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LES TAUX D’INTERET EN ALGERIE FACE
AUX VARIATIONS INTERNES ET EXTERNES
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Résumé :

Cette étude a pour but de définir les déterminants du taux d’intérét en Algérie et tente
d’étudier son comportement face aux variations intérieures et extérieures en construisant un
modele économétrique appliqué sur des données couvrant la période 1989-2013 se basant sur
le modéle général développé par SSEDWARDS et M.S. KHAN. Les résultats indiquent que
malgré la libéralisation financicre et I’ouverture de I’économie algérienne, les taux d’intérét al-
gériens restent dépendants essentiellement de la politique monétaire menée et que les facteurs
extérieurs ont un effet négligeable pour ne pas dire nul.

Mots clés : taux d’intérét, politique monétaire, taux de change, anticipations, ou-
verture du marché financier.

Abstract :

This study aims to identify the determinants of interest rates in Algeria and try to study
its behavior in response to internal and external changes by building an econometric model
applied to data covering the period 1989-2013 based on the general model developed by
S.EDWARDS and MS KHAN. The results indicate that despite the financial liberalization and
opening of the Algerian economy, Algerian interest rates remain dependent essentialy
dependant on monetary policy and that external factors have a negligible effect.

Key words : interest rate, monetary policy, exchange rate, expectations, financial
market opening.
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Introduction :

Comme de nombreux pays en développement qui ont choisi de li-
bérer le systeme financier, la question des taux d’intérét en réponse a des
influences extérieures et les politiques nationales est 1’un des problémes
auxquels ont di faire face les autorités nationales. La plupart des théo-
ries existantes attestent que dans une petite économie ouverte avec un
systeme de taux de change flexible et viscosit¢ des salaires a court
terme, la politique monétaire a des effets importants sur la production
réelle, quel que soit le degré de mobilité des capitaux, mais que le méca-
nisme de transmission de la politique monétaire et la détermination du
taux d’intérét sont fondamentalement différents, selon le degré d’ouverture
de I’économie, en d’autre terme selon le degré de mobilité des capitaux. En
effet, les études qui ont porté sur les taux d’intérét se sont intéressées aux
conditions les plus extrémes: soit une économie totalement fermée ou le
taux d’intérét joue un rdle unique dans le mécanisme de transmission de la
politique monétaire et le taux d’intérét est déterminé par 1’état d’équilibre du
marché monétaire national. Soit une économie totalement ouverte, ou les
taux d’intérét sont influencés principalement par des facteurs externes.

Toutefois, les pays en développement en général se situent entre
ces deux extrémes, ce qui rend 1’application de ces modeles pour déter-
miner le taux d’intérét inappropriée. Par conséquent, ils doivent combi-
ner les modéles d’une économie fermée et des modeles d’une économie
ouverte, et donc étre en mesure d’absorber les effets des taux d’intérét
étrangers, 1’évolution anticipée des taux de change et les évolutions
monétaires sur les taux d’intérét intérieurs.

Ce n’est que lorsque le comportement de taux d’intérét est bien
compris, qu’il sera vraiment possible de prédire les effets des variations
des taux d’intérét sur les variables macroéconomiques clés, tels que
I’épargne, I’investissement, la balance des paiements, et la croissance éco-
nomique, qui sont les fins auxquelles vraisemblablement les politiques de
libéralisation ont été initialement congues.

Cette ¢étude se base essentiellement sur les travaux de S.ED-
WARDS et M.S. KHAN (1985). Leur modele contribue a la compré-
hension des déterminants des taux d’intérét. En particulier, il développe
les roles de la masse monétaire et les taux d’intérét étrangers dans la
détermination du taux d’intérét intérieur et comment ils sont modifiés
par la mobilité croissante des capitaux.
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Dans ce cadre, nous allons essayer de trouver un modéle écono-
métrique qui pourrait expliquer le comportement des taux d’intérét en
Algérie durant la période allant de 1989 a 2013.

