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 There are certainly several models that 

try to determine the real effective 

exchange rate. The objective of this study 

is to determine the main determinants of 

the exchange rate of the Algerian Dinar 

and analyze the interrelations between 

these different variables. We created a 

model that contains explanatory 

variables: oil price, inflation rate, Trade 

openness, foreign exchange reserves, and 

GDP. To better assess the importance of 

exchange rate linkages, we evaluated the 

VAR and VECM models to respond to our 

research problem. The use of VECM 

during the period 1980-2016 allowed us to 

conclude that the Algerian economy was 

obscuring D on hydrocarbon revenues in 

support of the value of the Dinar. 
Keywords: real effective exchange rate, 
oil price, inflation rate, VECM model 
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Il y’a certainement une multitude des modèles 
qui essayent de déterminer le taux de change 
effectif réel. L’objectif de ce travail est 
d’identifier les principaux déterminants du taux 
de change de change effectif réel, et d’analyser 
les interrelations qui peuvent exister entre ces 
différentes variables. Pour cela, nous avons 
construit un modèle ayant pour variables 
explicatives : le prix du pétrole, le taux 
d’inflation, la masse monétaire, le degré 
d’ouverture commerciale, les réserve de change, 
et le produit intérieur brut. Pour mieux apprécier 
la significativité des liens avec le taux de 
changes, nous avons mené une estimation par le 
modèle VAR et VECM afin de répondre à notre 
problématique de recherche. L’utilisation d’un 
VECM mené sur la période1980-2016, nous a 
permis de conclure que l’économie algérienne 
dépend à sa rente pétrolière.    
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1. Introduction 

Pour mieux anticiper les évolutions du taux de changes de la monnaie nationale, il 
serait très utile de chercher à appréhender les évolutions et les déterminants des 
taux de change effectifs réels. C’est dans ce contexte et parmi les principaux 
facteurs qui peuvent influencer le comportement du dinar algérien qu’on a choisi 
six variables pour notre étude :  

Le prix du pétrole, le produit intérieur brut, la masse monétaire, l’inflation, l’ouverture 
commerciale, les réserves de change.  

C’est autour de cette proposition que nous nous intéressons à étudier les déterminants du 
taux de change effectif réel Algérien. 

La détermination du taux de change réel reste parmi les défis majeurs de la littérature 
empirique économique du taux de change. C’est cette complexe réalité qui nous amène à 
essayer de répondre à une question principale : 

Quelle sont les principaux indicateurs macro-économiques qui déterminent le taux de 
change effectif réel en Algérie ? 

Pour répondre à cette problématique, nous avons opté une étude économétrique par 
l’application d’un modèle VECM. 

Ce travail repose sur l’existence à long terme d’une relation à l’état stationnaire entre le 
taux de change effectif réel et ses déterminants fondamentaux, ce qui revient à poser une 
forme linéaire de la manière suivante :  

�����= ��+ ��PP +��PIB+ ��MM +�	INF+ �
OUV + ��RC +Ԑ� 

Tel que :  

REER (le taux de change effectif réel) : c’est la variable à expliquer ; PP (le prix de 
pétrole), PIB (produit intérieur brut), MM (la masse monétaire), INF (le taux d’inflation), 
OUV (l’ouverture commerciale), RC (les réserve de change) : sont les variables 
explicatives, Ԑt : c’est le terme d’erreur du modèle.  

Et les βi sont les pourcentages de variation du taux de change si les variables explicatives 
varient de 1%.  

Le traitement des données s’est fait selon les étapes qui suivantes : d’abord nous avons 
étudié la stationnarité des variables afin d’éviter des régressions fallacieuses. Ensuite nous 
avons déterminé l’ordre du VAR et le nombre de relations de cointégration. Après nous 
avons effectué les tests de validité du modèle, enfin nous avons générés les réponses 
impulsionnelles et la décomposition de la variance. 

2. La stationnarité des variables   

Nous avons effectué une analyse univarié,sur l’ensemble des variables, basée sur la 
représentation graphique et les corrélogrammes ; cette étape nous montre que toutes les 
séries ne sont pas stationnaire (annexe 1).  

