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ABSTRACT: This paper setsoutto examine the process by whichmonetary policy affects economic
activity in Algeria. By using innovation accounting in a structural vector autoregressive model, it is
established that the Algerian authorities use hybrid operating procedures and seek both price stability
and high growth. employmentobjectives. Two operational objectives of monetary policyare identified,
namely the discount rate and the reserve. monetary policy, and it is shown that the former is a more
effective measure of monetary policy than the latter. The study also shows that bank lending, exchange
rates and aggregate money supply contain additional information in the transmission process of
monetary policy shocks in Algeria. transmission process
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RESUME : Ce document se propose d’examiner le processus par lequel la politique monétaire
affecte I’activité économique en Algérie. En utilisant la comptabilité des innovations dans un modéle
SVAR, il est établi que Les autorités algérienne utilisent des procédures d’exploitation hybrides et
recherchenta la fois la stabilité des prix et une croissance élevée. Objectifs d'emploi. Deux objectifs
opérationnels de la politique monétaire sont identifiés, a savoir le taux d'escompte et la réserve.
Monétaire, et il est démontré que la premiere est une mesure de la politique monétaire plus efficace que
la seconde. L’étude montre également que les préts bancaires, les taux de change et la masse monétaire
globale contiennent des informations supplémentaires dans le processus de transmission des chocs de
politique monétaire en Algérie. Processus de transmission

Mots clés : politique monétaire ; model SVAR ; effets dynamiques

1. INTRODUCTION:

Il est généralement admis que la politiqgue monétaire peut affecter de maniere
significative les perspectives économiques réelles I’activité et les prix a court terme et
seulement les prix & long terme, un débat considérable reste a faire. sur la maniere dont les
chocs de politique monétaire sont transmis. Les points de vue différent par I’importance
accordée a crédit, les taux d’intérét, les taux de change, les prix des actifs et le role des
banques commerciales et autres institutions financiéeres (Taylor, 1995 : 11)!. Les différences
prévalent méme chez les individus pays industrialisés ou le sujet fait 1’objet de recherches
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depuisde nombreusesannées .dansles paysen développement, le processus estencore plus
incertain (Kamin, Turner et Van't Dack, 1998 :104)ii. En dépit de I’importance accordée a la
politique monétaire, le processus de transmission dans un pays en développement n’est pas
bien compris (Montiel, 1991 :57)iii. Un des développement typique pays, le L Algérie, ne fait
pas exception. La politique monétaire joue un r6le tres important dans la gestion de
I’économie algérienne. Comme dans la loi de 1990 sur le de réserve, I’un des principaux
objectifsdela