Mais avant de procéder a la modélisation du taux d’intérét, nous al-
lons d’abord voir quels sont les différents taux d’intérét, le lien qui les relie
et par quel mécanisme la politique monétaire arrive t elle a orienter les
taux d’intérét appliqués aux individus et entreprises. Ensuite nous allons
nous attarder sur I’aspect théorique pour parvenir a construire un modele
général susceptible d’expliquer le comportement des taux d’intérét en Al-
gérie selon le modele général élaboré par SSEDWARDS et M.S. KHAN.

1 — Les différents taux d’intéreét :

On distingue de nombreux taux d’intérét et qui sont déterminés
selon les objectifs et la nature, et parmi ces taux, on cite :

- Taux directeurs (taux de réescompte) : C’est le taux imposé
par la banque centrale en échange de réescompte des titres a court
terme ou de préts a court terme aux banques commerciales pour faire
face au manque de liquidité ou de crédit a court terme. Donc c’est le
taux sur la base duquel la Banque Centrale préte de 1’argent aux insti-
tutions de prét bancaire, et c’est a partir de 1a que sont déterminés les
taux d’intérét interbancaires.

- Taux du marché monétaire : Ce sont les taux sur la base de la-
quelle circulent les titres a court terme (bons du Trésor, certificats de
dépat, titres du Trésor ...).

- Taux du marché financier ou taux a long terme : Ce sont les
taux a partir desquels sont émis les obligations ou ceux qui découlent
a partir des prix des obligations sur le marché boursier et déterminent
ainsi les taux de financement a long terme.

- Les taux débiteurs: Ce sont les taux applicables aux préts dis-
tribués par les intermédiaires financiers.

On peut aussi classer les taux d’intérét selon ce qui suit :

- Les taux fixes : les taux déclarés restent constants durant la pé-
riode d’emploi ou de prét.

- Les taux négociables: Les taux peuvent changer en fonction
des indicateurs de référence pouvant étre les taux directeurs ou les taux
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de marché financier, mais c’est le contrat de prét ou de I’emploi qui in-
dique la date de réexamen du taux applicable.

- Les taux variables : Les taux varient constamment en fonction
des indices de référence, et le montant des intéréts payés ou recus n’est
réellement connu qu’a I’échéance du prét ou de I’emploi.

Les différents taux d’intérét sont liés entre eux et la variation de
I’un entraine la variation de 1’autre, d’abord c’est le taux de réescompte
qui change en premier, et ensuite son impact se répercute sur les autres
taux. Lorsque la Banque Centrale décide de relever les taux d’intérét sur
les préts, cela influe sur le colit d’une partie relativement importante des
ressources des banques (préts des banques sur le marché interbancaire
et les placements a court terme qui suivent leurs compensations sur le
marché interbancaire). Et lorsqu’il s’agit de déterminer les taux, les
banques adoptent une attitude fondée sur le cotit marginal. Alors, elles ajou-
tent cette hausse aux taux débiteurs ce qui entraine une augmentation des
taux des préts bancaires. D’autre part, certains investisseurs seront attirés
par des placements a court terme qui connaissent une hausse dans leurs
taux. Par conséquent, ils vont s’appréter a vendre les autres placements pour
investir dans les dépdts a terme, conduisant a une baisse des prix de ces ti-
tres et par la suite a une hausse des taux d’intérét. Apres cela, les taux sur les
émissions vont augmenter et donc, les émetteurs obligataires devront sup-
porter des cotits plus élevés, et ainsi, les taux sur les préts a long terme vont
étre touchés a leur tour.

2- Cadre théorique :

Les influences internes sur les taux d’intérét :

Avant le modele de Mundell-Fleming, 1’analyse des effets de la
politique monétaire dans une petite économie ouverte a été réalisée en
grande partie en ignorant la mobilité des capitaux. Le modéle sans mo-
bilité des capitaux est caractérisé par les hypothéses suivantes:

- Les salaires nominaux sont fixes a court terme.
- L’économie est en situation de sous-emploi.
- La mobilité internationale du capital n’est pas du tout autorisée.

- Le compte externe est toujours équilibré, donc le stock de mon-
naie est entierement sous le contrdle des autorités monétaires.