L’analyse univarié est nécessaire mais pas suffisante, à cet effet ; nous avons passé au test 
de stationnarité de Dickey Fuller augmenter qui nous a confirmé l’étape précédente de la 
non stationnarité des séries, et afin de les rendre stationnaire nous avons utilisé le filtrage au 
différence première :  
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∆��=��- ���� 

Avec Y présente l’une des variables de notre modèle.  

Les résultats de cette étape est bien classé dans le tableau suivant :  

Tableau 01 : Résultats du test ADF après le filtrage au différence première 

Série 
Type de non 
stationnarité 

L’ordre 
d’intégration 

Série 
stationnaire 

Le bon 
modèle 

REER DS 1 Oui Modèle1 

LOUV DS 1 Oui Modéle1 

LINF DS 1 Oui Modèle2 

LPIB DS 1 Oui Modéle1 

LMM DS 1 Oui Modéle2 

LPP DS 1 Oui Modéle1 

LRC DS et TS 1 Oui Modéle1 

 

D’après le tableau on trouve que toutes les séries ont une racine unitaire et intégrées de 
même ordre I (1) pour atteindre la stationnarité. Alors Sur la base de ces résultats, nous 
trouvons qu'il existe une possibilité d'une relation d'équilibre à long terme (une relation de 
cointégration). Et pour montrer ça on utilise le teste de Johansen (1988) Ce qui nous montre 
l'existence de la relation de cointégration ou non et le nombre de relations de cointégration. 

3. L’étude de la cointégration 

3.1 Le choix de nombre de retard 

Avant de commencer ce test, nous devons déterminer le nombre de périodes de retard 
optimal (P) du modèle VAR à son niveau. Les résultats de l’application du test sont 
résumés dans le tableau suivant :  

Tableau 02 : Le choix de nombre de retard  

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 238.137 NA 15-e1.95 -14.0083 -13.69 -13.90  

1 335.256 147.1506* 16*-e1.13 -16.924 -14.38* -16.07* 

2 385.079 54.352 16-e1.66 -16.97 -12.01 -15.37 

3 445.608 40.352 16-e9.44 -17.67* -10.88 -15.32 

Source : établir par nos soins à l’aide d’EVIEWS10 

L’analyse du tableau montre que la majorité les critères d’informations accepte un retard 
maximal de 1. Nous retenons donc un VAR (1). 
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3.2 Le nombre de relation de cointégration  

Pour tester l’existence d’une relation de cointégration entre les variables, il faut vérifier que 
toutes les variables sont non stationnaires au niveau, mais après le filtrage aux différences 
premières ils seront stationnaires et intégrés de même ordre. 

D’après le test de Dickey-Fuller ; les séries sont non-stationnaires de même ordre I (1). 
Nous pouvons à présent tester l’existence de relation de cointégration entre les variables. 

Le test approprier est le test de JOHANSEN, Ce test permet de déterminer le nombre de 
relations d'équilibre de long terme entre des variables intégrées quelle que soit la 
normalisation utilisée. 

Le test de JOHANSEN se compose de deux tests partiels : le test de la trace et le test de la 
valeur propre maximale. Après avoir analyser les données le test nous donne les résultats 
suivants :  

Le test de la trace  Le test de la valeur propre maximale  

Ce test nous donne deux relations de 
cointégration 

Ce test nous donne une seule relation de 
cointégration 

Source : établir par nos soins à l’aide d’EVIEWS10 

Pour résumer, le test de la trace nous donne 2 relations de cointégration alors que le test de 
la valeur propre maximale identifier 1 relation ; prenant le nombre de de relation minimale 
entre les deux tests, De ces résultats, nous déduisons qu’il y’a une seule relation de 
cointégration, donc cella nous conduit à l'étape suivante de l'estimation des solutions de 
long terme de l'équation de taux de change dans le cadre d'un modèle vectoriel à correction 
d'erreur VECM (1.1). 

4. Estimation d'un VECM (1.1) 

Nous venons de montrer que les séries de notre modèle de long terme sont cointégrés, donc 
l'estimation d'un modèle VECM est envisagée. Mais avant de passer à l’estimation de notre 
modèle VECM (1.1) la validité et la force de ce modèle doivent être vérifiées par : 

• Tester La stationnarité de modèle ; 

• Tester les résidus de modèle. 

