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Résume

En vue d'enrichir la littérature empirique relative aux reserves de change en Algérie, la
présente étude se propose de discerner les déterminants des réserves de change dans ce pays,
tout en examinant la dynamique des relations entre les variables explicatives a l'aide du
modele ARDL (AutoRegressive distributed lag), Pour ce faire, nous sélectionnons des
variables pertinentes a 1’aide de la littérature existante sur le sujet, ainsi, au contexte
économique algérien, notamment celles associées aux exportations et importations de biens et
services, a la masse monétaire M2, au taux de change, a la dette extérieure et au produit

intérieur brut par habitant.

Les constatations de notre étude démontrent de maniere significative I'établissement
d'une relation a long terme entre les réserves de change et les diverses variables explicatives
intégrées dans le modéle. Les retombées de ces résultats se profilent comme des éléments
directeurs susceptibles d'influencer les actions de la Banque d'Algeérie et des décideurs
politiques sur deux axes fondamentaux. D'une part, il est impératif de canaliser les efforts vers
une promotion plus efficiente de I'investissement en vue de diversifier les revenus de I'Etat,
garantissant ainsi que les réserves demeurent adéquates. D'autre part, il est impératif de préter
une attention particuliere a la prédominance des revenus pétroliers sur le niveau des réserves
de change en Algérie. Cette domination doit étre atténuée de maniére progressive, alignée
avec un plan d'action méticuleusement élaboré. L'objectif est de garantir un niveau équilibré
des réserves de change, en diversifiant les sources de revenus et en renforcant la résilience de
I'économie face aux fluctuations des cours du pétrole. Cette approche stratégique contribuera
a atténuer la vulnérabilité de I'économie algérienne aux chocs externes, favorisant ainsi une

stabilité accrue et une gestion plus durable des réserves de change.

Mots clés : Réserve de change, investissement, plan d’action, cours de pétrole, ARDL




Abstract

With a view to enriching the empirical literature on foreign exchange reserves in
Algeria, the present study sets out to discern the determinants of foreign exchange reserves in
this country, while examining the dynamics of relationships between explanatory variables
using the ARDL (Autoregressive distributed lag) model. To do this, we select relevant
variables, notably those associated with exports and imports of goods and services, the M2

money supply, the exchange rate, external debt and gross domestic product per capita.

The findings of our study significantly demonstrate the establishment of a long-term
relationship between foreign exchange reserves and the various explanatory variables
included in the model. The implications of these results are likely to influence the actions of
the Bank of Algeria and policy-makers in two fundamental ways. On the one hand, it is
imperative to channel efforts towards more efficient investment promotion with a view to
diversifying government revenues, thereby ensuring that reserves remain adequate. Secondly,
it is imperative to pay particular attention to the predominance of oil revenues over foreign
exchange reserves in Algeria. This domination must be mitigated gradually, in line with a
meticulously elaborated action plan. The aim is to guarantee a balanced level of foreign
exchange reserves, by diversifying revenue sources and strengthening the economy's
resilience to oil price fluctuations. This strategic approach will help to reduce the vulnerability
of the Algerian economy to external shocks, thereby promoting greater stability and more

sustainable management of foreign exchange reserves.

Keywords: Foreign exchange reserves, investment, action plan, ARDL
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INTRODUCTION GENERALE

Depuis les crises financieres majeures telles que la crise asiatique de (1997) et celle des
subprimes de (2007), de nombreuses économies ont commence a constituer des reserves de
change pour se protéger contre les sorties inattendues de capitaux. Ces réserves ont ensuite été
utilisées par certaines économies émergentes et avancées pour influencer I'économie mondiale
pendant cette période de désordre financier. L'accumulation de ces réserves de change
présente plusieurs avantages pour chaque économie, car elle permet d'atténuer les turbulences

financiéres.

Les réserves de change constituent un indicateur important de la stabilité économique
d'un pays, car elles représentent la capacité a faire face a des chocs économiques inattendus,
tels que des fluctuations des taux de change ou des prix des matiéres premieres. L'Algérie, en
tant que producteur de pétrole et de gaz et membre de I'OPEP, a accumulé des réserves de
change considérables au cours des derniéres décennies. Cependant, ces avoirs ont subi a cause
de la baisse du prix du pétrole, des pressions importantes au cours de ces derniéres années

notamment la période de la crise sanitaire (COVID 19).

En revanche, I'Algérie a béneficié de la guerre russo-ukrainienne en raison de la
flambée des prix du pétrole, qui a atteint un niveau élevé prées de 120 $ le baril. Cette
augmentation des prix de I'énergie a permis a I'Algérie de réaliser un excédent commercial
ainsi qu'un excédent dans la balance des paiements, ce qui a directement impacté et de facon
positive la croissance rapide de ses réserves de change.

L’Algérie fait partie de ceux qui favorisent ’accumulation de leurs excédents positifs
pour plusieurs raisons. Tout d'abord, ces réserves permettent de protéger la valeur de la
monnaie nationale sur les marchés internationaux en cas de fluctuations importantes. En
outre, les réserves de change permettent de faire face a d'éventuelles crises financieres en
disposant d'un matelas de devises assez confortable. De plus, le plus important c'est que
lorsque le pays se trouve dans une situation d'incapacité a faire face a un déficit de balance

commerciale, il peut puiser dans ses réserves pour payer les importations et financer le déficit.

Les réserves de change peuvent étre detenues sous différentes formes. Elles
comprennent 1’or, les avoirs en devises étrangeres (les devises des principales économies,
dont une grande partie en dollar), les positions de réserves au FMI et les droits de tirage

spéciaux (DTS) et autres créances revenus d'investissement dus aux allocations de DTS.

La detention des réserves de change nécessite une étude approfondie afin d'atteindre

I'optimalité de leur gestion. En effet, un niveau approprié des réserves de change est essentiel
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pour interférer avec les échanges internationaux, Blackman (1982). Par conséquent, les
réserves de change est une composante économique tres importante qui aide a faire relier les

économies émergentes aux celles développées.

En égard a tous ces besoins, le niveau optimal des réserves de change varie d'un pays a
l'autre et il n'existe pas un niveau optimal a une échelle mondiale. En effet, les économies
avancées qui ont un accés facile et rapide au marché financier n’ont pas besoin de détenir des
réserves de change a titre de précaution. En revanche, les pays dont la devise est moins
liquide et dont les marchés financiers sont moins stables ont tendance a maintenir un niveau
plus élevé de réserves de change, car cela peut aider a réduire les risques et les impacts des

chocs de la balance courante et des crises des comptes de capitaux. FMI (2021).

Selon Shrestha (2016), I'accumulation et l'utilisation productive de réserves de change
favorisent la croissance économiqgue, tout en maintenant les équilibres internes et externes. La
théorie et les études empiriques soutiennent que la détention de réserves de change joue un
role essentiel dans la stabilité des taux de change et offre une protection contre les chocs
économiques involontaires et les crises Mishkin (1999), Frenkel (2005).