- Les anticipations de taux de change sont ignorées.
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Dans ce modele, il est convenu que la détermination des taux
d’intérét n’est pas dissociée de la croissance de la masse monétaire et la
relation entre le taux d’intérét a court terme et la quantité de la monnaie
n’est ni simple ni stable du fait que la demande de préts et de monnaie
est soumise a d’autres effets qui ne sont pas uniquement liés au taux
d’intérét!. Cependant, la relation entre la croissance de la masse moné-
taire et du taux d’intérét nominal est une question trés controversée
dans la littérature économique.

Selon le modg¢le structurel keynésien de I’économie globale, 1’aug-
mentation de la masse monétaire pousse a la baisse des taux d’intérét a
court terme par un effet de liquidité. Il en résulte une augmentation de la
production grace a I’expansion des dépenses privées sur les investisse-
ments et la consommation. Le solde du compte courant se détériore en rai-
son de I’expansion des dépenses privées, causant une dépréciation du taux
de change de la monnaie nationale.

L’existence d’un effet de liquidité est due a I’hypothese que les
salaires nominaux ainsi que les prix sont fixes a court terme. Cepen-
dant, Milton Friedman? estime que les taux d’intérét pourraient aug-
menter en réponse a une augmentation de la croissance monétaire,
puisqu’une hausse de la masse monétaire pourrait conduire a des anti-
cipations d’inflation?, et ainsi, a des taux d’intérét plus élevés.

Toutefois, I’approche de préférence de liquidité, concernant la fonc-
tion de demande de monnaie, indique que les variations des taux d’intérét
sont non seulement liées aux variations du stock de monnaie, mais aussi
aux variations du revenu réel et au niveau des prix, donc a I’inflation.

A partir de 1’équation de FISHER nous pouvons déterminer le
taux d’intérét nominal* comme suit :

Avec r le taux d’intérét nominal, rp. le taux d’intérét réel et I’inflation
anticipée. La fonction du taux d’intérét réel peut étre donnée par
I’équation suivante’:
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Sachant que est une constante représentant le taux d’intérét
d’équilibre a long terme, EM; représente 1’exces d’offre de monnaie et
le terme d’erreur aléatoire.

En remplagant I’équation (2) dans (1) on obtient :

On définit I’exces d’offre de monnaie comme la différence entre
I’offre de monnaie et la demande de monnaie :

Sachant que est la masse monétaire courante et la masse moné-
taire d’équilibre désirée, en d’autre terme, la demande sur les encaisses
réelles qui est une fonction du colt d’opportunité (le taux d’inflation
anticipée, le taux d’intérét et le niveau du revenu réel) qui peut étre re-
présenté par I’équation suivante :

En considérant que la masse monétaire nominale comme variable
exogene, les équations (1), (2), (3) (4) et (5) décrivent le mécanisme
d’ajustement des prix intérieurs, ou elle reflete un processus par lequel
les taux d’intérét reviennent a leur niveau d’équilibre!. Par conséquent,
nous pouvons extraire des équations précédentes, la fonction du taux
d’intérét nominale représentée par 1’équation suivante :

On prévoit une relation dans le méme sens entre le niveau du re-
venu réel et le taux d’intérét nominal et une relation négative entre ce
dernier et le niveau de la masse monétaire, alors que le coefficient
pourrait prendre ou bien un signe positif ou un signe négatif selon 1’ef-
fet de I’inflation sur la demande de monnaie.

b- Le modéle avec une parfaite mobilité des capitaux :

Le mode¢le estimé dans I’équation (6) illustre seulement les effets
des facteurs internes sur le taux d’intérét et ne prend pas en considération
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les effets externes. Cependant, il est connu que la plus part des écono-
mies sont touchées par les variations de 1’environnement extérieur et ce a
travers deux canaux principaux; le taux de change et le taux d’intérét'.

