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Résumé :

L’'objet de ce papier est de déterminer empiriquéni@npact du taux de
change sur linflation en Algérie, autrement diexBminer la réaction des pr
domestiques a une variation du taux de change lpgoériode 1990-2016. Po

cela, nous adopterons une démarche en termes delengettoriel autorégressi

(VAR) avec quatre variables a savoir, le taux dende effectif nominal
l'inflation, les crédits fournis au secteur privéeafin le taux de liquidité.
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Abstract:

The purpose of this paper is to determine emplyictle impact of the
exchange rate on inflation in Algeria, in other d®1to examine the reaction
domestic prices to a change in the exchange ratthéoperiod 1990-2016. W
will use an approach in terms of the autoregressgator model (VAR) with four
variables namely, the nominal effective exchange, riaflation, credits provide
to the private sector and finally liquidity ratio.
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Introduction :

Suite aux mutations de la finance internationale I'dlgérie cherchait a
s’adapter a la globalisation financiére d’'une pettla mise en place d'un
processus de développement économique et de gedtioifieé et centralisé qui
consiste a promouvoir le secteur des hydrocarkdieegre part, I'évolution de sa
politique de change a connu des changements nstablpassant par la politique
de change fixe qui consistait a ancrer le dinairanc francais puis a un panier de
monnaies. Cette politique a connu plusieurs limigsa amené les autorités
monétaires algériennes a solliciter I'aide du Fidle la Banque Mondiale et cela
s’est procédé par des dévaluations successivespigité de la monnaie nationale
et le rééchelonnement de la dette extérieure, pdapter ensuite le flottement
dirigé a partir de 1995 par la création d’'un maratterbancaire de change.

L’évolution de cette politique de change a eu detombés sur les
performances macroéconomiques notamment l'inflatiéobjectif de cette étude
est de déterminer I'impact de la variation du tdexchange sur l'inflation pour la
période 1990-2015 en se basant sur un modele iacturtorégressif (VAR).
Cette modélisation nous permettra de déceler I'shgaine dépréciation du taux
de change sur 'inflation en interaction avec d’asitvariables.

La présente étude est subdivisée en quatre paldiggemiere expose une
revue de littérature relative a I'impact du tauxcti@nge sur I'inflation, la seconde
présente I'évolution des deux variables a savdialex de change et l'inflation de
1990 jusqu'a 2015, la troisieme aura pour objet dicrire I'approche
méthodologique suivie et enfin la derniere estrése a I'analyse empirique et
l'interprétation des résultats.

1. Revue de littérature :

La variation des prix intérieurs due a une varratidu taux de change
correspond au degré de transmission des variatlansux de change, ceci est
appelé Exchange Rate Pass-Through (ERPT). En effedegré du pass-through
est influenceé par les facteurs suivants :

Le niveau de l'activité économique ; I'accroissemees ventes durant les
périodes de forte activité économique est un faaiéterminant du pass-through
compte tenu de I'idée selon laguelle la haussedéss liés a la dépréciation de la
monnaie nationale se répercute plus facilement.cBatre, lors des périodes de
récession, une forte dépréciation n'implique pagagairement une augmentation
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des prix domestiques puisque les entreprises mégjuspas leurs prix
proportionnellement a la hausse des codts ;

Le taux de change réel ; la surévaluation de larma@ndomestique est un
déterminant important de la dépréciation futurecelte monnai€Goldfajn and
Valdes, 1999) Ainsi, la dépréciation de la monnaie nationale pneduit pas
forcément des tensions inflationnistes lorsquatls tde change réel est surévalué,
bien au contraire, elle constitue une correctiorcelte surévaluation initiale du
taux de change afin de lui permettre de trouver &an d’equilibre. Toutefois,
lorsque la dépréciation est excessive, dépassantdar nécessaire pour retrouver
le taux de change d’équilibre, elle provoque cedaient de l'inflation ;