La gestion des réserves de change revét une grande importance. Elle consiste a s'assurer
que des actifs étrangers acceptables par le secteur public soient facilement accessibles et
contrdlés par les autorités afin d'atteindre des objectifs spécifiques pour un pays ou une union.
Les réserves de change officielles sont généralement détenues pour soutenir et maintenir la
confiance dans les politiques de gestion monétaire et de taux de change. Elles permettent
également d'intervenir en faveur de la monnaie nationale ou de l'union, de limiter la
vulnérabilité extérieure en maintenant des liquidités en devises étrangéres pour absorber les

chocs en temps de crise ou lorsque l'acces a I'emprunt est restreint. FMI (2005).

Une fois que nous avons compris I'importance d'une gestion efficace des réserves de
change, il est primordial de mesurer leur sensibilité a court et long terme par rapport a leurs

déterminants.

Nous nous engageons dans ce travail a determiner les facteurs déterminants des réserves
de change en Algérie, en examinant attentivement la littérature existante sur ce sujet et en
nous basant sur des travaux empiriques déja réalisés dans différents pays. En utilisant ces
travaux comme base, nous serons en mesure de mener une étude empirique spécifiquement

axée sur le contexte économique algérien.

L’intérét de cette analyse de facteurs déterminants des réserves de change en Algérie

3
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tient au fait qu’en identifiant les déterminants des réserves de change, il devient possible de
prévoir les évolutions potentielles des réserves en cas de chocs économiques, tels que des
crises financieres, des fluctuations des prix des matieres premieres ou des changements des
flux de capitaux. Cela aide a renforcer la résilience économique du pays et a prendre des
mesures préventives en cas de besoin. Ainsi, cette étude va permettre a évaluer I’impact des

politiques économiques mises en place par les autorités en Algérie.

Dans ce contexte, nous axons notre réflexion autour de la problématique suivante :
» Quels sont les principaux facteurs déterminants des réserves de change en

Algérie ?

De cette problématique découlent plusieurs questions :
v Quelles sont les principaux déterminants des réserves dans la littérature ?
v" Qu’est-ce que la gestion des réserves de change et en quoi importe-t-elle ?
v" Quel est le role des exportations et des importations dans la composition des
réserves de change en Algérie ?
v" A quel niveau les réserves de change en Algérie dépendent-elle du prix des

hydrocarbures ?

L'objectif de ce travail consiste a proposer une synthése de la littérature financiére
relative aux déterminants des réserves de change, tant d’un point de vue théorique
qu’empirique en utilisant un modéle économétrique qui permet d'analyser la relation a long
terme entre des variables économiques, ainsi que leur dynamique de court et moyen terme
(ARDL). L'é¢tude vise a suivre 1’évolution des réserves de change de I’Algérie a travers le

temps et a identifier leurs déterminants.

Pour répondre aux questions mentionnées ci-dessus et pour atteindre notre objectif, nous
organisons notre travail en deux parties:
» Une premiére partie purement théorique qui englobe deux chapitres :
e Un chapitre qui traite des notions fondamentales puisées dans littérature financiere
relative a la définition des réserves de change, ses différents modeles de gestion, ses
motifs de détention et aux risques lies a la gestion de ces réserves.
e Au second chapitre nous parlerons des déterminants des réserves de change au sens
large puis, on présentera les directives du FMI en matiére de la gestion des réserves
de change.

» Ensuite une deuxiéme partie empirique sera réservée pour une étude empirique en utilisant
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la modelisation (ARDL) pour analyser la relation de court et long terme entre les variables
déterminantes des réserves de change en Algérie. Pour atteindre notre objectif, nous
sélectionnerons d'abord des variables exogenes spécifiques au contexte algérien qui
expliquent notre variable endogene (les réserves de change). Ensuite, nous construirons notre
modele pour analyser I'effet des déterminants des réserves de change sur un échantillon allant
de 1990 a 2022, en nous appuyant sur les sites officiels de la Banque d'Algérie (BA) et le site
de la banque mondiale (WDI). Les régressions sont réalisées a I'aide du logiciel EVIEWS 12.



CHAPITRE 1 : Les réserves de change :
Définitions, motifs de détention,
risques et modes de gestion




CHAPITRE 1 : Les réserves de change : Definitions, motifs de détention, risques et
modes de gestion

Introduction :

Les réserves de change jouent un réle crucial pour les pays émergents comme pour les
pays avancés. Leur accumulation répond a un certain nombre d'objectifs spécifiques,
notamment le financement des besoins de la balance des paiements, le respect des obligations
extérieures et la prévention d'une crise financiere potentielle.

Le présent chapitre décrit les fondements théoriques des reserves de change. Il
comprend deux sections. Dans la premiere, nous définirons les concepts liés aux réserves de
change et nous expliquerons les raisons pour lesquelles les économies les constituent. Dans la
seconde section, nous décrirons les risques inhérents aux réserves de change et les méthodes

de gestion de ces réserves.

SECTION 01: LA CONCEPTION THEORIQUE DES
RESERVES DE CHANGE

l. Le systéme monétaire international (SMI)

Comme il n'existe pas de monnaie internationale, il est nécessaire d'organiser la
circulation des monnaies entre elles pour assurer une certaine fluidité dans les transactions
commerciales. Le systtme monétaire international est I'ensemble des mécanismes qui
régissent les échanges de monnaies entre les pays. Il est donc plus ou moins organise.

Les régles monétaires internationales refletent la volonté des pays de coopérer

économiguement.

1. Définition de SMI :

Le systéme monétaire international (SMI) est un dispositif de reglements et de principes
régissant I'évolution des taux de change entre les monnaies nationales. Toutefois, le SMI ne se
limite pas aux régimes de taux de change. Ainsi, dans une définition élargie, le Systeme
Monétaire International (SMI) est un ensemble de principes, régles et mécanismes,
d'institutions et d'acteurs qui ont pour but d'organiser et de maitriser les échanges de capitaux
entre les pays et la gestion des paiements internationaux (taux de change fixes, flottants ou
intermédiaires)”.

Selon McKinnon (1993), « Rules of the Game: International Currencies in Historical
Perspective », le systeme monétaire international (SMI) est un ensemble de réegles qui
affectent la prise de décision des pays sur les régimes de taux de change, la politique

! par Pascal RIGAUD Professeur de SES Académie de Rouen. www.melchior.fr
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monétaire et la réglementation des flux de capitaux. Quatre éléments ont traditionnellement
été retenus pour caractériser de tels régimes :
= La convertibilité des devises et plus généralement la gestion des flux de
capitaux ;
= Le régime de change (fixe, flexible ou intermédiaire);
= Les regles et mécanismes garantissant que la liquidité est fournie en cas de
besoin ;

= Lasurveillance et la coopération monétaire.

Figure 1 : Les caractéristiques d’un SMI

Systeme de change:
change fixe ou flexible

Etalon de référence:

SMi Or, une devise
Liquidite
internationales: Or,
devise

Source : JEAN-YVES CAPUL, OLIVIER GARNIER, Dictionnaire D’économie et de sciences
sociales P : 441.