SiI’économie est enticrement ouverte sur le reste du monde, et qu’il
n’y a aucune barriére entravant le mouvement des capitaux, alors, il est
fort probable que les taux d’intérét intérieurs et les taux d’intérét exté-
rieurs soient fortement liés. Le modéle de Mundell-Fleming démontre que
la politique monétaire a des effets réels a court terme non pas a travers les
variations du taux d’intérét, mais a travers les variations du taux de
change. En retenant les hypothéses des salaires nominaux fixes, 1’écono-
mie en situation de sous-emploi et ’absence d’anticipations concernant le
taux de change, le mode¢le suppose que le capital soit entierement mobile
a I’échelle internationale et que les actifs financiers nationaux et étrangers
sont parfaitement substituables. En conséquence, le taux d’intérét national
est toujours fixé en fonction du niveau du taux d’intérét étranger.

Une expansion de la masse monétaire nominale exerce une pression a
la baisse sur le taux d’intérét qui a son tour crée une sortie naissante du capi-
tal. Puisque le mouvement de capitaux est infiniment €lastique par rapport au
taux d’intérét, le taux de change s’apprécie (baisse de la valeur de la monnaie
nationale), ce qui a pour effet une amélioration de la balance courante suffi-
samment pour compenser les sorties nettes de capitaux. A ce nouveau point
d’équilibre de la balance des payements, le taux d’intérét reste inchangg,
mais la production est plus élevée et la valeur de la monnaie nationale est
plus faible. Ainsi, le taux de change est un canal unique pour la politique mo-
nétaire a affecter la production réelle; le taux d’intérét ne joue aucun role.

Dornbusch a étendu le modele de Mundell-Fleming en introduisant
I’hypothése des anticipations rationnelles pour le taux de change avec un
ajustement lent du marché des biens et services par rapport au taux de
change et au prix des actifs. Dans ce modele, le taux d’intérét intérieur ajusté
au taux anticipé de dépréciation de sa propre monnaie, est €gal au taux d’in-
térét étranger” (rf) comme I’indique 1’équation suivante :

représente la variation anticipée du taux de change nominal cor-
respondant a la maturité de I’actif financier. En supposant que 6 repré-
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sente le coefficient d’ajustement, le marché financier va s’ajuster selon
I’équation suivante :

Plus 0 est proche de I'unité, plus vite le marché financier s’ajustera.

c- Le modele général :

Si les autorités imposent des restrictions sur les mouvements de capi-
taux, comme c’est le cas dans la plupart des pays en développement, il est
possible de supposer que, au moins dans le court terme, les facteurs internes
et externes influencent le comportement des taux d’intérét intérieurs. Il y a
un moyen simple de construire un modele pour une telle économie et qui
consiste a combiner entre le modele en économie fermée et le modéle en
économie totalement ouverte. Les deux modeles extrémes décrits ci-dessus,
impliquent que dans une économie ou la mobilité des capitaux est impar-
faite, la politique monétaire a court terme a des effets réels a travers deux ca-
naux ; le canal du taux d’intérét et celui du taux de change.

Une augmentation de la masse monétaire conduit a une réduction
du taux d’intérét qui stimule une augmentation des dépenses privées!. Il
en résulte une augmentation du revenu et une détérioration de la balance
courante. L’augmentation du revenu, et de 1a la demande de monnaie,
modeére la baisse du taux d’intérét, mais ce dernier ne retourne pas a son
niveau d’origine parce que 1’expansion du revenu n’est pas aussi grande
que dans le modéle a mobilité parfaite du capital. En conséquence, le
solde du compte de capital se détériore encore et la balance courante
s’améliore, mais moins que dans le cas de parfaite mobilité des capitaux?.
Un changement défavorable de la balance des paiements entraine une ap-
préciation du taux de change (baisse de la valeur de la monnaie natio-
nale) causant ainsi, une autre amélioration de la balance courante
suffisamment pour compenser la détérioration du compte de capital et de
maintenir ainsi les opérations extérieurs, dans 1’ensemble, en équilibre.