L’environnement inflationniste ; une politique mdaiée anti-inflationniste et
une crédibilité des autorités monétaires sont dastefirs importants qui
déterminent le degré de la variation du taux dexgbaur l'inflation des prix a la
consommation, voir méme le réduit. Dans leur mgdgégnon et Ihrig souligne
gue lorsque les autorités monétaires mettent fateraccent sur la stabilisation
de l'inflation, il y aura moins de répercussions dariations des taux de change
sur les prix & la consommatibrEn se basant sur un modéle empiridtagylor
(2000)a également montré que le degré du pass-througfhente avec le niveau
d’inflation. Ces résultats indiquent que dans umirennement inflationniste, les
variations du taux de change se répercutent d’aylas sur les prix. De plus,
Taylor souligne gue si I'inflation est persistaritss entreprises considéreront que
la hausse des colts est également persistante ;

Le degré douverture ; Le degré d'ouverture d'ugspau reste du monde
devrait également affecter le coefficient du pdsetigh. Une économie est
fortement sensible aux variations du taux de ch#rgegue son degré d’ouverture
est élevé. Cependant, il est possible d’observdrennnégatif entre I'inflation et
le degré d'ouverture dans les pays ouverts adoptast politigue monétaire
crédible ;

Le régime de change; avec un régime de changéliieXde pass-through
permet de maitriser linflation puisque ce régimenfére une plus grande
autonomie a la politigue monétaire et donc offre umeilleure protection contre

1 GAGNON Joseph, IHRIG Jane, «Monetary Policy andchaxnge Rate Pass-Through »,
International Journal of Finance and Economics, %/d&004, PP 315-338.
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les chocs extérieure. En revanche, dans les régimehange fixe, toute action
visant a stabiliser l'inflation entraine une voliédi au niveau de la producti@gM.
Devereux, 2001)

Ainsi, le degré auquel la variation du taux de g®ase transmet au prix est
une importante question dans les débats sur I&ggpes monétaires et de change
appropriée. En effet, maintes études théoriquemgiriques se sont penchées sur
cette question a savoir :

Goldfajn et Werlang fournissent une étude empirique concernant ledigne
la dépréciation du taux de change et linflatiorupan échantillon de 71 pays
durant la période 1980-1998, utilisant des dondégsanel.

Afin d’estimer le pass-through de la dépréciatidindlation, ces deux auteurs
utilisent comme variables explicatives de cetteatieh : le PIB inclus pour
prendre en compte l'idée selon laquelle avec l@issement des ventes des
entreprises, il est plus facile de répercuter legneentations des colts aux prix
finaux, le taux de change réel puisque les étudéfriaures ont montré que la
surévaluation du taux de change réel est un détamiimportant des
dépréciations futures, l'inflation étant donné demvironnement inflationniste
peut déterminer la volonté des entreprises d’auggnées prix en présence d’'une
augmentation des codts et enfin, le degré d’ourertune augmentation de ce
dernier produit un effet important sur les prixdenc sur l'inflatiord.

Le résultat de leur étude a montré que le coefftaiel pass-through est moins
prononcé dans les pays développés que dans lesépmrgents et les pays en
développement. Goldfajn et Werlang ont trouvé cuelévaluation du taux de
change réel était la variable explicative de lagraission pour les pays émergents,
alors que pour les pays développés, l'inflatiotiafe en était la cause.

Choudhri et Hakura (2001) ont étudié la relation entre le taux de change et
l'inflation pour un échantillon de 71 pays, ils agtimé le degré de transmission
des variations du taux de change aux prix afinedeet I'hypothése suggérée par
Taylor (2000). Leur résultat montre lI'existence riBurelation de corrélation
positive entre le degré de transmission des vanatidu taux de change et

*GOLDFAJN llan, WERLANG Sergio, « THE PASS-THROUGHREM DEPRECIATION TO
INFLATION: A PANEL STUDY », TEXTO PARA DISCUSSAO N%23, DEPARTAMENTO
DE ECONOMIA PUC-RIO, 2000, P 06.
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l'inflation, de plus, le coefficient du pass-thrdugst complet pour la plupart des
pays de I'échantillon.