2. L’évolution du SMI:

Au fil du temps, le systeme monétaire international a évolué de maniére considérable.



CHAPITRE 1 : Les réserves de change : Definitions, motifs de détention, risques et
modes de gestion

Figure 2 : Evolution du SMI

Systeme de I'étalon or ou gold
standard (1870-1922)

Systeme de I'étalon de change or ou
gold exchange standard (1922-1944)

Systéeme de Bretton Woods (1944-
1971)

Systeme des changes flottants
(1973 a nos jours)

Source : YAICI.F, précis de finance international, Alger, 2008, p34.

2.1. Etalon or :

Le systeme monétaire est caractérisé par la présence d'un poids fixe d'or dans l'unité
monétaire et par la libre et directe convertibilité en or de toutes les devises de la zone
économique.

La libre circulation de l'or entre les pays permettait d'assurer la stabilité des taux de
change et I'équilibre automatique de la balance des paiements. Il a duré jusqu'en 1914, date a
laquelle il a pris fin (Plihon, 2001).

2.2. Etalon de change or :

L'étalon de change or (GES), qui fut adopté a la conférence de Génes en mai 1922, a
préconisé l'adoption d'un nouveau systeme international qui a effectivement rompu avec
I'étalon-or. Dans ce systeme, les réserves des banques centrales sont constituées d'or et de
monnaies de réserve convertibles en or. Les pays disposant de monnaies de réserve doivent
maintenir un déficit nécessaire en réserves de change pour assurer l'approvisionnement du
monde en liquidités, ce qui leur donne une certaine vulnérabilité. C’est également un systéme
de taux de change fixe, sauf que ce n'est plus I'or qui est le principal instrument de réglement
des échanges entre les pays, mais les devises qui sont elles-mémes convertibles en or

(essentiellement la livre sterling et le dollar).
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2.3. Systeme de Bretton Wood :

La conférence monétaire internationale qui s'est tenue en juillet 1944 a Bretton Woods,
dans le New Hampshire, aux Etats-Unis, a réuni 44 pays sous I'égide des Nations unies et a
débouché sur l'organisation du premier véritable systeme monétaire international, avec des
taux de change quasi-fixes, Capul, Garnier (2005). Cette conférence a également donné
naissance a deux institutions : le Fonds monétaire international (FMI), dont le réle est de
surveiller le systeme monétaire international et de financer les déficits budgétaires, et la
Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement (BIRD), chargée
initialement de fournir des crédits aux pays ayant participé a la guerre pour reconstruire leur
économie, et plus tard d'aider les économies en développement a se développer. Ce systeme a
fonctionné jusqu'en 1971 et était connu sous le nom de systéeme de Bretton Woods.

En vertu de ces accords, il était convenu que les pays signataires de la convention
s'engageaient a faire exprimer la parité de leur monnaie par rapport au dollar, qui était lui-
méme adossé a I'or (35 dollars représentaient une once d'or fin, soit environ 31,1 grammes).
Le FMI doit autoriser au préalable toute modification de la parité. Les banques centrales sont
tenues d'intervenir en achetant ou en vendant leur monnaie contre des dollars des que le taux
de change de cette monnaie dévie de plus de 1 % par rapport a la parité déclarée. Chaque
devise était convertible en dollar, et seul le dollar était convertible en or. Les réserves d'or de
tous les pays sont centralisées aupres de leur banque centrale. Le reglement des échanges

internationaux s'effectue en or ou en dollars.

2.4. Systeme de change flottant :

A la fin des années 60, les marchés des changes connaissent d'importantes fluctuations
du dollar, que les banques centrales ne peuvent plus juguler, ce qui oblige les Etats-Unis le 15
ao(it 1971 & décréter la fin de la convertibilité du dollar en or?. Une réunion internationale est
annoncée le 18 deécembre 1971 a Washington par le président américain NIXON. Cette
rencontre a amené les Etats-Unis a réaliser un certain nombre de réformes, incluant la
dévaluation du dollar par rapport a I'or de 35 a 38 dollars I'once, mettant ainsi un terme aux
accords de Bretton Woods.

En effet, le flottement des monnaies des pays industrialisés les unes par rapport aux
autres était considéré a I'époque comme un phénoméne temporaire, déclenché par la

spéculation. Cependant, en mars 1973, la signature de ces accords marque la fin de la période

> WWW.lefigaro.fr / Par Nicolas Guarinos Publié le 15/08/2021 4 06:00
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des taux de change fixes et le début d'une nouvelle période de turbulences dans les relations
monétaires internationales.

Avec ces accords, c'est la fin du systéme des taux de change fixes basés sur I'étalon
dollar et la généralisation du flottement des monnaies, qui permet aux taux de change de
varier en fonction de I'offre et de la demande.

En 1991, le traité de Maastricht a donné naissance a une monnaie unique européenne
(I'euro) et entériné la décision de créer la Banque centrale européenne (BCE). Le lancement
de l'euro a eu lieu en 1999 et I'émission des piéces et billets en euros en 2002, parallelement a

la disparition progressive des monnaies locales.

3. Limite de SMI actuel:

Le SMI a de nombreuses limites :

Les désajustements de change : Selon les études menées sur les effets des fluctuations
des taux de change, la volatilité a court terme des taux de change est en fin de compte moins
grave que les désalignements marqués et continus, qui entrainent des déviations dans les
choix économiques, la volatilité des mouvements de capitaux et les moyens d'y faire face.

La libéralisation financiére n’a pas produit les résultats escomptés : Contrairement a la
stabilité macroéconomique qu'elle favorise en permettant d'absorber les chocs temporaires sur
les revenus, elle s'est caractérisée par une forte volatilité des flux et a donc souvent été un
facteur d'instabilité.

Aussi I’accumulation de réserves dans les pays émergents : Le consentement des pays a
intervenir sur le marché des biens et les incertitudes quant a la disponibilité des liquidités
conduisent a une importante accumulation de réserves, qui jouent ainsi un réle d'auto-

assurance.

I[I.  Définition des réserves de change selon I’FMI

Selon la définition du FMI (1993), les réserves sont : « Les actifs extérieurs qui sont a
la disposition immédiate et sous le contrdle des autorités monétaires et qui leur permettent de
financer directement les déséquilibres des paiements au moyen d’interventions sur le marché
des changes »

Selon la sixiéme édition du Manuel de la balance des paiements et de la position
extérieure globale (MBP6) du FMI, les réserves de change sont : « Les actifs extérieurs que
les autorités monétaires controlent directement et dont elles peuvent disposer immédiatement

pour repondre a des besoins de financement de la balance des paiements, pour intervenir sur
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les marchés des changes afin d’influer sur le taux de change, ainsi que pour d’autres besoins
connexes (par exemple, maintenir la confiance dans la monnaie et dans |’économie, et
permettre d’emprunter a l’étranger » .