Le modele général développé par SEDWARDS et M.S. KHAN est
utile pour déterminer les effets que les changements de politique moné-
taire ont sur le taux d’intérét et d’enquéter sur les facteurs qui jouent un
role relativement plus important dans la détermination du taux d’intérét
selon le degrés du mouvement des capitaux. Si on suppose que ¥ repré-
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sente le poids du secteur extérieur dans la détermination du taux d’intérét
et que (1-¥) représente le poids du secteur interne, on pourra alors écrire
I’équation du taux d’intérét comme suit :

On peut considérer ¥ comme étant un coefficient qui mesure le
degré d’ouverture financiére du pays. Si ¥ est égale a I’unité on pourra
dire que I’économie est totalement ouverte, dans ce cas 1’équation (9)
sera égale a I’équation (7). Si au contraire, ¥ est nulle alors on peut
conclure que 1’économie est totalement fermée et 1’équation (9) sera
¢gale dans ce cas a 1’équation (1). Enfin, si ¥ est comprise entre le zéro
et le un, le degré d’ouverture de I’économie dépendra de la valeur de ce
coefficient. En remplagant les équations (1), (2), (3), (4), (5) et (7) dans
I’équation (9) nous obtenons le modele général du taux d’intérét dans
une petite économie ouverte sous controle du mouvement des capitaux :

3- Etude empirique :

Nous allons tenter d’étudier les déterminants des taux d’intérét en
Algérie en appliquant les trois modeles proposés dans 1’étude théorique
ci-dessus, et conclure par la suite quel est le degré d’ouverture de 1’éco-
nomie algérienne.

a- Les données :

La plus part des données sont tirées essentiellement de la Banque
d’Algérie et de ’OCDE et couvrent les périodes allant de 1989 a 2013. Le
taux de change est exprimé en nombre de dinars algérien pour un dollars
américain. Nous avons utilisé¢ I’indice des prix a la consommation, avec
2001 comme année de base, comme déflateur du PIB et de la masse mo-
nétaire. Cette derniere est représentée par la masse monétaire au sens large
(M2). Concernant les taux d’intérét nous avons choisi les taux interban-
caires moyens pondérés.

Nous avons utilisé les pays membres de I’OCDE pour représenter
I’étranger, Les taux d’intérét sont représentés par la moyenne des taux
d’intérét de ces pays.
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Pour calculer les valeurs anticipées de I’inflation et du taux de
change nous avons procédé a 1’estimation de ces variables en fonction de
leurs valeurs des années précédentes (on a pris 3années) et remplacé leur
coefficients dans la fonction pour calculer les valeurs futures.

Les variables sont en logarithmes naturels, sauf les taux d’intérét,
le taux d’inflation et le taux de change.

b- Les taux d’intérét en Algérie :

Les taux d’intérét algériens ont connu pendant plusieurs années
auparavant une stabilité a des niveaux bas avec des valeurs réelles néga-
tives, ce qui a conduit, en plus des facteurs économiques et monétaires, a
une situation financiere instable. Pour sortir de cette situation et rendre
les taux d’intérét en fonction des conditions économiques existantes, les
autorités monétaires ont entamé (dans le cadre de réformes monétaires a
la fin des années quatre-vingt) un processus de libéralisation progressive
des taux d’intérét en donnant a la Banque Centrale la possibilité de déter-
miner le mécanisme de la politique monétaire qui repose principalement
sur le taux de réescompte afin d’atteindre les objectifs suivants :

Appliquer des taux d’intérét nominaux élevés pour instaurer les
taux d’intérét réels positifs et réduire ainsi, I’inflation,

Fournir un financement pour les investissements grace a un ni-
veau ¢élevé de 1’épargne,

Augmenter la productivité du capital et la rationalisation de di-
vers types de préts.

Ainsi, les autorités monétaires ont modifié le taux d’intérét nomi-
nal, de ce fait, on enregistre une hausse de 7 % du taux d’intérét nomi-
nal sur les crédits entre 1986 et 1989. Et ce n’est qu’a partir de 1990 et
suite a la loi relative a la monnaie et au crédit, que le taux de réescompte
a été utilisé comme I’un des outils de la politique monétaire'. En effet,
aprés une stabilité entre 1972 et 1986 a un niveau égalant 2,75 %, le
taux de réescompte est passé a 5 % jusqu’en 1989 pour connaitre apres
cela une hausse continue au début des années quatre vingt dix.

