la politique monétaire est le meilleur
moyen.

Pour assurer une prospérité économique et pour atteindre les objectifs intermédiaires de
la politique monétaire, il est necessaire de réorienter I'exces de la liquidité au financement
en particulier les secteurs en déclin notamment I'industrie manufacturiére ainsi que le

secteur des investissements privés.
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Il est recommandé d’adopter une stratégie du ciblage d'inflation afin d'atteindre I'objectif
explicite de la politique monétaire qui est le contrdle du rythme de l'inflation et la stabilité
des prix.

L'économie algérienne s'integre de plus en plus dans I'économie mondiale, a cet égard, la
libération de la dépendance aux hydrocarbures s'avere judicieusement harmonieuse pour
la poursuite de cette intégration.

Limites de la recherche :

Chaque recherche s'attache a certaines limites, pour la nétre, nous citons les limites

suivantes :

Une premiére limite d'ordre pratique : notre travail avait pour but de traiter la transmission
des variations du taux de change aux prix a I'importation et a la consommation, toutefois
suite au manque de données, auxquels nous n'avons pas acces (jugées confidentielles)
nous avons focalisé uniquement sur la transmission des variations du taux de change aux
prix a la consommation.

Une deuxiéme limite d'ordre pratique : notre travail avait pour but aussi d'utiliser un
modele de VAR en Panel pour comparer la transmission entre I'Algérie et les pays
partenaire et les pays ayant une structure économique semblable.

Une troisieme limite hors de nos mains : en raison de la situation que le monde a connue
a cause du COVID-19, plusieurs lois ont vu le jour : un confinement total au niveau
national, limitation des déplacements, la fermeture des universités et des bibliothéques,
d'ou le manque des ouvrages et des reférences.

Perspectives :

La finalité de toute étude est de proposer des recommandations pour les recherches

futures, ce qui est I’objet de ce qui suit.

Il est important de renforcer les capacités d’etude de la Banque d’Algérie pour adopter
efficacement le ciblage de I’inflation.
Il est nécessaire de mettre une stratégie rigoureuse afin de mieux maitriser I'inflation en

Algérie.
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Annexe 1

1. Détermination du nombre de retard P
1.1. La série de I'indice des prix a la consommation (LIPC)

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ

u} 5920539 A 0050661 -0.144722 -0.112082 -0.131759
1 214.9709 4058036 0000111 -6.263849% -6.198569% -6.237983%
2 214 9770 0.011725 0000115 -6.234617 -6.136698 -56.195819
3 2157992 1.547726 0000115 -6.229389 -6.098830 -6177657
4 2157993 0.000160 00001189 -6.199980 -6.036781 -56.135315

* indicates lag order selected by the criterion

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

Al Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HCQ: Hannan-Qwinn information criterion

1.2. La série du taux de change effectif nominal (LTCEN)

Lag LoglL LR FPE AlC SC H

0 4314518 A 0.016951 -1.239564 -1.206924 -1.226631
1 154 7034 216.5542 0000656 -4.491276 -4.425996 -4.465410
2 157 2016 4. 967090 00006268 -4.528281 -4440362 -4.499482
3 159.8623 4 8203202 0.000598% -4.584187* -4 453627 -4.532455%
4 16006132 0368673 0000612 -4560627 -4.397428 -4.495962

* indicates lag order selected by the criterion

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

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HCE: Hannan-Qwuinn information criterion

1.3. La série du prix de pétrole (LBRENT)

Lag LoglL LR FFPE AlC SC HQ

o -33.89787 A 01532414 1.026408 1.059048 1.039341

1 3274568 129 3688 00237032 -0.904314 -0.839034* -0.878448
2 24 62600 32611938 0.022092* -0.920471* -0.832551 -0.891672*
3 3527254 1.198188 00223242 -0.919720 -0.789221 -0.862049