Les effets de cette variation dépendent du climfiationniste. Un climat de
forte inflation induit une hausse du degré de traasion, car les effets des chocs
monétaires sur les codts sont plus persistantguiceonfirme I'hypothése de leur
modele selon laquelle un degré élevé de transmigsb associé a un régime de
forte inflation. lls soulignent également la prese compte de I'impact des climats
a forte inflation sur I'estimation du coefficienags-through dans les prévisions
des banques centrales afin de ne pas le suredtimer

Devereux et Yetman (2003)ont construit deux modeéles théorique et
empirique afin d’estimer la transmission des vareg du taux de change aux prix
pour un échantillon de 122 pays y compris I'Algérils considerent que les
variations du taux de change se transmettent axvapec un degré qui varie d’'un
pays a un autre et ce en fonction de la lentejust@ment des prix en économie
ouverte. L’hypothese fondamentale de leur modélg s la transmission est lieée
a l'orientation de la politique monétaire de sog@une politique monétaire
excessivement expansionniste implique un taux majiefiation plus élevé ainsi
qu’'une plus forte volatilité du taux de chahgee résultat de leur étude montre
gue le coefficient du pass-through est compriseeditet 1 pour la plupart des pays,
par exemple pour le cas de I'Algérie le coefficient égal a 0,47 mais il est non
significatif. En outre, ils soulignent que ce caméint est corrélé au taux
d’inflation, il augmente mais de fagon non linégm@isqu’au dela d’'un certain
seuil, le taux d’inflation moyen ne devrait plufluler sur lui.

Suite a la dépréciation de presque 40% du dollagri@ain par rapport a un
panier de devises importantes depuis I'année 2B0Rjishkin, souligne que la
persistance de cette dépréciation conduit forteraamte inflation. Selon lui, une
baisse de la valeur du dollar est susceptible deager le colt des importations
ce qui alimente la hausse des prix a la consommadtiondique également que la
mesure du risque d’inflation d( a une dépréciatietta monnaie nationale dépend

3CHOUDHRI. Ehsan, HAKURA. Dalia, « Exchange Rated?&krough to Domestic Prices: Does
the Inflationary Environment Matter? », IMF WorkiRgaper, WP/01/194, December 2001, P 20.
“ DEVEREUX Michael, YETMAN James, «Etablissement DBsix Et Transmission Des
Variations Du Taux De Change : Théorie Et Vérifioat Empirique », Bank Of Canada,
séminaires et recherche, 2003, P 392.
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de la part de cette baisse transmise aux prixngbrtation puis aux prix a la
consommation. Le degré de transmission de cetted@gion a l'inflation peut
étre élevé dans un environnement monétaire instaiblées chocs monétaires
alimentent a la fois une forte inflation et une m&mtion du taux de change.
Toutefois, cette transmission s’est réduite ceridars années dans quelques pays
qui poursuivent des politiques monétaires stabigséisibles.

Dans son étude I&MI a tenté de déterminer les facteurs explicatifs de
linflation en Algérie qui a augmenté en 2012 apgéslques années de stabilité.
D’aprés les résultats de son étude, une dépréuiaiéol% du taux de change
effectif nominal traduit une hausse de l'inflatida 0,1%. De plus, un choc sur le
taux de change effectif nominal entraine un défdible des prix, ainsi I'impact
commence a apparaitre seulement au début du deeixrenestre. La conclusion
de cette étude est que le taux de change nomiest pas le bon instrument pour
contenir I'inflation en Algérié&

Enfin, dans une étude économétrique de type VEQMde sur la théorie des
méthodes quantitatives et portante sur les détamtsnde l'inflation sur la
période 2001-2013a Banque d’Algérie a identifié les facteurs explicatifs de
I'évolution de l'inflation. Le résultat de cetteuéie démontre que la contribution
du taux de change effectif nominal n’est que de ,1&%st toujours la masse
monétaire qui contribue d’'une grande part par reqpgoax autres déterminants soit
67%, les prix & I'importation contribue seulemeat7ds.

2. Taux de change et Inflation en Algérie :

Le taux de change nominal a connu deux grande®desi; la premiere
période de 1990-1996 marqué par une dévaluatiotincen du dinar. Cette
dévaluation était la condition nécessaire du FM$ lde la signature du premier
accord stand by le 31 mai 1989 en vue d’obteniraggrui au remboursement de
la dette extérieure voire a la relance économiqGé&st dans cette conjoncture
gue le FMI a imposé une politique monétaire rigogees et une politique de
change appuyée sur une baisse continue de la vhladinar. Ce glissement de la