A partir de mai 1990, les autorités ont libéré les taux d’intérét sur
les dépodts des banques commerciales (de 12 % en 1991 ils ont connu
une hausse jusqu’a 16 % en 1994 et 18,5 % en 1996). Par contre, les
taux d’intérét sur les préts par les banques sont restés soumis a un taux
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maximum de 20 % par an. En conséquence, ces deux types de taux d’in-
térét sont restés négatifs en terme de valeur réelle jusqu’a 1994, I’année
ou les autorités ont pris la décision de supprimer le plafond sur le taux
de crédit tout en plafonnant temporairement la marge d’intermédiation
bancaire, et ceci dans le cadre du programme d’ajustement structurel
soutenu par les organisations monétaires internationales®. En Décembre
1995, cette procédure a été annulée. Ainsi, la différence entre le taux
d’intérét sur les dépdts et le taux d’intérét sur les préts a diminué.

Au cours de cette période, 1’ Algérie a due se fournir en moyens et
possibilités lui permettant une facilité des flux monétaires tout en restant
dans les limites imposées par les exigences strictes en mati¢re de gestion
monétaire. Cependant, et en contre partie, les taux d’intérét devaient dimi-
nuer pour permettre une relance de la croissance économique. Dans ce
contexte, le taux d’intérét directeur (qui représente le prix de référence fixé
par la Banque Centrale aux banques commerciales dans 1’acceptation de
dépots et d’octroi de préts) a augmenté de 8 % en 1990 a 18,5 % en 1994.

Le passage aux taux d’intérét réels positifs a partir de 1997 s’est
poursuivi entre 1998 et 1999. Cela souligne le désire des autorités a mai-
triser I’inflation qui a baissé de 29 % en 1994 a 2.6 % en 19997, il en ré-
sultat un impact positif sur les conditions de financement de I’économie.

Le taux de réescompte a connu par la suite une baisse jusqu’aux
années 2000 ou il est passé de 9.5 % en 1999 4 5.5 % en 2002 puis 4.5
% en 2003 pour se stabiliser a 4 % durant les derniéres années , entrai-
nant une baisse des taux d’intérét.

c- Estimation :

Pour parvenir a savoir quels sont les éléments déterminants du taux
d’intérét en Algérie, nous avons estimé les trois équations (6), (7) et (10)
représentants les deux cas extrémes ainsi que le modele général et cela, en
utilisant la méthode des moindres carrés ordinaire a I’aide de Eviews7. Les
résultats obtenus sont résumés dans le tableau suivant :
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Tableau 1 : Résultats des estimations

Equation| C LY LM re rf e* |(rf+e*)| r-1 | R2 | F DW
1906] 328 | 824|034 | - | - - - [092[7536 0.73
©) | 2.90) 0.79)%| (-2.54)|(5.13)
844 | - - TTIr]-o12| - T 10581556 0,64
D 1@281) (3.80)/(-3.50)
362 | 486 | 567 [024 | - | - | -003 | 047 0969061027
(10)  10.57)%/(0.57)%| (-2,13)|(2.94) (- 0,80)*((4.23)

Source : réalisé par ’auteur selon les output d’Evieews 7

- Les valeurs entre parenthéses représentent le t-Student.

- Le signe (*) indique que les variables ne sont pas significatives.
- Le signe (**) représente le test de D-H.

On remarque la non-significativité du coefficient du PIB réel, que
ca soit dans le modéle a économie fermée (équation (6)) ou dans le modele
général (équation (9)). Ceci indique que la sphere réelle n’a pas d’effet sur
le comportement du taux d’intérét et que ce dernier est essentiellement in-
fluencé par la sphére monétaire. Conclusion qui est appuyée par la signifi-
cativité du coefficient des encaisses réelles dans les deux modeles ((6) et
(10)). Le signe négatif de ces coefficients s’accorde avec la théorie écono-
mique qui annonce qu’une augmentation de la masse monétaire est suivie
par une baisse du taux d’intérét, dans le but d’encourager la demande de
monnaie a travers une hausse de I’investissement.