4 2520215 0026244 0024027 0890948 0727747 -0.226281

*indicates lag order selected by the criterion

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

AlC: Akaike information criterion

SC Schwarz information criterion

HC: Hannan-CGuinn information criterion

1.4. La série de la masse monétaire (LM2)

Lag LoaglL LR FFE Al SC HQ

o -54 21277 A 0297016 1.623905 1.656545 1.636838
1 164 9697 42547189 0.000485 -4.793227 4727947 4767361
2 165.3189 0667560 0.000495 -47F74085 -4676166 -4 735286
3 17424085 16.79255* 0.0003292* -50070732* -4 876513* -4 955341*
4 1742423 0.003442 0.000404 -4977715 -4814516 -4.913051

* indicates lag order selected by the criterion

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

AlC: Akaike information criterion

SC Schwarz information criterion

HC: Hannan-CQuinn information criterion




1.5. La série du produit intérieur brut (LPIB)

Lag LoglL LR FFE Al SC Hy
0 -36.90380 A 0178520 1.114818 1147457 1127750
1 121 3484 307 1955 0.001750% -3.510248* -34449659* -3 484383*
2 121.9404 1131632 0001771 -2.498246 -32.400327 -2459448
3 1226450 1.328278 0001787 -3.459589 -3.359030 -3437857
4 122 6487 0004862 0001840 -3.460254 -3.297055 -3.395590
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar
AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Ciuinn information criterion
1.6. La série du cours USD/DZD
Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ
o 12.50708 [N 0040529 -0.267855 -0.335215 -0.354922
1 145.0825 2554111 0000871 -4 208309 -4.143030 -4.182443
Z2 151.0832 1147189 0.000752* -4 355388* -4 257469* -4 316589*
3 151.9908 1. 708503 0.000754 -4 352672 -4.222112 -4.300940
4 152.8144 1.525948 0.000758 -4.347481 -4184282 -4 282817
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AlC: Akaike information criterion
SC Schwarz information criterion
HC: Hannan-Cuinn information criterion
1.7. La série du cours EUR/DZD
Lag Logl LR FFPE Al sSC HCe
u] 37.50770 [N 0020008 -1.073756 -1.041116 -1.0680823
1 136.9349 1930057 0001107 -3.968673 -3.903393 -3.942807
2 140.1116 5073200 0.001038 -4.032695 -3.934776 -3.993896
3 145.0948 9.380156* 0.000923* -4.149848* -4.019289* -4.098117*
4 145.1049 0.018617 0000951 -4120732 -3.957533 -4.056068

* indicates lag order selected by the criterion

FFPE: Final prediction error

AlIC Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HCQ: Hannan-Qwinn information criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)




Annexe 2

2.  Test de stationnarité de Dickey-Fuller Augmenté (ADF)

2.1. Lasérie de I'indice des prix a la consommation (LIPC)

En niveau

Modéle [3]

—-Statistic Fro.=
Augmented Dickey-Fuller test statistic —=3.93s52>292> 0.0153
Test critical values: %6 lewel —A 092547
5%6 lewel 2. A4TAZEG=
1O level —2 1612299
“Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
Augmented Dickev-Fuller Test Eguation
Dependent Wariable: D(LIPC)
Method: Least Squares
Diate: OS/21/20  Time: 2015
Sample (adjusted): 200202 20194
Imncluded osernvations: 771 after adjustments
wWariaole Cosefficient Std. Error —-Statistic Proo.
LIFP -1 —0. 211554 D.05S3743 3. 938292 o. 0002
= 0. 905459 0. 228249 2 O9s5TO25 O o002
ETREMNDCTZ20020017) O 002421 0. 000596 4. 052259 o. 0001