®MISHKIN. Frederic,« Exchange Rate Pass-ThroughMadetary Policy », Speech at the Central
Bank of Norway, Bis review 27, 2008, P 02.
®International Monetary Founds, IMF country repoft 3/48, « Algeria : Selected Issues Papers,
2013, P 29-33 »
"Rapport annuel de la Banque d’Algérie, Chapitre2ig,3, P 26.
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parité du dinar a réellement eu lieu en 1987 lorprcessus d’auto ajustement et
s’est poursuivie jusqu’au 31 mars 1991 avec la rarseeuvre d’'un marché libre
des devises (BENISSAD.H 1997) Ensuite la seconde période & partir de 1996
ou le taux de change a connu une stabilité suit@dbption du régime de
flottement dirigé et la création d’'un marché interbaire de change. Cette période
a été marquée principalement par des contres ghétesliers en 1999, 2009 et
2014 et par conséquent une baisse des réserveshatege. Malgré ces
dysfonctionnements, la balance de paiement a pucétisolidée suite au niveau
record des réserves de change atteint entre 20Q008&t (rapport annuel de la
banque d’Algérie 2001-201%)

Figure n° 01 : Evolution du taux de change effectiominal 1990-2015
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Quant a l'inflation, celle-ci a connu deux grangémases ; la premiéere (1990-
1996) lors de la mise en ceuvre des accords dere@tion et du plan
d’ajustement structurel avec le FMI, caractérisée ges taux d’inflation élevés
(inflation & deux chiffres) en 1992 et 1995 atteiginrespectivement un pic de
31,67% et 29,78%. Cette hausse imprévue du tawdlation est l'effet du
deuxieme accord stand-by de 1991 qui était axausarpolitique de contraction
de la demande et une baisse sensible du cours deoiamaie nationale, les
conditionnalités de FMI concernant une politiguendtaire restrictive visant a
réduire le taux de croissance annuel de la massétaice et des crédits bancaires

8 BENISSAD. Hocine, « Algérie : RestructurationdRéformes Economiques (1979-1993), Alger,
OPU.
° Rapport annuel de la banque d’Algérie 2001-2014.
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(BENISSAD.H)*°. A partir de 1997, le taux d'inflation s'est dé&d
progressivement pour qu’il se stabilise au toud#éeen 1998 suite au role de la
banque d’Algérie dans la conception et la conddééda politique monétaire avec
I'avénement de la loi 90-10 relative & la monnaiatecrédit (NAAS.A, 2003}
De plus, ce taux désigne la cible d’inflation dBEnque d’Algérie. Il importe de
souligner que l'inflation s’est accélérée en 20@thdaux de 5,73% suite a la crise
financiére internationale pour atteindre ensuitergthme quasiment double en
2012 (8,89%) comparant a celui de l'année 2011stcien taux d’inflation
historiquement le plus élevé de cette deuxiemeogériCette hausse d’inflation
totalement endogene se justifie par la hausse deduis alimentaires, les
augmentations salariales et sa propagation a esusdcteurs économiques ainsi
gue les anticipations des agents économiques.

Figure n° 02 : Evolution de l'inflation 1990-2015
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Source : Banque Mondiale (WDI)

3. Meéthodologie du travail :

Nous procédons pour analyser I'nmpact du taux dengh sur l'inflation a
'usage d’'un modele VAR (modele vectoriel autorégih a quatre variables ; le
taux de change, le taux de liquidité, le crédirmisiau secteur privé et l'inflation.
La méthode d’estimation est celle des moindreséearen utilisant le logiciel
Eviews7. L'analyse par le modele VAR de I'impact thux de change nous
permettra d’'identifier les chocs structurels desaldes et de décomposer leur

19 BENISSAD. Hocine, « Essais d’Analyse MonétairecaReéférence a I'Algérie », Edition OPU,
Alger, 1980.
1 NAAS. Abdelkrim, « Le Systéme Bancaire, Algéride,la Décolonisation & L’'Economie de
Marché », Edition MAISONNEUVE ET LAROSE, Paris,(3)
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effet sur linflation suite a la décomposition dadleski. Ainsi, Les fonctions de
réaction aux impulsions nous permettent de déamerment linflation réagit
face aux chocs du taux de change.