Evolution du taux d'intérét et des encaisses réelles
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Source : réalisé par ’auteur a partir des données de la Banque d’Algérie
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La loi (90-10) relative a la monnaie et au crédit a été un tournant
décisif pour la politique monétaire et le secteur bancaire. Parmi les me-
sures prises, il y a eu I’indépendance du systéme bancaire et la libérali-
sation des taux d’intérét (sachant qu’avant 1989 les taux d’intérét
étaient déterminés par le ministere des finances). Pour passer a des taux
d’intérét positifs, les autorités monétaires ont procéd¢ a la suppression
du plafonnement des taux d’intérét dans le cadre des I’adoption du pro-
gramme d’ajustement structurel (PAS).

Dans le but d’encourager les banques a mobiliser 1’épargne des
ménages et des entreprises, la Banque d’ Algérie a augmenté progressive-
ment le taux de réescompte qui est passé de 5 % en 1989 a 14 % en 1996,
ce qui a eu pour effet une augmentation des taux d’intérét interbancaires
de 5 % a 19.6 %. Durant la méme période, nous enregistrons une baisse
des encaisses réelles, signe de volonté de la part des autorités monétaires
a controler la croissance de la masse monétaire ainsi que I’augmentation
du taux d’inflation.

En effet, une hausse de cette derniere provoque une perte du pou-
voir d’achat, donc une augmentation de la demande de monnaie et pour
rééquilibrer le marché monétaire, les autorités sont obligées d’augmenter
les taux d’intérét. Cette théorie est respectée dans le cas de I’Algérie
puisque on enregistre un signe positif du coefficient de I’inflation antici-
pée que ¢a soit dans le modele (6) ou le modele (10).

évolution du taux d'intérét et du taux d'inflation
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Les années 2000 ont été¢ marquées par une baisse du taux de I’in-
flation comparées aux années 1990 et un exces de 1’épargne sur I’inves-
tissement. Pour encourager ce dernier, et étant donné que la
conjoncture économique étaient favorables', la banque d’Algérie a
commencé a baisser le taux de réescompte dans le but de diriger les au-
tres taux vers la baisse, on remarque en méme temps une hausse de la
croissance de la masse monétaire suite a la politique expansionniste
menée durant cette période pour financer 1’économie.

On remarque que le modele (7) et économiquement acceptable
puisque les signe des coefficients s’accordent avec la théorie économique.
Selon cette dernicre, une hausse du taux d’intérét extérieur provoque une
sortie de capitaux et une baisse de la valeur de la monnaie nationale, il en
résulte une augmentation de la compétitivité des biens nationaux, donc,
une amélioration de la balance courante ce qui provoquera une augmenta-
tion du revenu et de 13, une augmentation de la demande de monnaie, pour
restaurer I’équilibre les autorités monétaires sont obligées d’augmenter le
taux d’intérét intérieur.

Malgré que le modele (7) soit statistiquement significatif et écono-
miquement acceptable, on note sa faiblesse d’explication (comparé au
modele (6)) traduite par la valeur de R2qui est égale a 0.58, ce qui signifie
que seulement 58 % du modele est expliqué par les variables explicatives
a savoir; le taux d’intérét extérieur et le taux de change anticip¢. On peut
conclure dans ce cas que les taux d’intérét en Algérie pourraient étre expli-
qués par des facteurs internes et des facteurs externes.

Cette supposition est exclue par les résultats obtenus lors de 1’es-
timation du modele général ou on note la non-significativité du coeffi-
cient des variables externes représentées par (rgte”). On remarque aussi
la faible élasticité (égale a -0.03), ce qui nous porte a croire que les taux
d’intérét extérieurs n’ont pas d’effet sur les taux d’intérét intérieurs tra-
duisant ainsi la faible place qu’occupent le marché financier et le
monde extérieur dans la détermination du taux d’intérét. On peut véri-
fier cette conclusion en estimant le degré d’ouverture financiere de
I’économie représenté par I’équation (9)

roe02(r, +& )+ 0.73(r, +7°)
(1.34)* (7.68)
R* =156
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Effectivement, les résultats nous montrent la valeur estimée de ¥
est statistiquement non significative est économiquement proche de zéro
(0.02) ce qui traduit la faiblesse d’ouverture de I’économie algérienne en
d’autre terme la faiblesse du mouvement des capitaux. Par contre on en-
registre une valeur élevée de (1- V) égale a 0.73), signe, que les taux
d’intéreét
sont es-
sentielle-
ment
détermi-
nés par
les fac-
teurs
moné-
taires.