Les réserves de change doivent étre conformes a deux criteres primordiaux. D'une part,
elles doivent étre suffisamment liquides, c'est-a-dire facilement négociables, pour étre
aisément accessibles et sous le contrdle effectif de la structure responsable de la gestion des
réserves de change. D'autre part, ces réserves doivent étre composées de devises étrangeéres
convertibles. Ces différentes définitions nous permettent de conclure que :

v Les autorités monétaires sont représentées par une banque centrale ou bien par
d'autres institutions gouvernementales ou banques commerciales, telles que les
banques publiques, qui réalisent parfois des opérations liées aux réserves de
change.

v Le terme "controle" refléte la notion de propriété des créances étrangéres par les
autorités monétaires, seules ces créances étant considérées comme des réserves.

v L'entité résidente ne peut pas réaliser des transactions avec des non-résidents
concernant ces creéances que dans les conditions définies par les autorités
monétaires ou avec leur approbation explicite.

v La disponibilité des actifs dépend de plusieurs conditions influencant leur liquidité
ou leur possibilité de commercialisation. Les actifs immédiatement disponibles
considérés comme les plus inconditionnels englobent I'or monétaire, les droits de
tirage spéciaux et la position de réserve vis-a-vis du FMI.

v Les avoirs de réserve doivent étre disponibles immédiatement et sans condition.
Un avoir de réserve est liquide lorsqu'il peut étre soit acheté, soit vendu, soit
converti en especes (devises) en un temps minimum et avec de faibles codts de
transaction, sans que sa valeur n'en soit réduite outre mesure. Ce concept englobe a
la fois les actifs non négociables, tels que les dépdts a vue, et les actifs
négociables, tels que les titres.

v La capacité de lever des fonds en mobilisant un actif comme garantie n'est pas
suffisante pour le considérer comme une réserve. Il doit également étre de haute
qualité.

v Les avoirs de réserve doivent étre exprimés en devises étrangeéres convertibles,
c'est-a-dire des monnaies qui sont disponibles pour les transactions financieres
internationales et qui sont négociées activement sur les différents marchés des

changes.
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De méme que pour la définition précédente, les réserves de change sont des avoirs de
réserve libellés en devises étrangéres qui doivent étre disponibles et préts a étre utilisés. En
outre, ces réserves de change sont sous le controle effectif de I'entité responsable de la gestion

de ces réserves.

Selon I'édition 6 du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure
globale du FMI, les réserves internationales peuvent étre de diverses natures : Or monétaire,
droits de tirage spéciaux, position de réserve du FMI et autres formes d'avoirs de réserve

(devises, dépdts et titres), et autres créances.

I11. Motifs de détentions :

Les banques centrales possédent des réserves de change pour diverses raisons
importantes, notamment la précaution ou l'auto-assurance contre les crises, comme le souligne
Aizenman J (2007). En outre, le mercantilisme est un autre motif qui vise a dynamiser la
croissance, comme l'indique Dooley (2004). Enfin, les interventions visant a gérer la volatilité

des taux de change constituent également un motif important, Cowan (2006).

1. Le motif de précaution et d'auto-assurance :

Par mesure de précaution, les économies accumulent des réserves de change afin
d'atténuer les effets d'une fuite ou d'un afflux soudain de capitaux en cas de ralentissement
brutal de I'activité économique. Cette mesure a pour objectif de protéger I'économie en évitant
la liquidation onéreuse de projets a long terme. 1l est fréquent que les réserves internationales
soient accumulées en période de conjoncture favorable afin de pouvoir étre utilisées en
contexte défavorable, ce qui permet d'atténuer les éventuelles turbulences sur le marché des
changes ou dans la balance des paiements. Il est largement reconnu que ce motif est
particulierement applicable aux économies émergentes qui sont exposées a une forte mobilité

des capitaux et & un systéme financier local sous-développé.

En fait, de nombreuses économies émergentes ont subi des crises dues a des
perturbations soudaines des flux de capitaux, entrainant des dégats a long terme pour le
systeme financier. Ces crises comprennent celles de la dette latino-américaine dans les années
1980, du peso mexicain en 1995, des pays du sud-est asiatique en 1997, de la dévaluation du
rouble russe en 1998, de la monnaie turque en 1994 et 2001, de I'effet samba au Brésil en

1999 et de la grande dépression argentine en 2002 et 2018.

A la suite d'une série de crises successives, les économies de marché émergentes ont

adopté une attitude plus précautionneuse face a ces situations et ont donc engagé
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I'accumulation de réserves comme motif de précaution, en raison de I'absence d'un dispositif
de securité satisfaisant. Carstens (2019) a indiqué que le niveau croissant de mobilité des
capitaux au cours des derniéres décennies a renforcé ce motif pour les économies de marché

émergentes.

En conséquence, ces économies ont accumulé des réserves de change qui dépassent le
niveau jugé adéquat. Cela s'est montré benéfique pendant la crise financiere mondiale, vu que
les économies de marché émergentes qui avaient accumulé plus de réserves ont connu moins

de perturbations sur leurs taux de change Crispolti (2011) et Arslan (2019).

Aizenman (2007) a constaté que les variables liées a l'ouverture commerciale et a
I'exposition aux crises financiéres sont a la fois statistiquement et économiquement
significatives pour expliquer I'accumulation de réserves. En revanche, les variables associées
au mercantilisme sont significatives d'un point de vue statistique mais non significatives d'un

point de vue économique pour expliquer les modéles de détention de réserves.

2. Le motif de mercantiliste :

Dans la logique mercantiliste, 'accumulation de réserves permet la mise en ceuvre d'une
stratégie de croissance basée sur les exportations en conservant des taux de change sous-
évalués qui stimulent la croissance des exportations et les gains de compétitivité Dooley
(2004) et Arslan (2019). En plus de cela, les réserves de change peuvent étre utilisées comme

collatéraux pour attirer I'investissement direct étranger.

Selon les arguments heuristiques présentés par Aizenman (2008), cette constitution de
réserves dans les économies d'Asie de I'Est, telles que le Japon et la Corée du Sud, a débuté
apres que ces pays se sont engagés dans une stratégie de croissance orientée vers la promotion
des exportations et les subventions au credit. Ce phénomeéne est appelé "mercantilisme
financier" Aizenman (2007). Il est important de noter que ce modéle n'est pas seulement
constaté dans les économies émergentes, mais aussi dans plusieurs économies avancées telles

que le Danemark et la Suisse Arslan (2019).

Ces économies mettent en ceuvre des programmes de soutien aux exportations par le
biais de financements preférentiels. Ces programmes ont pour effet de subventionner

I'investissement dans des secteurs spécifiques Aizenman (2008).

La promotion a été réalisée de plusieurs manieres, que ce soit par des subventions
directes financées par les banques publiques, ou par un mécanisme de contréle financier ou

les secteurs favorisés ont bénéficié d'un acces préferentiel a une dette extérieure moins chere,
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ou par la "persuasion morale” ou les banques privées ont été incitées a fournir un financement

de faveur.