la banque centrale doit influencer la masse monétaire, la disponibilité du crédit, les
taux d’intérét et les afin de promouvoir la croissance ¢économique, 1’emploi et la stabilité des
prix atteindre cet objectif nécessite clairement une compréhension du processus a travers
lequel la politique monétaire affecte I'activité économique. Il n’existe cependant aucune
étude sont conscientsde ce quia mesuré quantitativement le processus de transmission de la
politique monétaire dans L Algérie. Cette étude contribue donca la littérature en comblant
cette lacune. L'étude isole perturbations autonomes de la politique monétaire résultant
d'autres chocs, quantifie leur comportement dynamique et mesure les implications
macroéconomiques qui en résultent en utilisant un vecteur structurel modéle autorégressif
(SVAR) avec restrictions de courte durée. Dans le méme cadre, 1’étude évalue également
comment le processus de transmission de la politique monétaire du pays a été modifié par le
processus de gestion axée sur les résultats. migration des instruments de contrle monétaire
directsaux outilsindirectsalafin desannées 1980 et dans lesannées 1990.d epuis les travaux
pionniers de( Sims 1980 :49 )iv, les modé¢les vectoriels d’auto régression (VAR) sont
considérés repéres en modélisation économétrique de la transmission de la politique
monétaire (Borys & Horvath, 2007 :26 )v. Les expériences naturelles seraient idéales, mais
le monde réel ne prévoit pas cette option.et les SVAR sont le seul autre endroit ou des
expériences peuvent étre effectuées (Christiano, Eichenbaum et Evans, 1998 : 1l)vi.
Expériences SVAR visant & mesurer I’effet de la monnaie politique économique ont
traditionnellement consisté & mettre de c6té les chocs de politique monétaire eta suivre la
réponse des variables macroéconomiques aux impulsions de la politique monétaire.La
plupartdes études qui ont appliqué les SVAR pour étudier le comportement dynamique de
la politique monétaire Les chocs ont utilisé les économies de marché développées comme
études de cas (Karame & Olmedo, 2002 :28)"i Bernanke & Mihov, 1998 :1025)Viii (Sims &
Zha,2006 :231)* (Piffanelli,2001 :6)*. dans Ces derniéres années, les économies émergentes
d’Amérique latine ont suscité une attention croissante. Asie et Europe de I’Est (Borys et
Horvath, 2007 :26 )* Vonnak, 2005 :224) (Disyatat et Vongsinsirikul, 2003;418)ii( Dabla-
Norris & Floerkemeier,2006 :26)*ii et sur 1’ Australie (Berkelmans, 2005 : 29)*V;-( Brischetto
et Voss, 1999 :228 )*. En revanche, les économies de marché quasi-émergentes, en
particulier dans les pays subsahariens Afrique, ont attiré trés peu d'attention

2. APERCU DE LA POLITIQUE MONETAIRE :

La conduite de la politique monétaire en Algérie depuis 1’indépendance peut étre
décriteen trois grandes lignes. régimes de politique monétaire distincts, a savoir la période
de répression financiere (1964-1986), la réformes financieres (1994-2000) et période de
libéralisation financiére (aprés 1994). A I'indépendance en 1962, le systéme bancaire formel
que le pays a adopté a partir de la colonisation le gouvernement était percu comme étant
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principalement intéressé & répondre aux besoins d'un expatrié communauté, d’avoir peu
d’intérét pour les préts directs aux entrepreneurs locaux et d’imposer des frais
déraisonnablement élevés sur les services bancaires courants. Se débarrasser de cedes
distorsions, des controles directs du créditet des taux d’intérét ont été imposés. Le secteur
agricole, en taux de prét préférentiels et des crédits d’allocation de crédits accordés
conformémentaux politique gouvernementale visanta promouvoir la production agricole.
Outre ces contrdles, le gouvernementa également adopté un sys téme de taux de change fixe
et imposé des plafonds de prix pour certains produits. A la fin des années 1970, un
environnement extérieur hostile a forcé I’économie a sombrer dans une profonde récession;
la crise pétroliére de 1986 étaient quelques-uns des facteurs cela a déclenché la récession.
L'incapacité de I'économie & s'adapter a ces chocs a révélé faiblesses structurelles dans la
conception du cadre macroéconomique du pays ; gouvernement forcé de mettre en ceuvre un
changement de politique du milieu des années 1980 aux années 1990, déplacant loin des
outilsdirectsaindirects de contrdle monétaire, entreautres. Une phase financiére programme
de libéralisation visant a renforcer la concurrence et I'efficacité dans le secteur financier a été
adoptée. les réformes ont débuté par une déréglementation partielle des taux débiteurs en
1987 et des taux de dépdt 1988. La déréglementation partielle a permis aux banques
commerciales de déterminer leurs propres préteurs et des taux de dépdt, mais de ne procéder
aaucun ajustement sans consultation préalable de la Banque centrale. Les plafonds de crédit
ont été supprimés. en 1990, les autorités ont annoncé I'abolition des taux de prét préférentiels
au secteur agricole déréglementation compléte du les taux d’intérét sont apparus en mai
1990.Le programme de réformes a égalementrevu le cadre juridique et réglementaire du
systéme bancaire, impliquant la révision de la loi de la monnaie et credit de 1990-10,
respectivement. Alors que la banque centrale supervisait auparavant banques, la loi bancaire
révisée a étendu sa couverture aux services financiers non bancaires. institutions financiéres
(IFNB), une fonction qui était auparavant entre les mains du Trésor. En plus, L’ inspection
des institutions financiéres a été élargie pour inclure le respect des régles prudentielles.
exigences en plus de la conformité aux réglementations de contrdle des changes , la banque
centrale a mis en place deux nouveaux instruments de controle monétaire. politique, a savoir
I’obligation de réserve de liquidité et le mécanisme de guichet d’escompte. La remise
I’ouverture de la fenétre a conduita I’ introduction du taux d'escompte, devenu depuis un trés
puissant indicateur de politigue monétaire. Une modification du taux d'escompte est
généralement suivie d'une quasi-instantanéité. modifications correspondantes des taux de
prét et de dépdt, rendements moyens sur le gouvernement les titres suivent également la
méme direction