Fvaslwiion au gy @'imiere of du by Eimere exeriour

T s ol "lwi-dw o
T ains " imi e ol exleniein

Source : réalisé par I’auteur a partir des données de la Banque
d’Algérie et OCDE

La transition d’une économie centralisée a une économie de mar-
ché a imposé au Gouvernement algérien, deés le début des années 90, une
série de réformes structurelles qui ont permis d’améliorer certaines per-
formances en termes de croissance du produit intérieur brut (PIB).
Parmi ces réformes, il y a eu la libéralisation de mouvement de capitaux
mais sous certaines conditions prédéfinies par le Conseil de Monnaie et
de Crédit. En effet, les autorités craignent qu’en I’absence de mesures
d’accompagnement adéquates, une libéralisation totale du mouvement
des capitaux puisse provoquer un effet déstabilisateur sur 1’économie al-
gérienne et ce, a travers :

- Une forte volatilité des flux de capitaux.
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- Dattractivité des dépdts a I’étranger ce qui provoquera une sor-
tie des capitaux et dela, une fuite de 1I’épargne intérieure et compromet-
tre ainsi la viabilité du systéme bancaire.

Pour ces raisons, les autorités continuent d’exercer un contrdle sur
les capitaux afin d’orienter ces derniers vers un type d’investissement plus
stables et a échéance plus longue, permettant ainsi un plus grand flux en-
trant d’investissements étrangers directs (IDE).

Conclusion :

Beaucoup de pays en développement ont procédé a la libéralisa-
tion de leurs systémes financiers et levé les restrictions sur les flux de
capitaux ce qui a rendu la détermination du taux d’intérét de plus en
plus en plus importante. Plus précisément, ces pays doivent s’intéresser
de plus pres au comportement des taux d’intérét suite au changement
de I’environnement et comment peuvent ils réagir face a la politiques
nationales et aux influences étrangeres.

L’ Algérie n’a pas échappé a cette situation. Apres la promulgation
de la loi de la monnaie et du crédit, les autorités ont décidé d’accorder
I’indépendance a la Banque Centrale (devenue Banque d’Algérie), de
moderniser le systéme bancaire en favorisant son ouverture et la dyna-
misation du marché financier, et de procéder a une libéralisation relative
des capitaux ainsi que la libéralisation les taux d’intérét dans le but de
réaliser des taux d’intérét réels positifs.

Cette étude avait pour but d’essayer de savoir quels sont les dé-
terminants du taux d’intérét en Algérie et comment réagissent les taux
d’intérét algériens face aux variations intérieures et extérieures.

Les résultats obtenus nous indiquent que les taux d’intéréts en Al-
gérie sont essentiellement déterminés par les facteurs intérieurs bien que
les facteurs réels n’ont pas d’effet apparent sur les taux d’intérét comme
on I’avait supposé au début de cette étude. Par contre, nous avons enre-
gistré une relation inverse et trés forte entre les taux d’intérét et les en-
caisses réels. Nous avons enregistré aussi le role que joue I’inflation
anticipée dans le comportement des taux d’intérét, ce qui nous suggere
que les autorités déterminent le niveau des taux d’intérét sur la base des
attentes sur les niveaux de I’inflation.
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Bien que les taux d’intérét soient influencés par la variation du
taux de change, on ne peut pas dire autant pour les taux d’intérét exté-
rieurs, ce qui nous mene a croire que 1’économie algérienne n’est pas
suffisamment ouverte méme si Ecouterles IDE ont connu une expansion
non négligeable, suite aux efforts fournis par les autorités algériennes
dans 1’amélioration du climat de I’investissement. Cependant, ces résul-
tats restent modestes par rapport au potentiel d’investissement du pays.
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