4. L’analyse empirique :

4.1.Présentation des données :

Nous utilisons dans le cadre de cette étude desssghronologigques couvrant
la période 1990 a 2015 soit 26 observations. Nagces de données sont
multiples : les Statistigues Financieres Intermaties du FMI, La Banque
d’Algérie et la Banque Mondiale (World Developmdntlicators). Dans notre
étude, supposer que seul le taux de change infuéntiation est inefficace et ne
permet pas de dégager l'impact réel. D’autres bbesa peuvent influencer
l'inflation c’est pour cela que nous étendons notredele a plusieurs variables
afin de se rapprocher de la théorie et de la &dbin retient alors, le taux de
change effectif nominal coté au certain (étant doque I'Algérie est un pays qui
commerce avec plusieurs partenaires, il est uélpréndre en compte un taux de
change effectif qui prend en compte le poids ddédihtes monnaies de
transaction), le taux de liquidité, les créditsrfos au secteur privé et le taux
d’inflation.

4.2. Spécification du modele :

Avant de procéder a I'estimation empirique du medwus devons d’abord le
spécifier entre autre I'écrire sous frome d’équatio

INF = al + a2TCEN + a3CREDIT + ad4T7L + ¢

al,a, a3 représentent les coefficients du modéle ;

e . représente le terme d’erreur de I'équation.

Cependant, étant donné que nous travaillons avesétees temporelles, il est
nécessaire de s’assurer de leur stationnaritée Gethiere constitue une condition
nécessaire pour éviter les relations factices.

4.2.1. Test de stationnarité :

Pour cela, nous allons adopter le test de DickdeiFAugmenté (ADF) et de
Phillips-Perron (PP) qui permettent de prendre empte I'autocorrélation
possible de la série différenciée via une correctitlisant les valeurs retardées.
Ces tests identifient I'ordre d’intégration des is®r Lorsque la seérie est
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stationnaire en niveau son ordre d’'intégration(@spar contre si elle admet une
stationnarité en différence, I'ordre d’intégratioeut aller de 1 a J.

Les résultats des tests d’Augmented Dickey-fullddDi) et de Phillips-Perron
(PP)}? indique que :

Le taux de change effectif nominal et les créditst stationnaires en niveau
puisque les t-statistic -11,63 et -4,91 sont rebpmment inférieurs a la valeur
critique -2,99 et -3,60 au seuil de 5% ainsi lenabpbilité est inférieur & 5%. Par
contre, l'inflation et le ratio de liquidité ne dquas stationnaires en niveau vu que
leurs valeurs statistiques -1,82 et -2,23 sontaesgement supérieures a la valeur
critique -3,60 et -3,61 ainsi que leur probabitist supérieur a 5% (0,66 et 0,39).

Apres I'examen des différents tests, les sériesstationnaires sont devenues
stationnaires apres une premiere difference. Nousgns donc conclure que les
séries taux de change effectif nominal et les tséxbint intégrées d’ordre 0 alors
que les séries inflation et le taux de liquiditatsatégrées d’ordre 1.

4.2.2. Test de cointégration :

Etant donné que les variables de notre modéle mepss intégrées du méme
ordre, nous pouvons dire qu'il n'y a pas de relatite cointégration au sens de
Granger. Donc on ne peut pas estimer I'impact du tie change sur l'inflation
pas la construction d'un modele vectoriel a coroact’erreur (VECM). Ceci dit
gue le modele compatible a notre étude empiriqueleesnodéle vectoriel
autorégressif (VAR).

4.2.3. Détermination du nombre de retard :

La détermination du nombre de retard du VAR a &ite fa I'aide des criteres
d'information.

Tableau n°02 : Nombre de retard du modéle VAR.

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -323.7509 NA 28030185  28.50008 28.69756 28.54975
1 -262.3447 96.11415 555932.9 2455171 25.53910 24.80004
2 -210.8042 62.74488* 29319.52*  21.46124*  23.23853*  21.90822*

Source: Résultat obtenu a partir d’Eviews7

12voir annexe 01.
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L’analyse du tableau montre qu'on se référant aifférdnts criteres, le
minimum pour Schawrz et Akaike correspond a p dédhc le nombre de retard a
retenir qui minimise les criteres d’information et 2. Nous retenons donc un
VAR(2).