4.1 Le test de la stationnarité de modèle :  

 
Figure 01 : Les racines inverses des polynômes autorégressifs du modèle VECM (1.1) 
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Source : établir par nos soins à l’aide d’EVIEWS10 

Le modèle VECM (1.1) est stationnaire car toutes les racines inverse sont à l’intérieur du 
cercle, et tous les modules sont inférieurs à 1, ce qui montre l’absence de la racine unitaire. 

Notre VECM (1.1) est par conséquent stationnaire, et le modèle est parfaitement stable, 
ainsi les variables utilisées forment un système dynamique stationnaire. 

4.2 Le test des résidus  
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Figure 02 : Corrélogramme des résidus 

 
Source : établir par nos soins à l’aide d’EVIEWS10 

La plupart des pics sont à l'intérieur de l’intervalle de confiance, ce qui confirme l’aspect 
bruit blanc des résidus. 
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5. Estimation du modèle 

Dans la mesure où nous avons plus de deux variables, Il est possible d’estimer un modèle à 
correction d’erreur vectoriel VECM ; 

A l’aide d’EVIEWS10 nous avons obtenu la relation de cointégration (une relation à long terme) 
suivante :  

LREER = 0.97LPP – 0.748 DPIB – 1.7 LMM – 0.15 LINF + 0.59 OUV – 0.096 RC – 0.089 

Interprétation de la relation : 

À long terme, une augmentation de prix du pétrole et de degré de l’ouverture commerciale 
sera suivie d’une appréciation réelle du dinar (augmentation de taux de change réel).  

Et une appréciation de produit intérieur brut, la masse monétaire, l’inflation, et les réserve 
de change conduit une dépréciation réelle du taux du dinar (appréciation de la monnaie). 

Ce qui signifier qu’une augmentation de 1% du prix du pétrole est associé par une 
augmentation de 0.97 du taux de change effectif réel, C'est-à-dire dépréciation de notre 
monnaie nationale de 0.97. 

Une augmentation de 1% du PIB et de la masse monétaire et de l’inflation sera associé par 
une dépréciation respectivement de 0.748, 1.7, 0.15 du taux de change effectif réel. 

Et une augmentation de 1% du degré de l’ouverture commerciale sera associé par une 
appréciation de 0.59 du taux de change  

Aussi, une augmentation de 1% de la réserve de change est associé par une diminution de 
0.096 du taux de change. 

6. L’analyse d’impulsion (la fonction de choc) et la décomposition de la 

variance 

Après avoir étudié les caractéristiques statistiques du VECM (1.1), nous passons 
maintenant à une analyse de l'impact 

Dans cette partie, nous nous intéresserons essentiellement aux fonctions de réponse 
impulsionnelle, elle permet de synthétiser l’essentielle de l’information contenue dans la 
dynamique du système VECM estimé. 

L’objectif de cette fonction est de faire apparaitre l’impact d’un choc à une variable du 
modèle au taux de change effectif réel. 

Nous nous observé qu’un choc positif sur le prix du pétrole se traduit par un effet positif sur le 
taux de change, qui commencer par décroitre (appréciation de la monnaie nationale) la première 
année, à partir de la deuxième année il croit (dépréciation de la monnaie nationale) et atteint son 
niveau maximal au bout de 4 ans, avant de s’amortir pour revenir à son niveau à long terme. En 
effet, l'impact d'un choc du prix du pétrole sur le taux de change réel sera à moyen terme de 15 
ans. La décomposition de la variance est inférieur à 12% au cours des deux premières années, 
ensuite elle croit et atteindre 30% dans la 14éme année. 