3. Motifs de gestion de taux de change :

Dans cette optique, les interventions de la banque centrale sur le marché de change
servent a gerer les fluctuations du taux de change en vue de réduire sa volatilité. Ces actions
sont souvent destinées a controler les hausses excessives de la monnaie nationale en
accumulant des réserves de devises étrangeres. De méme, ces réserves peuvent étre vendues
pour empécher une dépréciation rapide en cas de ralentissement soudain des flux de capitaux.
Cette forme d'intervention est connue sous le nom d'intervention “contre le vent" (Kiguel
(2009).

L'objectif de cette intervention est de stabiliser les taux de change, méme dans les
économies qui ont officiellement adopté un régime de taux de change flottant, confirmant
ainsi la nature administrée de ces régimes Papaioannou (2006). Les attentes d'une
appréciation future du taux de change pourraient entrainer des entrées de capitaux a court
terme, ce qui entrainerait une pression supplémentaire sur le taux de change. Par conséquent,
les banques centrales sont tenues de réagir pour limiter I'appréciation excessive du taux de

change et/ou atténuer la volatilité, Lafarguette (2021).

Des études ont prouvé que les entreprises exportent peu lorsque la volatilité du taux de
change est élevée, en particulier celles qui sont financierement vulnérables, Héricourt (2015).
En outre, si les taux de change flottants permettent de mieux absorber les chocs économiques,
des taux de change stables peuvent également étre souhaitables en raison de la présence de

rigidités en termes de valeurs nominales, Devereux (2004).

Toutefois, si la gestion de la volatilité des taux de change est largement appréciée, elle
est également accusée d'étre déstabilisante pour I'économie. L'intervention de la banque
centrale réduit la volatilité du taux de change, mais aussi les risques pris par les spéculateurs
sur le marché des devises, ce qui peut engendrer une augmentation de la spéculation

parallélement a I'intervention de la banque centrale, Chutasripanich (2015).

La recherche a fourni des perspectives diverses sur l'efficacité de I'intervention de la
bangue centrale dans la réduction de la volatilité des taux de change. Par exemple, une étude
sur les interventions de la Banque du Japon a montré qu'elles entrainaient une augmentation
de la volatilité quotidienne des taux de change USD/JPY, Barndorff-Nielsen (2013).
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4. Motifs percus par le FMI :

Le FMI (2013) a synthétisé les différentes motivations qui peuvent conduire les pays a
détenir des réserves internationales. Les raisons de constituer des réserves de devises
étrangeres sont basées sur différents objectifs, qui sont :

v' La nécessité d'intervenir pour défendre la monnaie nationale : la banque centrale
cherche a soutenir et a maintenir la confiance dans ses politiques afin de gérer la
monnaie et le taux de change.

v L'auto-assurance contre les vulnérabilités éventuelles : le rble primaire des
réserves de change est d'absorber les chocs en temps de crise, ou lorsque les
possibilités d'emprunt sont limitées.

v' La réputation du pays sur les marchés financiers : Les réserves de change
fonctionnent comme une assurance pour les bailleurs de fonds étrangers. En
d'autres termes, les réserves internationales fournissent un niveau de confiance
dans la capacité d'un pays a faire face a ses engagements extérieurs présents et
futurs.

v' Adosser la monnaie nationale a des actifs extérieurs, ce qui confere aux
gouvernements la possibilité de répondre a leurs besoins en devises et a leurs
engagements en ce qui concerne la dette extérieure.

v Les réserves de change jouent un role d'amortisseur en cas de crise ou de

catastrophe nationale.

5. Motif d’attractivité :

Selon une publication de la fédéral réserve de San Francisco (SF FED) sous le titre de
«Foreign exchange reserve in east asia: Why the high demand ?», un pays amasse des
réserves de change dans le but d'influencer positivement sa notation de crédit, d'obtenir un
meilleur accés aux marchés internationaux des capitaux et pour attirer les bailleurs de fonds
étrangers. Le maintien de réserves adéquates d'actifs étrangers contribue a soutenir et a
maintenir la confiance dans les politiques monétaires et de change du pays, permet au pays de
surmonter les chocs en période de crise ou d'acces limité a I'emprunt, démontre que la
monnaie nationale est soutenue par des actifs extérieurs, aide a répondre aux besoins en
devises et aux obligations de la dette extérieure, et fournit une réserve en cas de catastrophe
nationale ou d'urgence ( SF FED, 2003).

Une bonne notation permet a un pays de minimiser ses colts de financement externe.

Avoir une meilleure notation signale aux marchés que le pays est capable d'honorer ses
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obligations vis-a-vis de I'extérieur, ce qui renforce la confiance des marchés. Cela réduit les

codts d'emprunt du pays sur les marchés internationaux des capitaux.

IV. Les sources des réserves de change :

Les réserves de change sont créées de la méme maniere qu'un individu acquiert de
I'épargne en encaissant plus qu'il ne dépense, ou qu'il exporte plus qu'il importe pour préserver
une balance commerciale positive. Cette constitution de réserves de change offre aux autorités
monétaires d'un pays la possibilité non seulement d'améliorer les conditions de financement
des entreprises et d'accroitre I'investissement, mais aussi de constituer une stratégie de soutien

au financement de I'économie dans le cas des pays émergents.

En outre, les individus ont également la possibilité daugmenter leurs réserves en

empruntant au reste du monde par des préts, ou en émettant leur dette a I'étranger.

Par ailleurs, si un pays n'a pas les moyens d'exporter, il doit constituer des réserves par
la productivité. Pour ce faire, il peut vendre des services ou importer des matériaux afin de

créer des produits a valeur ajoutée qui peuvent étre réexportés.

Les mécanismes couramment utilisés dans I'économie mondiale sont I'accumulation de
dettes par les individus et les pays, ainsi que la constitution de réserves. (Bank International
Settlements, 2006)

Le tableau suivant résume toutes les sources de réserves de change :

Tableau 1 : les sources d’accumulation des réserves de change

SOURCE DES RESERVES DE
CHANGE

EXPLICATION

Il existe deux types d'excédents :

> L'excédent commercial :

Il s'agit d'un excédent qui provient de la

, différence entre les exportations et les
Excédent de la balance des P

importations d'un pays.

aiements , .
P > L'excédent du compte de capital :

Il s'agit d'un excédent qui est obtenu lorsque les

entrées de flux de capitaux dépassent les sorties.

Ces flux comprennent les investissements

17



CHAPITRE 1 : Les réserves de change : Définitions, motifs de détention, risques et
modes de gestion

SOURCE DES RESERVES DE
CHANGE

EXPLICATION

directs étrangers, les investissements de

portefeuille, ...etc.

Nous parlons d'excédent budgétaire lorsque les
recettes dun FEtat sont supérieures a ses
) . dépenses.

Excedent budgétaire
Dans ce cas, ces pays peuvent opter pour la
conversion de cet excédent de la monnaie

nationale en monnaies internationales.

Un des moyens de créer des réserves de change
c’est I’endettement extérieur. Un gouvernement

eut emprunter en sa monnaie locale et puis
Endettement '_O _ P _ P
investit cet argent en bon de trésor libellés

en devise.