3- METHODOLOGIE :
.3.1. Cadre théorique du structurel VAR

Pour mieux comprendre le SVAR, supposons que le processus de transmission
monétaire du L Algerie soit décrit par un systeme dynamique dont I'équation de forme
structurelle est donnée par:

Ve= 0+ P 1Yeq+ PoVeo+ - PpYiptBur (3.1)
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ou est une matrice inversible (nxn) décrivant les relations contemporaines entre
les les variables; yt

Ve = 1e Yars53Y3e); © est  unvecteur de constantes; @i est une matrice
de coefficients de variables endogénes retardées (nxn) B est une matrice(nxn) dont les
éléments non diagonaux non nuls permettent effets directs de certains chocs sur plusieurs
variables endogénes du systéme; et sont perturbations structurelles dues au bruit blanc non
corréléesou orthogonales, c'est-a-dire la matrice de covariancede E(U_t; Ut)une matrice
d'unité = 1. L’équation (3.1) peut &tre réécrite sous forme compacte

yt=Q+ ¢(L)yt—1+ But (3.2)

ou ¢ estunpolyndémedematrice (nx n ) d'ordre finidans I'opérateur de décalage

Au centre de ’analyse, dans des modeles similaires d’auto régression
vectorielle, se trouvent les chocs de politique monétaire et leur comportement dynamique
dans le systéme. aprés( Vonnak ;200537 ), *inous définissons les chocs de la politique
monétaire comme des écarts inattendus par rapport au comportement systématique de la
politique monétaire. Vonnak explique les modifications des objectifs opérationnels de la
politique monétaire comme des réactions essentiellement endogénes de la politique
monétaire a d’autres types de chocs de la part de I’économie compte tenu du retour de la
politique monétaire régle. Suivides évolutions des objectifs de politique monétaire suite a la
modificationd’unsystémeopérationnel La ciblene fait querefléter les conséquences duchoc
qui, entre autres, a déclenché la modificationde la cible opérationnelle. Evidemment, il est
important d'isoler les perturbations autonomes émanantde chocs de politique monétaire
provenant d’autres types de chocs, qui se produisent SVAR.

3.2 Identification des chocs structurels :

Le SVAR présenté dans le systéme primitif d'équations (3.1) et (3.2) ne peut
étre estimé directement en raison du retour d’information
inhérent au processus VAR (Enders, 2004). Néanmoins, le les informations dans le systéeme peuv
duite VAR de I’ordre p la forme matricielle standard s’ écrit:

yt=Wo+3 ¥ y,_; +¢ (3.3)
U= W,=A"10¥, =Alet e, =A"1B, (3.4)

est un vecteur (nx1) de termes d'erreur supposés avoir des moyennes nulles,
des variances constantes et d'étre sériellement décorrélés de tout le c6té droit variables ainsi
que leurs propres valeurs décalées bien qu'elles puissent étre corrélées simultanément a
travers les équations. La matrice de variance-covariance des résidus de régression dans
I’équation (3.3) est défini comme . = (&, ;f) Compte tenu des estimations de la forme
réduite VAR dans 1’équation (3.3), le les chocs économiques structurels sont séparés des
résidus de forme réduite estimés en imposant restrictions sur les paramétres des matrices A
et B dansI'équation
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A&, = Bu,