2.2. Lasérie du taux de change effectif nominal (LTCEN)

En niveau

Modeéle [3]

t—Statistic
Augmented Dickev-Fuller test statistic —2 B1451F 0.025F
Test critical values A2e lewel —4 094550
526 lewel -3 ATS53I05
A0es lewvel -3 155046
*Mackinnaon (1996 one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariaole: DILTCER )
Method: Least Squares
Date: OS/21420 Time: 20:19
Sarmple (adjusted) 200203 2071 90CLE
Included observations: 70 after adjustrmnents
wariaole Coefficient Sta. Error t-Statistic Proo
LT CER—1) —-0.2387o8 0. 055066 -3 614517 00006
DL T CER 13 0.381936 0. 110072 3. AG92873 o.0Do9
1. 1141363 0. 217265 2. 597506 0,000
ETREMND 2002017 ) -0, 001462 0. 00042 -=. 305208 o002

2.3. Lasérie du prix de pétrole (LBRENT)

En niveau

Modeéle [3] Modeéle [2]

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test —2.073949 0.5510 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.536593 0.1113
Test critical values: 1% level —a.092547 Test critical values: 1% level ~3.52561%
5% level -3.474363 5% level -2.902953
10% level -3.184499 10% level -2.588902
*Mackinnon (1996} one-sided p-values. “MacKinnon (1996) one-sided pvalues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DLBREMTY Dependent Variable: DILBREMNT)
Method: Least Squares
Date: D8/21/20 Time: 20:23 g:{:“gséiaxglnsgrﬂf‘r:szn 27
Simeie Gdustesy Zoozazzotons ol (aiuted 504542 201004
- ! Included observations: 71 after adjustments
wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob [ EE— PEpp— St Error PE— Fron
LBRENT(-1) -0.090457 0.043616  -2.073949 0.0419
0406498 O 16o840 > 365157 00192 LBRENT(-1) -0.099472 0.039213 2536693 0.0135
@TREND{2002017) -0.000465 0.000964 -0.483655 0.6302 < 0.427093 0.163301 2.615367 0.0109




Modeéle [1]

En différance

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 05650778 0.8350 Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.202002 0.0000
Test critical values: 155 level > 507939 Test critical values: 156 level -4.094550
5% level -1.945456 5% level ~3.475305
10% level -1.613799 10% level ~3.165046
*MacKinnon (1995) one-sided p-values.
*MacKinnon (19968) one-sided p-values. ¢ ¥ P
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent Variable: D{LBRENT 2)
Dependent Variable: D(LBRENT) Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 08/21/20 Time: 21:24
Date: 08/21/20 Time: 20:30 Sample (adjusted): 200203 201904
Sample (adjusted) 200202 201904 Included observations: 70 after adjustments
Included observations. 71 after adjusiments ariable Coefficient Std. Error t Statistic Prob
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. DILBREMT(-1)} _0.826508 o.119923 _6.292003 0.0000
= 0.044902 0.038524 1.165556 0.2479
LBREMNT(-1} 0.002481 0.004424 0.560778 0.5767 @TREMD{2002Q17) -0.000944 0.000919 -1.027733 0.2078
2.4. Lasérie de la masse monétaire (LM2)
Modeéle [3] Modeéle [2]
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test 0.154905 0.9973 Augmented Dickey-Fuller te st statistic -1.895020 0.3328
Test critical values: %6 level ~4.096614 Test critical values: % level 3528515
5% level -3.476275 5% level -2.904198
10% level -3.165610 1096 level 5 539562
*Mackinnon (1996} one-sided p-values ~Mackinnon (1996) one-sided pvalues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D({LM2) g‘f";‘::;i‘:\?a'ﬁ:i‘r;"lg'ﬂ,T;S‘ Equation
Method: Least Squares " tph P i LMy
Date: 08/21/20 Time: 21:29 Metho eastSguares
Sample (adjusted): 200204 201904 Date: 08/21/20 Time: 21:30
Included observations: 69 after adjustments Sample (adjusted): 200204 207904
Included observations: 69 after adjustments
wvariable Coefficient Std. Error t+Statistic Prob.
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
LM2(-1) 0.004630 0.028079 0.164905 0.8695
DiLM2¢-1)) -0.079709 0.118883  -0.570479 0.5050 Lm2(-1) -0.009225 0.004868  -1.895020 0.0625
D{LMZ(-2)) 0.435045 0.119108 2652616 0.0005 D(LM2(-1)) -0.059893 0111466  -0.537325 0.5929
= -0.011460 0.221932  -0.051636 0.9590 D(LM2(-2)} 0.449750 0114767 3.918806 0.0002
@TREND{"2002Q17) -0.000403 0.000805  -0.501103 0.6180 [ 0.097313 0.045951 2117771 0.0380
Modeéle [1] En différance
t+Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test 1.957349 0.9874 Augmented Dickey-Fuller test -2.601146 0.0270
Test critical values 1% level —2.598907 Test critical values: 1% level ~4.096614
5% level -1.945596 5% level -3.476275
10% level -1.613719 10% level -2.165610
*MackKinnon (1996} ocne-sided p-values. *Mackinnon (1996} one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM2) ﬁaneo"‘dd_SL":aVsat”Saqbu'zirfs(u"‘g-@
gg:zogé}f_la;}jsf'r‘l"ifsz_l 21 Date: 08/21/20 Time: 21:32
Sample (adjusted) 200204 201904 Imenaed oBbomations. 86 after fejustments
Included observations: 69 after adjustments o
variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob Vvariable Coefficient Std. Errar tStatistic Frob
D(LM2(-13} -0.635560 0176488  -3.601146 0.0006
LIM2(-1) 0.001027 0.000525 1.857349 0.0545 D{LMZ(-1),2} -0.438762 0116075  -3.779981 0.0003
D{LM2(-1}) 0.020688 0105818 0.280559 0.7799 = 0.025109 0.008792 2 856000 0.0058
D{LM2(-2}} 0.541768 0.108992 4.970698 0.0000 @TREMD("2002017) -0.000273 0.000139 -1.957287 0.0546