4.3. Estimation du modéle :

Aprés avoir vérifié la stationnarité des sériesonbtogique et déterminé le
nombre de retard, nous passons a l'estimation dieledvAR(2) pour analyser
limpact du taux de change sur linflation et dansa réaction suite a un choc sur
le taux de change. Les résultats de I'estimatiarsmermettent d’écrire I'équation
de chaque variable en fonction de ses valeurs gagtédes valeurs passees des
autres variables. Dans notre modele qui traitepdot du taux de change sur
I'inflation, nous nous intéressons a estimer seel@niéquation de notre variable
a expliquer a savoir l'inflation. L'équation obtenast ainsi :

D(INF)= 0,17 = D(INF(—1)) — 0,29 = D(INF(—2))+ 0,19 = TCEN(-1)
— 0,11+ TCEN(—2) + 0,79+ CREDIT(—1) — 0,25
« CREDIT(—2) — 0,20 =D(TL{-1))+ 0,15=D(TL(-2))
— 15,66

R°=71,53  F-stat=4,39

Les résultats de I'estimation montrent que les matees du modeéle sont
globalement significatifs. Le coefficient de détemation R est égal & 71,53%.
Ceci dit que les variables indépendantes du mauelmettent d’expliquer 71%
l'inflation alors que le reste (26%) est expliquar pl’autres variables qui n’ont
pas été prises dans le modele. Notre modele esalglment significatif compte
tenue de la valeur du F-Statistiques (4,39) qusepérieure a la valeur tabulée au
seuil de 5% (2,59). On conclut donc que le modsieatenu.

4.4.Validation du modéle :

Pour poursuivre le reste des travaux sur le modstené et interpréter les
résultats obtenus, il est primordial de procédgu@lques tests afin de valider le
modele. Il s’agit de trois tests : le test de etatarite, le test de normalité et le test
d’autocorrélation.

4.4.1. Stationnarité du modéle :
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La stationnarité du modele VAR(2) est testée pavérse des racines du
polyndme caractéristiques. Si l'inverse de tougssracines se trouve a l'intérieur
du cercle unité, les conditions de stationnariténdwalele sont donc vérifiées.

Figure n°03 : Test de stationnarité du modele (VARR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5+

0.0

-0.5-

-1.04

15 T T T T T
-5 -10 05 00 05 10 15

Source: réalisé par I'auteur a partir des résultats d’EvisW

L’inverse de toutes les racines se trouve dangiee unité d’apres le test de
stationnarité. Les conditions de stationnarité s@nifices, le modéle VAR(2) est
stationnaire il est donc retenu.

4.5.Résultats et interprétation :

Nous allons présenter les fonctions de réponsesulgignnelles et la
décomposition de la variance des erreurs de pobdsiafin de déterminer
limportance relative de chaque choc dans I'expiica des fluctuations de
l'inflation. Nous procédons en dernier au test desalité au sens de Granger.

45.1. Détection de 'impact instantané des fonctions imgsionnelles :

L’analyse de réponses impulsionnelles est 'uneplexipales utilisations des
processus VAR dans les applications empiriques.edt donc intéressant
d’examiner I'impact des chocs dans un tel cadre.

L’examen de I'ampleur du pass-through des chocdestiaux de change, le
taux de liquidité et le crédit a I'inflation nougparmis de mesurer les effets d’une
dépréciation du taux de change, d'une hausse tiquidité et des crédits. Les
réponses impulsives accumulées représentées paraitss bleu continus, sont
présentées au cours d’'un horizon de 10 années.l@®ghocs sont standardisés a
1% ; et donc, I'axe vertical indique le pourcentagela variation approximative
de linflation en réponse a 1% de choc sur le tdaxchange, la liquidité et le
crédit. Les résultats des fonctions impulsionnefleanodéle sont présentés dans
la figure suivante.

Figure n°04 : Impact instantané des fonctions impugionnelles.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(INF) to D(INF) Response of D(INF) to TCEN
6 6

Response of D(INF) to CREDIT Response of D(INF) to D(TL)

Source: réalisé par I'auteur a partir des résultats d’Ewis7.

On note en général que lI'impact des chocs surdeahles s’estompe au bout
de la 10éme période, nous remarquons que les sbotdransitoires, c'est-a-dire
gue les variables retrouvent leur équilibre de ltarge.