Une littérature plus récente a utilisé la factorisation structurelle, une approche qui
utilise théorie économique pour imposer des restrictions sur les éléments de matrices
Bernanke & Mihov, 1995 :1030 )*vii (Sims, 1986; 14)xvii Cette étude adopte une approche
similaire. le modéle structurel sous-jacent est identifié en supposant 1’orthogonalité de la
structure les perturbations; imposant que les variables macroéconomiques ne réagissent pas
simultanément ;variables monétaires, alors que le retour simultané dans le sens inverse est
autorisé; et imposer des restrictions au bloc monétaire du modéle reflétant les procédures
opérationnelles mis en ceuvre par le responsable de la politique monétaire (Favero, 2001, :.
166)*x, Le SVAR comprend sept variablesa savoir la production (GYt), le niveau des prix
alaconsommation (CPt), prétsbancaires (commerciaux(BLt), taux de change (XRt), masse
monétaire,(M2t) taux bancaire(BRt) et le réserve monétaire .(RMt) Les prixala production
et a la consommation entrent dans le SVAR en tant qu’objectifs politiques; taux bancaire et
monnaie de réserve comme objectifs opérationnels; et préts aux banques commerciales, taux
de change et agrégats monétaires en tant qu'objectifs intermédiaires.

La modélisation des réponses simultanées des taux de change aux autres variables
d’un SVAR est relativement standard dans toutes les étudesutilise un taux de change réel
pondéré en fonction des échanges dans une étude australienne etsuppose que I’indice répond
instantanémentatoutesles variables. dans le systéme. Dans une étude sur le Kenya ,( Cheng
2006 :25) utilise un taux de change effectif nominal et maintient que le taux de change
répond simultanément a toutes les variables du SVAR. De méme, (Borys et Horvath
2007 :20)i dans une étude de la Républiquetchéque dans Une étude de I' Allemagne suppose
guetoutes lesvariables du systeme affectent les taux de change instantanément. aucun de ces
études, cependant, tente de rationaliser explicitement I”’hypothése. Alors que I'échange peut
réagir simultanémentaux variations du niveau de la productionetdes prix a laconsommation
dans le cas de 1 Algérie, il n’ya aucune raison de penser qu’il répondra également
simultanément variables monétaires compte tenu du manque de profondeur du secteur
financier. Cette étude prend donc une départ de ces études en postulant que le taux de change
réagit avec un retard par rapport aux intéréts taux d'intérét, emprunts bancaires et agrégats
monétaires

4. DONNEES, ET MESURE DES VARIBLES :

L’¢étude utilise des séries chronologiques mensuelles pour la période allant de 1990:
142017:12. Ladate de départété choisi conformément a la période au cours de laquelle les
autorités monétaires algérienne ont émigré d'utiliser des mesures directes de contréle
monétaire a des mesures indirectes. La date limite, le d'autre part, correspond a la date a
laquelle les dernieres données sur toutes les variables d'interét étaient disponibles

Les conclusions de ( Freidman ;1962 : 757)*xiiont été généralement acceptées et
largement adoptéesdans la littérature structurelle VAR. Dans une étude de la Bundesbank
allemande, Bernanke et Mihov affirment que ,,nous incluons les mesures de production, de
prix et de réserves dans malgré leur non-stationnarité, comme cela est devenu la pratique
courante dans les études VAR. ' souligner que la spécification des niveaux donne des

estimations cohérentes, qu’il existe une cointégration ou non, alors qu'une spécification de
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différences est incohérente si certaines variables sont co-intégrées. Le préférence des
revendeursa valeur ajoutée