2.5. La série du produit intérieur brut (LPIB)

En niveau




Modeéle [3]

Modeéle [2]

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.~
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.675685 07515 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.748785 0.0710
Test critical values: % level —4.092547 Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -3.474363 5% level _2.902953
10% level -3.164499 106 level 5 588902
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
g”e%r::";éi?\?a' ﬁ’;i“;g'g'(irp—lr;f‘ Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Mathod: Least Squarss Dependent Variable: D(LPIBY
Date: 08/21/20 Time: 21:37 Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q2 2019Q4 Date: 08/21/20 Time: 21:38
Included observations: 71 after adjustments Sample (adjusted) 200202 201904
Included observations: 71 after adjustments
wariable Coefficient Std. Error t+Statistic Prob
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPIB(-1} -0.064218 0.038323  -1.675685 0.0984
c 0.504202 0.275682 1.828928 0.0718 LPIB(-1} -0.028464 0.010355  -2.748785 0.0076
@TREND(2002Q17) 0.000842 0.000869 0969016 0.3360 c 0.249384 0.082725 3.014604 0.0036

Modeéle [1]

En différance

t-Statistic Prob.* t+-Statistic Prob.~
Augmented Dickey-Fuller test statistic 4 242705 1.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic ~7.203973 0.0000
Test critical values: 1% level -2.597939 Test critical values aoe |Z:2: ’; S?gggg
) i ] ERt
*MacKinnon (1996} one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent Variable: D(LPIB,2)
Dependent Variable: D(LPIB} Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 08/21/20 Time: 21:41
Date: 08/21/20 Time: 21:390 Sample (adjusted): 200203 201904
Sample (adjusted). 200202 201904 Included observations: 70 after adjustments
Included observations: 71 after adjustments wariable Coefficient Std. Error t Statistic Prob
Variable Coeflicient Std. Error tStatistic Prob DILPIB(-1}} -0.873775 0.121291  -7.203973 0.0000
0.036887 0.011494 3.209175 0.0020
LPIB(-1} 0.002700 0.000636 4.242705 0.0001 @TREMND{™2002Q17) -0.000484 0.000255 -1.801180 0.0616
2.6. La serie du cours USD/DZD :
Modeéle [3] Modéle [2]
t-Statistic Prob.= t-Statistic Prob.>
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.125047 0.5224 Augmented Dickey Fuller test _0.056742 0.0404
Test critical values: ks Ieve: *;Eggggg Test critical values 1% level —2. 627045
eve -3 5% level -2.903566
10% level -2.165046 10% level 5580227
“MackKinnon (1996} one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Al
R Augmented Dickey-Fuller Test Equation
3zf:ﬂ"‘dﬂi’é‘a\;?r'saqbl_::'rfstLUSD) Dependent variable: D{LUSD)
Date: 08/21/20 Time: 21:47 geth‘]gséeﬁ,;ésf‘r“ar9521 us
Sample (adjusted) 200203 201904 Sae' h et alrr‘;ﬁnz'cm R