Ainsi, tout choc sur le taux de change effectif mah n'a pas d'effet
instantané a court terme sur l'inflation comme lentne la courbe de Il'inflation
(DINF) qui part de l'origine (0). Ce n’'est qu'a piade la deuxiéme période que
le choc sur le taux de change entraine une réadtiomveau général des prix en
réponse au renchérissement des importations deduifgoinclus dans la
composition du panier de consommation des ménayes, un effet positif de
0,58 sur la troisieme période. Ce résultat estaromé a la théorie et aux travaux
empiriques comme ceux dgalvo, Reinhart et Vegh (1995Y qui démontrent
gu’une dépréciation de la valeur de la monnaieonate risque de conduire a une
inflation. Toutefois, a partir de la quatrieme pée, I'effet devient négatif c'est-a-
dire le choc sur le taux de change réduit I'inflatia la suite de la baisse de la
demande locale des produits d'origine extérieuyrpgagner sa valeur initiale
dans la septieme période.

13 CALVO. G, REINHART.C et VEGH. C, 1995 « Targetitite Real Exchange Rate: Theory and
Evidence » Journal of Development Economics, vaN47 pp. 97- 134.
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Egalement un choc sur les crédits n'a pas d'effstantané sur linflation a
court terme comme indiqué par la courbe (DCREDITI) mart de l'origine. Un
effet positif commence a apparaitre a partir deddaxieme année atteignant un
maximum de 1,05. Donc, ces financements bancaaes lé but de promouvoir le
secteur financier créent des tensions inflatioesisCes résultats sont conformes a
la théorie monétaire d8chumpeter* qui considére les crédits comme un profit
inflationniste purement monétaire sans contrepartelle. Cependant, ils
diminuent seulement dans la cinquieme période gagner une valeur positive
sur le reste de la période.

Quant au choc exercé sur la liquidité, il ne proalon effet (négatif) qu'a
partir de la seconde période (-0,82), ceci réduifldtion. Cette derniére ne
commence a s’élever qu’'a partir de la troisiemaémsuite a une hausse de la
liquidité pour s’atténuer en fin de période. Cdttrisse de l'inflation due a une
hausse de la liquidité trouve son explication darteéorie quantitative de Fisher.

Pour mieux discerner la transmission des chocslesuaux de change a
l'inflation, on fait recours a I'analyse de la dégoosition de la variance.

45.2. Décomposition de la variance des erreurs de prévisis :

L’analyse de la décomposition de la variance derdig@ de prévision
(décomposition de Choleski) complete I'étude desctions de réponses
impulsionnelles. La contribution des différents ch@ la variance de I'erreur de
prévision est présentée dans le tableau ci-dessous.

Tableau n°03 : Décomposition de la variance des @urs de prévisions de
l'inflation

Variance
Decomposition S.E. D(INF) TCEN CREDIT D(TL)

1Schumpeter, Joseph-Alois, « Théorie de I'Evolutitmonomique, Recherches sur le Profit, le
Crédit, I'Intérét et le Cycle de la conjonctureEsdition Dalloz, Paris, 1999, P 371.
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PASS-THROUGH DU TAUX DE CHANGE ET INFLATION EN

ALGERIE : UNE ANALYSE EN MODELE VAR (1990-2016)

of D(INF):
Period

0.00000

1 3.399131 100.0000 0 0.000000 0.000000
0.24409

2 3.533085 93.30856 5 1.052230 5.395117
2.43172

3 3.910271 76.64716 9 8.192593 12.72852
2.43307

4 3.928449 76.01876 1 8.194340 13.35382
3.80874

5 3.997783 73.45302 1 8.031137 14.70710
4.09740

6 4.041902 71.96856 6 9.384561 14.54947
3.99727

7 4.092476 70.45133 1 11.25302 14.29838
3.97304

8 4.105672 70.14231 8 11.67464 14.21001
4.03228

9 4.,115922 69.87361 8 11.93523 14.15888
4.09280

10 4.134661 69.34994 9 12.52068 14.03657

Source: réalisé par I'auteur a partir des résultats d’Ewie7

La décomposition de la variance indique que suhamizon d’'une anneée, la
variance de l'erreur de prévision de linflationt €kle seulement a ses propres
innovations (100%), ce n’est qu’'a partir de lagi®me année que la contribution
des autres variables augmente. Autrement dit, fianv@e de I'erreur de prévision
de l'inflation est due a 76,64% a ses propres iatious, 2,43% a celle du taux de
change, 8,19% a celle des crédits et 12,72% a della liquidité. Au bout de 10
ans, la contribution de l'inflation a ses propnmesavations diminue (69,34%) par
contre celle du taux de change, des crédits et addiguidité augmente
respectivement pour atteindre 4,09%, 12,52% et3%4,00n conclut donc que
l'inflation contribue avec une grande partie damslétermination de la variance

d’erreur de prévision.