Par ailleurs, un choc positif sur la croissance (DPIB) se traduit par une baisse de taux de 
change réel jusqu'à la sixième année c'est-à-dire une appréciation de la monnaie nationale et 
à partir de cette année nous enregistrons une fluctuation du taux de change jusqu'à la 
15ème année d'équilibre. Et d’après la décomposition de la variance le PIB contribue en 
moyenne de 12% de la variance du taux de change effectif réel.  
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Un choc positif sur la masse monétaire se traduit par un effet négatif sur le taux de     
change dans la première année, Suivie d'une hausse du taux de change réel (dépréciation de 
la monnaie). Durant toute la période. Selon la décomposition de la variance l’impact de ce 
choc est forte aux cours de la 2éme année avec un pourcentage de 13.26%.  

Un choc positif sur l’inflation se traduit par un effet négatif sur le taux de change, il décroit 
toute au longue de la première année mais ne s’amorti pas avant la 15 -ème année. 
Néanmoins, l’impact du choc est très important. Sa part en pourcentage dans la 
décomposition de la variance du taux de change est en moyenne supérieur à 20%. 

Nous avons aussi observé qu’un choc positif sur le degré d’ouverture commerciale se 
traduit par un effet presque positif sur toute la période. Et contenu jusqu’à la 15éme année 
pour s’amorti. Et sa contribution dans la décomposition de la variance du taux de change 
est très faible avec un pourcentage en moyenne de 6%.  

Un choc positif sur les réserves de change se traduit par un effet négatif sur le taux de 
change, il décroit toute au longue de la première année mais ne s’amorti pas avant la 15ème 
année. L’impact de ce choc est très faible au cours de toute la période.  

A cette étape, il apparait alors que le taux de change effectif réel en Algérie est déterminé 
essentiellement par le prix de pétrole et le taux d’inflation.  

Figure 03: Les fonctions d’impulsion  
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Source : établir par nos soins à l’aide d’EVIEWS10 

Tableau 03 : La décomposition de la variance  
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Source : établir par nos soins à l’aide d’EVIEWS10 

7. Conclusion 

L’objectif de cet article est d’analyser les déterminants du taux de change effectif réel en 
Algérie. Pour cela, nous avons construit un modèle de détermination de taux de change 
effectif réel ayant pour variables explicatives : le prix du pétrole, le produit intérieur brut, la 
masse monétaire, le taux d’inflation, le degré d’ouverture commerciale, et les réserves de 
change. 

Le facteur déterminant de manière tangible du taux de change est le prix du pétrole. Cette 
variable exogène non maîtrisable est non seulement déterminant du taux de change, mais il 
est la principale variable d’ajustement et commande l’économie algérienne dans son 
ensemble. 

Donc l‘économie Algérienne reste toujours dépendante via ses exportations en 
hydrocarbures et elle est donc sensible aux pressions exercées sur les cours du pétrole et sur 
la production pétrolière.  

A cet effet, le problème de l’Algérie demeure toujours dans la diversification de son 
économie.  
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Les réserve de change 

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

TO

Date: 05/16/18   Time: 11:30

Sample: 1980 2016

Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.885 0.885 31.412 0.000

2 0.702 -0.378 51.724 0.000

3 0.542 0.109 64.188 0.000

4 0.413 -0.047 71.641 0.000

5 0.305 -0.026 75.830 0.000

6 0.200 -0.094 77.698 0.000

7 0.101 -0.038 78.192 0.000

8 0.055 0.179 78.341 0.000

9 0.034 -0.098 78.399 0.000

10 0.015 0.004 78.410 0.000

11 -0.010 -0.054 78.417 0.000

12 -0.088 -0.293 78.859 0.000

13 -0.160 0.140 80.393 0.000

14 -0.203 -0.091 82.981 0.000

15 -0.234 -0.007 86.561 0.000

16 -0.278 -0.163 91.860 0.000



Le taux de change réel du dinar               ....  Dr. Hizia ZAID/ Dr. Hamza TAIBI       

Journal of financial, accounting and managerial studies    Volume 5, Number 2 –December 2018  

 431 
 

 

 

 

 

 

 

-0.5
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0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