5. RESULTATS ET DESCUSSIONS :
5.1 Analyse SVAR co-intgrée:

Les résultats d’estimation du VAR structural co-intégré sont généralement
similaires a ceux du VAR.estimation des niveaux effectuée conformément a Sims, Stock et
Watson (1990). Naturellement, un nombre des différences apparaissent également. Parmi les
différences, les réponses impulsionnelles du co-intégré Les SVAR meurent trés rapidement
par rapporta ceux de I'estimation en niveaux. Afin de conserver images visuelles claires,
I’horizon de prévision est réduit de 60 mois dans 1’estimation des niveaux a 12 mois dans le
SVAR cointégré. Le SVAR cointégré confirme les conclusions de I’estimation des niveaux
selon lesquelles la politique monétaire en Algérie utilise des procédures d’exploitation
hybrides, avec le taux d'escompte et I'argent de réserve comme outils. Le taux bancaire et
I’argent de réserve réagissent de maniére significative aux chocs des trois objectifs
intermédiaires de la politique monétaire, & savoir les taux de change, la masse monétaire
globale etcréditbancaire, révélant que labanque centrale est préoccupée par les mouvements
de trois cibles et pour atteindre les niveaux souhaités, ces deux outils sont utilisés.
Conformément a I’estimation des niveaux, le SVAR cointégré montre ¢galement que le taux
de change et I’effet monétaire sont des canaux importants de transmission monétaire dans le
pays, bien que la I'impact n'est pas aussi prononcé que dans I'estimation des niveaux. L’effet
du créditbancaire dans le processus de transmission monétaire est toutefois insignifiant dans
le SVAR cointégré, qui contredit la conclusion de I'estimation des niveaux. Les différences
observées entre les deux méthodes d'estimation ne sont pas inattendues. Un important source
de ces différences est 1I’imposition de ce qui pourrait étre une cointégration incorrecte
restrictionsdans le processus d’estimation du VAR cointégré. et (Becklelmans ; 2005 ;19)xxiii
(Kim et Roubini 2000 :566)"V soutient que c’est généralement le cas dans les revendeurs a
valeur ajoutée coincident, ce qui implique que les conclusions qui en résultent sont souvent
incorrectes également. Pour tenter de contourner le probléme, certaines études optent pour
une simple spécification, par, (Weitong 2007 :64)>v;  (Blundell et
Gizycki ;1992 :253)Vi:’approche, cependant, n’est pas convaincante car elle donne
estimations incohérentes si certaines variables sont cointégrées

5.2 Analyse de la stationnarité

Les variables sontensuite soumises aun testde stationnarité, qui révéle qu'elles sont
toutes [ (1) . L’étude procede toutefois a I’ estimation du SVAR en niveaux compatibles avec
la pratique standard ancrée sur le document canonique de Sims, Stock et Watson (1990). Le
document Sims, Stock et Watson démontre en partie que le commun pratique consistant a
tenter de transformer des modeles en une forme stationnaire par différence ou cointégration
opérateurs lorsqu'il est probable que lesdonnéessoient intégrées estinutile car les statistiques
d'intérét ont souvent des distributions qui ne sont pas affectées par la non -stationnarité, ce
qui suggere que les hypotheses peuvent étre testées sans transformation préalable en
régresseurs stationnaires. La question, selona 1’étude, ce n’est pas de savoir si les données
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sont intégrées, mais plutdt de savoir si les coefficients estimés ou les statistiques de test
d’intérét ont une distribution non standard si en fait les régresseurs sont intégré