Included observations: 70 after adjustments ample (adjusted)y .
Included observations: 70 after adjustments
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
LUSD(-1) -0.055868 0.026279  -2.125947 0.0373
D{LUSD{-1}} 0.371311 0.111529 3.329287 0.0014 LUSDC1) -0.000974 0.017172 -0.056742 0.9549
o 0.225734 0.109021 2070269 0.0423 D{LUSD(-1)) 0.414159 0.115340 3.590762 0.0006
@TREMND( 2002017} 0.000670 0.000250 2676739 0.0094 c 0.007607 0.075696 0.100494 0.9203
Modele [1] En différance
tStatistic Prob.~ t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey—Fuller test 1 02os4s 0.9190 Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.601860 0.0001
Test critical values %% level 2 5098416 Test critical values: 1% level -4.094550
' 5% level -1.9a5525 5% level ~3.475305
109 lovel 1 B13760 10% level -3.165046
“Mackinnon (1896} one-sided pvalues *MackKinnon (1996} one-sided p-values.
. Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent variable: DILUSD,2}
Dependent Variable: D(LUSD) Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 08/21/20 Time: 21:51
Date: 08/21/20 Time: 21:50 Sample (adjusted): 200203 201904
Sample (adjusted): 200203 201904 Included cbservations: 70 after adjustments
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
D{LUSD(-13} -0.640211 0114285  -5.601860 0.0000
LUSD(-1} 0.000750 0.000728 1.029545 0.2069 = -0.005669 0.006493  -0.873127 0.3857
D{LUSD(-1)) 0.411253 0.110840 3710328 0.0004 @TREMND(2002017) 0.000255 0.000161 1.586378 01174




2.1.

Modéle [3]

La série du cours EUR/DZD :

En

t-Statistic Prob.=
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 113994 0.0095
Testcritical values e —2.084550
526 level -3.475305
1026 level -3 165048
*Mackinnon (19963 one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent variable: DILEUR)
Method: Least Squares
Drate: 08/21/20 Time: 21:58
Sample (adjusted): 200203 201904
Included observations: 70 after adjustments
wariable Coefficient Sta. Error t-Statistic Proo.
LEURC-A) -0.283901 0069009 -4.113994 0.0001
DILEUR-1)) 0390113 0102772 3795906 0.0003
L= 1. 2a0478 0302263 4133747 o0 0001
@TREMND (2002017} o.oo1azg 0000504 3827438 o000z

3.

niveau

La détermination du nombre de retards (test de Johansen)

LoglL

Lag LR FPE AlC SC HQ

o G27.9088 A 276e-17 -18.26202 -18.03354 -18.17149
1 1157.999 935 4529 1.99e-23 -32.41173 -30.58390* -31.68749%
2 1208.524 FTB.T77549% 1.99e-23* -32.45688% -29.02970 -31.09893
3 1256.803 65.20456 229e-23 -32.43537 -27.40884 -3044370
4 1293.595 42 20358 4 16e-232 -32.0763234 -2545045 -29.45096

FFE: Final prediction error
AlC: Akaike information criterion
SC Schwarz information criterion

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

HC: Hannan-Quinn information criterion
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