RC

Date: 05/16/18   Time: 11:33

Sample: 1980 2016

Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.958 0.958 36.763 0.000

2 0.908 -0.105 70.789 0.000

3 0.846 -0.177 101.18 0.000

4 0.774 -0.138 127.38 0.000

5 0.689 -0.178 148.76 0.000

6 0.605 0.008 165.78 0.000

7 0.504 -0.232 177.98 0.000

8 0.399 -0.094 185.91 0.000

9 0.296 -0.013 190.44 0.000

10 0.190 -0.106 192.37 0.000

11 0.089 0.014 192.81 0.000

12 -0.007 -0.050 192.81 0.000

13 -0.099 -0.026 193.40 0.000

14 -0.184 -0.016 195.52 0.000

15 -0.250 0.103 199.61 0.000

16 -0.315 -0.098 206.41 0.000
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Le prix de pétrole 

 

 

 

 

 

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

PP

Date: 05/16/18   Time: 11:36

Sample: 1980 2016

Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.918 0.918 33.798 0.000

2 0.827 -0.104 61.991 0.000

3 0.739 -0.023 85.192 0.000

4 0.634 -0.168 102.77 0.000

5 0.538 0.010 115.81 0.000

6 0.431 -0.147 124.47 0.000

7 0.307 -0.166 129.01 0.000

8 0.186 -0.085 130.74 0.000

9 0.066 -0.092 130.96 0.000

10 -0.031 0.060 131.01 0.000

11 -0.108 0.009 131.66 0.000

12 -0.183 -0.057 133.59 0.000

13 -0.258 -0.114 137.60 0.000

14 -0.304 0.108 143.39 0.000

15 -0.327 0.045 150.40 0.000

16 -0.350 -0.103 158.82 0.000
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Le PIB 
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1.7
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1.9
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2.1

2.2

2.3

2.4

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

PIB

Date: 05/16/18   Time: 11:41

Sample: 1980 2016

Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.934 0.934 34.977 0.000

2 0.859 -0.109 65.380 0.000

3 0.761 -0.213 89.958 0.000

4 0.646 -0.181 108.20 0.000

5 0.530 -0.044 120.87 0.000

6 0.423 0.042 129.22 0.000

7 0.325 -0.003 134.28 0.000

8 0.234 -0.039 137.01 0.000

9 0.121 -0.313 137.77 0.000

10 0.029 0.049 137.81 0.000

11 -0.045 0.145 137.92 0.000

12 -0.122 -0.097 138.79 0.000

13 -0.178 0.010 140.69 0.000

14 -0.208 0.064 143.39 0.000

15 -0.232 -0.061 146.93 0.000

16 -0.256 -0.127 151.42 0.000
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La masse monétaire 
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MM

Date: 05/16/18   Time: 11:43

Sample: 1980 2016

Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.927 0.927 34.441 0.000

2 0.851 -0.058 64.303 0.000

3 0.775 -0.043 89.786 0.000

4 0.700 -0.031 111.24 0.000

5 0.626 -0.046 128.89 0.000

6 0.551 -0.047 143.01 0.000

7 0.474 -0.061 153.83 0.000

8 0.398 -0.045 161.73 0.000

9 0.321 -0.068 167.03 0.000

10 0.242 -0.067 170.17 0.000

11 0.165 -0.051 171.68 0.000

12 0.093 -0.031 172.18 0.000

13 0.025 -0.037 172.21 0.000

14 -0.040 -0.047 172.32 0.000

15 -0.103 -0.051 173.01 0.000

16 -0.164 -0.056 174.86 0.000
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L’inflation 
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Date: 05/16/18   Time: 11:46

Sample: 1980 2016

Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.668 0.668 17.881 0.000

2 0.566 0.217 31.098 0.000

3 0.436 -0.010 39.165 0.000

4 0.257 -0.172 42.060 0.000

5 0.224 0.089 44.333 0.000

6 0.064 -0.163 44.523 0.000

7 -0.063 -0.159 44.716 0.000

8 -0.105 0.008 45.260 0.000

9 -0.131 0.084 46.147 0.000

10 -0.165 -0.082 47.601 0.000

11 -0.121 0.071 48.410 0.000

12 -0.153 -0.049 49.753 0.000

13 -0.114 0.021 50.541 0.000

14 -0.118 -0.105 51.411 0.000

15 -0.146 -0.061 52.811 0.000

16 -0.155 -0.088 54.455 0.000
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