Table N° 1 :test de racine unitaire (ADF)

varible ADF p-value Test critical value order of Level of
(t-statistic) integation signification
BR 0.00000 1% level: -460884 1(1) 1%
(-14.657) 5% level: - 2.874868
10% level: -2.573951
XR 0.0000 1% level: -4.001516 1(1) 1%
(-8 .460) 5% level: -3.430963
10% level: -3.139114
CcpP 0.00000 1% level: -4.003226 1(1) 1%
(-10.482) 5% level: -3.431789
10% level: -3.139601
GY 0.0000 1% level: -4.003226 1(1) 1%
(-11.318) 5% level: -3.431789
10% level: -3.139601
M2 0.0000 1% level: -4.003675 1(1) 1%
(-5.590) 5% level: -3.432005
10% level: -3.139728
RM 0.0000 1% level: -4.003675 1(1) 1%
(-4.023) 5% level: -3.432005
10% level: -3.139728
BL (0.0000) 1% level: -4.004132 1(1) 1%
(-18.113) 5% level: -3.432226
10% level: -3.139858

5-3 Analyse de la cointégration :

les parametres VAR sont estimés de maniére constante par laméthode des moindres
carres si le VAR est estimée en niveaux sans imposer de restrictions de co-intégration
présentes dans les données. (Johansen1988 :231)**Vii gjoute que, complétée par une analyse
decointégration, la La technique VAR permetde modéliser de maniére rigoureuse larelation
a long terme des non-stationnaires variables. Parmi beaucoup d’autres, certaines études ont
utilisé ’analyse de cointégration pour identifier lesrelationsa long terme dans un modéle de
cointégration linéaire avec des variables | (1) incluent Lutkepohl Wolters etTerésvirta
1998 :44yxviii-a]ors que le débat sur la transformation des modeles en forme stationnaire par
différence ou par les opérateurs de cointégration s’agissant des variables I (1) il existe
d’autres auteurs qui font appel a ’approche traditionnelle de transformer les donn ées en
régresseurs fixes avant 1’ estimation, que le point soit ou non Les relations a long terme ou a
court terme (voir, par exemple, (Enders (2004 :77)*x, Pour illustrer cela résultats obtenus
a partir des deux méthodologies ne sont pas diamétralement o pposés, nous avons également
estimer le modéle composite a I'aided'un SVAR cointégré s’il peuty avoir des différences,
comme prévu, les estimations les résultats du SVAR cointégre sontglobalement similaires a
ceux obtenus par estimation en niveaux
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Table N°2 : test de co-integration (Johansen)

Series: GY, CP, BL, XR, M2, BR, RM

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.427296 203.5590 150.5585 0.0000
At most 1 * 0.221686 126.0823 117.7082 0.0132
At most 2 * 0.189775 91.24529 88.80380 0.0329
At most 3 0.165744 61.99359 63.87610 0.0713
At most 4 0.130145 36.80464 42 91525 0.1784
At most 5 0.093521 17.42402 2587211 0.3839
At most 6 0.026799 3.775896 12.51798 0.7743
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.427296 77.47678 50.59985 0.0000
At most 1 0.221686 34 83697 44 49720 0.3745
At most 2 0.189775 2925170 38.33101 0.3723
At most 3 0.165744 25 18895 32.11832 0.2755
At most 4 0.130145 19.38062 2582321 0.2804
At most 5 0.093521 13.64812 19.38704 0.2786
At most 6 0.026799 3 775896 1251798 0.7743
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

5.4 laselectiondes critéres de décalage :

La sélection de la longueur de décalage optimale estguidée par descritéres établis .
Akaike et Hannan-Quinn Les critéres d’information (AIC et HIC, respectivement) suggerent
un décalage de I’ordre 42 alors que Le critére d'information Schwartz (SIC) suggére un
décalage de I'ordre deux. Le probléme avec le Le premier est qu’il utilise tous les degrés de
liberté et rend le VAR estimé instable avec racines inverses du polyndme caractéristique
autorégressif (AR) situé a I'extérieur du cercle unitaire. Ce dernier, en revanche, fonctionne
bien dans untest de robustesseet il estadopté. Au

longueur de décalage choisie (d'ordre 4),

Table N° 3 critéres de sélection de l'ordre de décalage

. varsoc GY M2 BR XR CP RM BL

Selection-order criteria

Sample: 1994 - 2007 Number of obs 14
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 -245.888 1.2e+07 36.1268 36.0972 36.4463

1 . 49 . —1.0e-12% . . .