Source : Elaboré par [’auteur

SECTION 02: LES RISQUES ET LES MODES DE
GESTION DES RESERVES DE CHANGE

l. Les risques inhérents a la gestion des réserves de change :

Le risque financier correspond a la probabilité que les bénéfices réels d'un résultat ou
d'un investissement différent des attentes initiales. 1l comprend la possibilité de perdre tout ou
partie de l'investissement initial. De la méme maniére, une autorité monétaire détenant un
portefeuille de réserves de change est exposée a divers risques découlant de cette activité. Par
conséquent, la gestion de ces réserves comporte un certain nombre de risques qui, selon le
projet de lignes directrices sur la gestion des réserves de change FMI (2001), peuvent étre

répartis en deux grandes familles : les risques externes de marché et les risques opérationnels.

1. Les risques liés aux marches extérieurs :

Selon les directives du FMI (mai 2001), ces risques se présentent comme celui de pertes

sur les investissements financiers causées par des mouvements de prix défavorables.
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1.1.  Risque de liquidité :

Lorsqu'une banque centrale détient des réserves de change, elle est naturellement
confrontée a ce risque. Cela est d0 au fait que les réserves peuvent étre utilisées comme
garantie pour des préts accordés a des entités nationales ou a des filiales étrangeres de I'entité
responsable de la gestion des réserves. Cependant, tant que ces préts ne sont pas remboursés,
les réserves deviennent non liquides FMI (2001).

Les risques de liquidité peuvent également découler de préts directs accordés aux
institutions financieres étrangéres, lorsque des chocs économiques nationaux ont rendu les

emprunteurs incapables de rembourser leurs engagements.

1.2. Risque de change :

Tout acheteur d'un actif libellé dans une devise différente de celle utilisée dans son pays
s'expose au risque de change. Certains aspects de ce risque peuvent étre inévitables lorsqu'il
s'agit des portefeuilles de réserves de change. En effet, il y a eu des cas ou des positions
importantes ont été prises dans des devises étrangeres en anticipant des changements
favorables a venir dans les taux de change principaux. Cependant, le contraire de ces
prévisions s’est produit, et les mouvements des taux de change défavorables ont entrainé des

pertes importantes FMI (2001).

1.3. Risque de creédit :

Les pertes ont été causées par l'investissement des réserves dans des actifs a haut
rendement sans prendre en compte le risque de crédit associé a I'émetteur. En conséquence, la
bangue centrale est extrémement sélective lorsqu'il s'agit de choisir les émetteurs, en exigeant
un niveau de notation minimum et en établissant une liste de contreparties éligibles FMI
(2001).

1.4. Risque de taux d’intérét :

Des pertes ont été subies sur les avoirs de réserve en raison de l'augmentation des
rendements du marché, ce qui a entrainé une diminution de la valeur des investissements
négociables en dessous de leur colt d'acquisition FMI (2001).

En outre, des pertes ont été enregistrées en raison de prises de positions importantes qui
ont été exposées a des mouvements brusques défavorables et importants des rendements du
marché. Par conséquent, les réserves de change sont tres sensibles aux fluctuations des taux

d'intérét. La clé du succes pour se protéger contre ce risque réside dans la capacité a anticiper
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ces fluctuations.

2. Les risques opérationnels :

Le risque opérationnel est le risque de pertes résultant de carences ou de défaillances
attribuables a des procédures, personnels et systémes internes ou a des événements extérieurs
FMI (2001).

2.1. Le risque de défaillance du systeme de controéle :

Des incidents de fraude, de blanchiment d'argent et de vol d'actifs de réserves ont été
constatés en raison de I'absence de procedures de contrdle, du manque de compétences, de la
mauvaise répartition des taches et de la collusion entre les membres du personnel chargé de la

gestion des réserves FMI (2001).

2.2. Le risque d’erreurs financiéres :

En raison d'une mesure incorrecte de la position nette en devises étrangéres ou d'une
évaluation erronée des actifs extérieurs, la banque peut étre exposée a d'importants risques de
change imprévus, entrainant d'énormes pertes lorsque les variations des taux de change se
révelent négatives FMI (2001).

2.3. Le risque d’erreur de comptabilisation :

Dans la quantification et la communication des données relatives aux réserves
officielles de change, certaines autorités ont commis des erreurs en incluant par erreur des
fonds qui avaient été prétés a des bangues locales ou a des filiales de ces établissements a
I'étranger. De plus, des dépots effectués par I'organisme de gestion des réserves aupres de ses
filiales a I'étranger ont été incorrectement comptabilisés comme des avoirs de réserves FMI
(2001)

2.4. Le risque de perte de revenu potentiel :

L'incapacité a réinvestir en temps utile les fonds accumulés sur les comptes de
compensation « Nostro » auprés des banques éetrangeres peut entrainer la perte de montants
importants de recettes potentielles. Ce probléme est causé par des procédures de suivi et de
gestion inadéquates des réglements et autres flux de trésorerie, ainsi que par des difficultés a
concilier les états financiers des contreparties avec les comptes internes FMI (2001).

Il convient de noter qu'il existe d'autres risques auxquels les réserves de change sont

exposees, tels que le risque systémique, le risque de contagion, le risque souverain et la
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réputation, ... .

II.  Modes de gestion des réserves de change :

Selon un article publié par les deux professeurs Bouijoux et Vergely (2023), Le
processus de gestion comprend généralement les cing étapes suivantes :

v Détermination des objectifs : Les investisseurs doivent définir des objectifs appropriés
pour leur portefeuille d'investissement, tels que des rendements stables ou une
appréciation du capital.

v/ Etablissement d'une politique d'investissement : Une politique d'investissement claire
doit étre établie, définissant les parametres et les contraintes du portefeuille, tels que la
répartition d'actifs et les limites de risque.

v’ Sélection d'une stratégie de gestion : Les stratégies de gestion doivent étre choisies en
fonction de I'horizon d'investissement et du niveau de tolérance au risque, en tenant
compte des objectifs définis précedemment.

v’ Sélection des titres : Cette étape implique la sélection d'investissements et de titres qui
correspondent a la stratégie de gestion choisie, en recherchant des opportunités de
rendement optimal.

v" Mesure et évaluation de la performance : Le portefeuille doit étre réguliérement évalué
et révisé pour mesurer son efficacité et son adéquation par rapport aux objectifs fixés.

Des ajustements peuvent étre nécessaires en fonction des résultats obtenus.

La stratégie de gestion des réserves dépend des objectifs de gestion, du niveau de
tolérance au risque de l'investisseur et de I'efficience des marchés. Selon un travail effectué au
sein de ’universit¢ HEC Montréal par (Kodjovi ASSOE), la gestion d’un portefeuille peut
étre soit passive, en suivant un indice de référence, soit active, en cherchant a surperformer

cet indice par le biais de décisions de gestion spécifiques.