4.5.3. Test de causalité de Granger :
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A partir de ce test nous pouvons déterminer le ¢i@nsal entre les variables
explicatives du modele et la variable a expliqusawoir I'inflation. Les résultats
du test® nous permettent de conclure que :

C’est le taux de change effectif nominal (TCEN)lestcrédit (CREDIT) qui
causent au sens de Granger le taux d'inflation lears probabilités est
respectivement inférieur a 5% (0,0004 et 0,015)rdmanche, le taux de liquidité
ne cause pas au sens de Granger le taux d'inflatiegue la probabilité (0,15)
est supérieure au seuil critique (5%). Cependasttrois variables peuvent causer
linflation jointement puisque la probabilité totakést nul (inférieur a 5%). Bien
gue le taux de change et le crédit cause l'inflgticeci dit que les informations
antérieures sur ces deux variables permettent @ileeare préevision du niveau de
l'inflation en Algeérie.

Conclusion :

Tout au long de cette étude nous avons procédétuaé de I'impact du taux
de change sur linflation pour la période 1990-2@hbse basant sur un modéle
VAR a quatre variables. L'estimation du modele détremque le modéle est un
VAR2 qui est globalement significatif, stationnaeé donc validé. De plus, la
causalité au sens de Granger indique que c'dsiube de change nominal et le
créedit qui causent l'inflation en Algérie.

La décomposition de Choleski indique que l'inflaticontribue avec une bonne
partie dans la détermination de la variance dedigrde prévision.

L'étude des fonctions de réponses impulsionnelleatrant qu’une baisse du
taux de change nominal entraine une faible inflatimportée. Ceci peut étre
expliqué par la maitrise de l'inflation a partirsdannées 2000 avec la fixation
d’'une cible d’inflation de 3% en 2001 et I'introdion de nouveaux instruments
tels que la reprise de liquidité. En fait, il semplavoir d’autres facteurs de nature
endogene qui déterminent l'inflation en Algérie Boccurrence I'ampleur du
marché paralléle, la déréglementation des maraitésaurs et les anticipations
des agents économiques.
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Annexe n°01: Résultat du test de stationnarité

Résultat des tests au seuil de 5%

Variables Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron (PP) Stationnarité
(ADF)
Valeur Valeur Ordre
critique t-statistic critique t-statistic d’intégration
-3,612199 | -5,581271
INF -3,612199 -5,063727 (0,0023) (0,007) (1)
-3,603202 | -13,84482
TCEN -2,998064 -11,63001 (0,00) (0,00) 1 (0)
-3,603202 | -19,67896
CREDIT -3,603202 -4,918464 (0,003) (0,00) I (0)
-3,612199 | -4,991635
TL -3,612199 -4,914677 (0,0032) (0,0027) (1)

Annexe n°02:

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Test de causalité

Date: 12/17/16 Time: 14:58

Sample: 1990 2015
Included observations: 23

Dependent variable: D(INF)

Excluded Chi-sq Df Prob.
TCEN 15.53980 2 0.0004
CREDIT 8.299405 2 0.0158
D(TL) 3.768898 2 0.1519
All 30.95691 6 0.0000
Dependent variable: TCEN
Excluded Chi-sq Df Prob.
D(INF) 16.61995 2 0.0002
CREDIT 236.9358 2 0.0000
D(TL) 11.00518 2 0.0041
All 336.1336 6 0.0000
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Dependent variable: CREDIT

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(INF) 2.755019 2 0.2522
TCEN 3.980821 2 0.1366
D(TL) 1.625200 2 0.4437

All 7.821490 6 0.2515
Dependent variable: D(TL)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(INF) 0.001148 2 0.9994
TCEN 4.318375 2 0.1154

CREDIT 0.723439 2 0.6965

All 6.297416 6 0.3907
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