2 2835.59 . 49 . -391.085 -391.499 -386.611

3 2922.2 173.22 49 0.000 -403.457 -403.872 -398.984

4 2968.45 92.5* 49 0.000 -410.065* -410.479* -405.591*
Endogenous: GY M2 BR XR CP RM BL
Exogenous: _cons
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5.5 Estimation du modeéle :

Avant de tirer des conclusions sur les chocs structurels dans le modéle, nous
analysons les corrélations entre mouvements des taux bancaires et de la monnaie de réserve
et de leurs effets structurels récupérés correspondants. chocs pour déterminer si les chocs de
politique monétaire sont raisonnables. tracés des innovations structurelles relatives au taux
d'escompte et a la monnaie de réserve récupérées par rapport au mois sur mois taux de
croissance du taux d'escompte et du logarithme de la monnaie de réserve, respectivement,
avec reprise des chocs structurels tracés sur le premier axe vertical et la politique monétaire
cibles de travail sur I’axe vertical secondaire. Innovations structurelles positives du taux
d'escompte et les innovations structurelles négatives de la monnaie de réserve sont associées
a la politique monétaire resserrement tandis que les innovations structurelles négatives du
taux d'escompte et les effets structurels positifs les innovations de la monnaie de réserve sont
associées a un assouplissement de la politiqgue monétaire. Les graphiques révelent une
certaine corrélationentre lesmouvements de la politique monétaire objectifs opérationnels
et leurs innovations respectives récupérées. Les corrélations sont cependant prononcé entre
le taux d'escompte et ses chocs structurels récupérés par rapport aux réserves 1’argent et ses
chocs structurels récupérés. La fiabilité des chocs structurels est également vérifiée en
évaluant I'efficacité des coefficients structurels estimés dans le SVAR.

Figure N°1 : Estimation SVAR

Samples 1994 - 2007
Log likelihood =
e

Det(Signaml) = -

Bquation Pams  RMSE  Resq  chi2  Bchil

8 .560001 0.6235 23.18326  0.0016
8 29.4094  0.8943  118.4817  0.0000
8 201984 0.5815  19.45334  0.0069
XR 8 3.11546  0.8946  118.8611  0.0000
8 2.69903  0.9802  694.603  0.0000
8 1.51208  0.7989  55.60971  0.0000
8 4.63258  0.8972  122.1267  0.0000

std. Err. : Pz [95¢ Conf. Interval]
Gy
Gy
L4 -3557994 2848161 1.25 0.212 -.2024299 9140287
M2
L4 0038128 .0081118 0.47  0.638 -.012086 0197116
BR
4 -.0632182  .0723864  -0.87 0.382  -.2050931 0786566
¥R
L4 -.0307094 0426599 -0.72  0.472  -.1143213 0529025
L4 012671 0154419 0.82 0.412  -.0175946 0429365
e
4 -.1012066 15355 -0.66  0.510  -.4021591 1997459
BL
L4 S0496811 0476441 1.04  0.297  -.0436998 1430619
cons | -1.199593  3.052127  -0.39  0.694  -T.181653  4.782467
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La stabilité du model SVAR :

les huit racines inverses du polynéme caractéristique AR ont un module inférieur a
unet se trouvental’intérieur du cercle unitaire, ce qui indique que le VAR estimé est a l'arrét
ou stable un test ’exclusion de Wald sur une exclusion de décalage VAR(4) révéle également
toutes les variables endogénesdu modéle sont conjointement significatives a chaque retard
pour tous équations collectivement. Séparément, toutes les équations sont significatives a la
longueur du décalage de I’ordre un alors que décalage de la deuxieme commande, seules les
équations de prix a laconsommation et de production sont nonsignificatives a I'annexe C).
Comme la SIC impose une pénalité plus sévére pour I’ajoutde plus de régresseurs que I’ AIC,
le critére est jugé plusapproprié pour déterminer la longueur du décalage dans un SVAR

Table N° 04 Racines du polyndme caractéristique

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus
.7360138 + .209078 1 .765134
.7360138 - .2090781 .765134

-.2132861 + .09344492: .232858
-.2132861 - .09344492: .232858

All the eigenvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.