1. La gestion passive :

Les stratégies de gestion passive se caractérisent par un style de gestion automatisable,
qui nécessite un minimum d’interventions humaines au jour le jour. Ces approches sont
efficaces lorsqu'il est difficile de faire des prévisions sur les tendances futures du marche. Les
investisseurs passifs ont confiance dans I'efficience des marchés financiers, ce qui signifie que
I'information est rapidement intégrée dans les prix du marché.

Les typologies de stratégies passives sont présentées dans le tableau ci-dessous :
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Tableau 2 : Les typologies de stratégies passives

TYPES EXPLICATION
La stratégie "buy-and-hold" est une approche d'investissement
passive dans laquelle un investisseur achete des actions et les
conserve sur une longue période, sans tenir compte des
Buy and hold fluctuations du marché. Dans cette stratégie, l'investisseur

sélectionne activement ses investissements, mais ne se préoccupe
pas des mouvements de prix a court terme ni des indicateurs

techniques

Constant mix

strategy

La gestion a pondération constante est une stratégie de gestion qui
cherche a maintenir une répartition constante des actions du
portefeuille par rapport a la valeur totale du portefeuille, en
ajustant dynamiquement les proportions investies dans les actifs

au fil de I'norizon de placement

La gestion

indicielle

La gestion indicielle est une stratégie visant & construire un
portefeuille qui reproduit la performance d'un indice donné.
Cependant, cette approche présente des difficultés liées a des
facteurs tels que le nombre d'actions ou d'obligations constituant
le portefeuille, I'évolution de la maturité des obligations de
I'indice, ainsi que la disparition d'obligations arrivant a échéance,

et bien d'autres

2. Lagestion active :

Source : Elaboré par [’auteur

L'objectif de la gestion active est différent de celui de la gestion passive, qui vise a

dupliquer les performances d'un indice de référence. Les stratégies actives visent a

surperformer le marché et la clé repose sur leur capacité a anticiper les tendances de ce

dernier. Les anticipations économiques et inflationnistes peuvent avoir des conséquences sur

I'ensemble de la courbe des taux, ce qui nécessite de prendre en compte différents types
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d'intervention. La gestion active permet d'identifier des variables adaptées au type d'actifs, au
niveau de risque du portefeuille, & I'norizon temporel du portefeuille et a sa répartition

géographique.

Cette approche est mise en ceuvre a travers deux styles de gestion, présentés dans le

tableau ci-dessous :

Tableau 3 : Les styles de la gestion active

TYPES EXPLICATION

Selon Boluze (2022), ce style de gestion est évalué par
rapport a un benchmark. Plusieurs approches sont utilisées
pour la structuration du portefeuille a savoir :

La gestion active :
g L'approche bottom-up est un mode de gestion de

traditionnelle portefeuille qui consiste a investir dans un titre dont on
estime que le cours du titre est sous-évalué par le marché
malgré un fort potentiel de rendement.

L'approche top-down consiste a faire une analyse macro-
économique et géographique de l'ensemble des secteurs
afin d'en extraire les secteurs qui présentent le plus fort

potentiel de hausse.

. L'objectif de cette stratégie est de générer de la
La gestion o ) _ )
performance indépendamment de I'évolution du marché.

alternative . . . .
Le principe de gestion repose sur l'investissement dans des
titres considérés comme sous-évalués, tout en vendant a

découvert des titres considérés comme surévalués

Source : Elaboré par [’auteur
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Conclusion :

Dans ce chapitre, nous avons fourni un apercu sur les réserves de change. Ces dernieres
ont considérablement évolué depuis le début des années 90, principalement dans les
économies émergentes qui ont connu des crises financieres majeures. Ces crises ont joué un
role clé dans la mise en place d'une tendance a I'auto-assurance par le biais de I'accumulation
de réserves. Ce mouvement a egalement été observé dans les économies de I'Asie de I'Est,

suite a leurs programmes de promotion des exportations ou au mercantilisme financier.

Nous avons également présenté les motifs qui incitent les économies a détenir des
réserves de change. Le premier motif est celui de la précaution, dans lequel une économie se
protége contre une crise internationale ou locale qui pourrait entrainer une baisse de la
productivité et une sortie de capitaux. Ce motif est particulierement important pour toutes les

bangues centrales.

Le deuxiéme motif est mercantiliste, comme dans le cas des économies de I'Asie de I'Est
et des économies basées sur l'exportation en général. Enfin, le troisieme motif est celui

d’atténuer la volatilité des taux de change.

Dans la seconde section, nous avons présenté les risques inhérents aux reserves de

change ainsi que les méthodes utilisées pour les gérer.

Le chapitre suivant est consacré a la littérature existante sur les déterminants des

réserves de change et la mesure de leur adéquation.
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Introduction :

Les pays détiennent des réserves de change pour financer leurs besoins en balance des
paiements, intervenir sur les marchés des changes, fournir de la liquidité en devises étrangéres
aux agents économiques nationaux, et a d'autres fins connexes telles que maintenir la
confiance dans la monnaie nationale et faciliter les emprunts a I'étranger. En tant que tels, les
réserves sont géneralement libellées dans des devises largement utilisées pour les paiements

internationaux et largement échangées sur les marchés mondiaux des changes FMI (2020).

En outre, les pays cherchent a accumuler des réserves de change en raison de
I'incertitude entourant I'avenir. Ainsi, les banques centrales s'efforcent de prédire les
variations des facteurs qui influent sur le niveau des réserves de change, tels que la volatilité

des taux de change, les soldes de la balance des paiements, le commerce extérieur, ..., etc.

Dans ce chapitre, nous examinerons également la composition des réserves de change
en termes de devises, tout en nous appuyant sur la littérature économique pour discuter des
facteurs déterminants des réserves, ainsi les directives du FMI pour la gestion des réserves de

change.

SECTION 01: LES FACTEURS DETERMINANTS DES
RESERVES DE CHANGE

l. Les déterminants des réserves de change dans la littérature

Green et Torgerson (2007) ont étudié les déterminants des réserves de change et ont
dégagé a cet égard trois facteurs déterminants : Les importations, la masse monétaire et la
dette a court terme. Selon leur étude, les économies en voie de développement doivent avoir
des réserves qui représentent au moins trois mois d'importations. En d'autres termes, un pays
doit disposer de réserves lui permettant de couvrir ses importations pour une période de trois
mois. Cependant, ils soulignent aussi que ce facteur n'est pas aussi significatif pour les

économies qui ont un acces facile aux marchés des capitaux.

En ce qui concerne la dette a court terme, Green et Torgerson suggérent qu'un pays se
constitue des réserves a hauteur du montant total de la dette qui arrive a échéance au cours de
I'année suivante. Cela permet de faire face aux engagements de remboursement et de

maintenir la stabilité financiére.