5.5 Les fonctions de réponse impulsionnelle:

Déterminer I’importance du canal de crédit bancaire, réponses impulsionnelles des
prix a la consommation et la production au taux d'escompte et aux chocs de la monnaie de
réserve sont tracés dans chaque cas avec deux scénarios: préts bancaires endogénes et
exogenes. Le cas des préts bancaires exogenes bloque réponses qui passent par des emprunts
bancaires alors que le cas des emprunts bancaires endogenes permet aux banques préts a
transmettre les chocs de politique monétaire montre que dans les quatre cas, il existe une
différence considérable dans lataille desréponses impulsionnelles lorsque le crédit bancaire
est exogéne et quand il est endogéne. Ceci fournit des preuves préliminaires que les préts
bancaires contient des informations supplémentaires importantes dans le processus de
transmission monétaire du pays.

104



Mustapha DJABALLAH

Figure : N °2 graphesdes réponses impulsionnelles
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6. CONCLUSION :

Cette étude visait a examiner le processus par lequel la politique monétaire affecte
la consommation les prix et productionen Algérie avec | utilisationde la comptabilité des
innovations dansun vecteur structurel autorégressif modéle, il est établi que, contrairement
a la position officielle, que la politique monétaire du pays les autorités monétaires de |
Algérie visent également les taux d’intérét a court terme. en pratique, le pays utilise des
procédures d’exploitation hybrides et il est démontré que le taux d'escompte est une mesure
plus efficace de la politique monétaire que I'argent de réserve. En ligne .les autorités
poursuiventa la fois la stabilité des prix et des objectifs de croissance et d'emploi élevés.
C'est plus loin montré que la stabilité des prix est le principal objectif de la politique
monétaire du pays. Avec le exception des chocs de taux de change, les prix a la
consommation réagissent faiblement a la impulsions suggérant que 1’inflation en Algérie
pourrait ne pas étre dominée par des facteurs monétaires. Le fait que les colts des aliments
ont un poids prépondérant (58,1%) dans le composite national tous articles L’indice des prix
a la consommation révéle que les rigidités structurelles de la production alimentaire
pourraient étre plus importantes déterminants de l'inflation que des considérations
monétaires.

Cesrésultatcorrespondsaux preuves empiriques basées sur un SVAR avec volatilité
stochastique. La pente de la courbe des effets dynamiques de la politique monétaire en
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Algérie, qui dépend également de la taille d enchantions en régime permanent, induit un
compromis entre l'incertitude réelle et nominale, une politique monétaire en régime
permanent non nulle oblige les agents du modeéle a étre plus tournés vers I'avenir et di minue
I'efficacité des mesures politiques pour ramener l'inflation a sa cible. celaincite les autorités
a maintenir lestaux bas plus longtemps, ce qui pousse la production au-dessus de son état
stationnaire aprés la premiére année, cet effet élevé nécessaire pour ramener l'inflation a son
objectif, atténue les effets d'incertitude réels d'un choc de politique monétaire ,en I'absence
d'inflation tendancielle, la courbe de Phillips est nettement plusraide et un choc de politique
monétaire augmente l'incertitude réelle de plus de 30%, tandis que l'incertitude nominale
diminue de plus de 10%. dans les travaux futurs, il serait intéressant d'examiner si cette
relation entre le choc politique et la volatilit¢ macroéconomique, il peut également étre
instructif d'examiner si I'impact du choc: de politique monétaire sur les seconds moments a
changé au fil du temps en Algérie
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