Ces chercheurs ont effectué des calculs reposant sur le ratio a court terme

(réserves/dette). Leurs résultats ont montré que ce ratio devrait toujours étre supérieur a un.
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Pour les pays dont le compte capital est convertible, ils ont recommandé de prendre la masse
monétaire, symbolisée par M2, comme facteur déterminant pour déterminer un niveau
adéquat de réserves. En outre, ils ont souligné la nécessité, pour un pays doté d'un systéeme de
taux de change flexible, de disposer de réserves dans une fourchette de 5 % a 20 %. Green et
Torgerson ont alors attribué des poids relatifs a chacune des variables (les importations, la
masse monétaire et la dette a court terme) et ont estimé la demande de réserves de change

dans un modéle multivarié.

Barnichon (2008) a identifie plusieurs parametres essentiels qui jouent un réle important
dans les petits Etats. Ces paramétres sont notamment I'ampleur et la persistance des chocs
économiques, la taille des secteurs d'exportation et d'importation et le degré moyen de risque.
Ces facteurs sont susceptibles d'avoir un impact significatif sur le niveau des réserves de

change.

Joof et Tursoy (2020) ont mené une étude sur le theme "The mystery behind foreign
currency reserve sterilization in the Gambia™ (ou le mystere derriere la stérilisation des
réserves de change en Gambie), dans laquelle ils ont appliqué les modéles ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) et la méthode de causalité de Granger a des séries
chronologiques couvrant la période 2002-2019. Leurs résultats ont fait apparaitre une relation
positive entre les réserves de change et la masse monétaire M2. lls ont également affirmé
I'existence d'une relation bilatérale entre M2 et les réserves de change.

Azar (2014) a réalisé une étude intitulée "Foreign exchange reserve growth and money
supply creation™ axée sur le Liban sur la période 1991 a 2014. Les résultats de cette étude ont
mis en évidence une corrélation positive entre les réserves de change et la masse monétaire

M2 a long terme.

De méme, Liu et Zhe (2008) ont examiné la relation entre les réserves de change et
I'agrégat M2 en Chine. Leurs résultats ont également démontré une relation positive entre les

réserves de change et la masse monétaire a long terme.

La volatilité associée aux entrées de capitaux étrangers a été étudiée par Sen (2005). Il
distingue deux types d'entrées: Les investissements directs étrangers (IDE) et les
investissements institutionnels étrangers. Les IDE sont jugés moins volatils, car ils participent
a I'amélioration de la capacité de production et a la modernisation technologique d'un pays.
En revanche, les dépots associés aux investissements institutionnels étrangers et aux non-

résidents ont, de par leur nature, un impact plus volatil sur I'économie. Les IDE et les
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investissements institutionnels étrangers sont tous deux considérés comme des facteurs

déterminants des réserves de change.

De la méme maniére, I'étude menée par Komo, Mamba et Matsebula (2018) a révélé
que l'investissement direct étranger est une variable hautement significative et a un impact

positif sur les réserves de change en Eswatini.

L'étude de Polterovich et Popov (2003) a indiqué que lI'accumulation de réserves de
change a un impact positif sur la croissance économique dans les économies en voie de
développement, en promouvant une augmentation de I'investissement, de la productivité du
capital et, par conséquent, du PIB. En général, les devises étrangeres apportent une
contribution a la formation de capital et renforcent la croissance économique d'une nation,
comme le confirme I'étude de Giuliano et Arranz (2009). Il est donc clair que les devises

étrangeres jouent un réle majeur dans la stimulation de la croissance économique d'un pays.

La question des déterminants des réserves de change a été largement débattue dans la
littérature théorique et empirique. Les études de Heller et Khan (1978), Edwards (1985),
Lizondo et Mathieson (1987), Landell-Mills (1989) et Lane et Burke (2001) ont recensé
certaines variables explicatives comme facteurs déterminants des réserves de change dans le

cadre de recherches empiriques sur les réserves internationales.

Ces études ont montré que la vulnérabilité du compte courant peut étre mesurée a l'aide
d'indicateurs tels que les exportations et les importations. A long terme, la banque centrale
augmentera ses réserves en réponse a une plus grande exposition aux chocs extérieurs. Par
conséquent, le fait d'avoir des réserves devrait étre positivement corrélé avec une
augmentation des exportations et des importations. En ce qui concerne la vulnérabilité du
compte de capital, elle augmente avec l'ouverture financiére et le potentiel de fuite des
capitaux. Par conséquent, les réserves devraient étre positivement corrélées avec les variables
susmentionnées. La flexibilité du taux de change est généralement d'une importance cruciale,
puisqu'elle réduit la demande de réserves. En conséquence, les banques centrales ne sont plus

obligées d'accumuler des réserves substantielles pour maintenir un taux de change fixe.

Prabhesh, Malathy et Madhumati (2007) ont mené une analyse sur les déterminants des
réserves de change pour I'Inde sur la période 1983-2005. Leurs résultats ont montré que les
réserves de change a long terme de I'Inde sont affectées par plusieurs facteurs, notamment la
vulnérabilite du compte courant, la vulnérabilité du compte de capital, la flexibilité du taux de
change et le co(t d'opportunité de la detention de réserves. Ils ont souligné que les

28



CHAPITRE Il : Les déterminants des réserves de change : Revue de la littérature

comportements de détention de réserves sont principalement influencés par la vulnérabilité du
compte de capital, ce qui indique un motif d'auto-assurance face aux sorties de capitaux dans
le secteur résidentiel, et qu'ils dépendent moins du colt d'opportunité de la detention de

réserves.

Pour ce qui est de I'économie bangladaise, Ali et Medhekar (2010) ont observé que les
réserves de change sont fortement influencées par le produit intérieur brut (PIB) et dépendent
des niveaux d'exportation, d'importation, d'aide étrangére et d'envois de fonds des travailleurs
émigrés. lls ont aussi fait remarquer que des facteurs tels que I'engagement international, le
transport commercial et les paiements de transfert des pays partenaires ont un impact sur la

position des réserves de change, et que celle-ci ne peut pas étre entierement anticipée.

Bussiére, Cheng, Chinn et Lisack (2015) ont mené une étude pour examiner I'idée selon
laquelle les réserves sont un véritable moyen de protection en temps de crise. A partir d'un
échantillon de 112 pays en voie de développement, ils ont examiné la capacité de
I'accumulation de réserves internationales a protéger les économies pendant les crises
financieres. Les résultats empiriques indiquent que les pays ayant des niveaux de réserves

plus élevés ont connu des impacts moins graves de la crise.

Steiner (2013) met en évidence le fait que l'accumulation de réserves étrangeres est
principalement motivée par la "peur de la mobilité des capitaux" des banques centrales. Selon
lui, les réserves de change sont utiles non seulement pour défendre le taux de change en temps
de crise, mais également pour gérer les flux de capitaux durant les périodes de
bouleversements économiques limités. Ainsi, Steiner (2013) suggére que la constitution de

réserves vise a contrebalancer les effets de la libéralisation du marché des capitaux.

Une ¢étude d’Adhikari (2018), qui visait a évaluer I'impact des taux de change sur les
réserves de change au Népal sur la période allant de 1975 a 2015, a conclu que la dépréciation

du taux de change conduit & une augmentation des réserves de change.

Dans une optique monétaire, Pina (2015) a examiné la croissance des tendances des
réserves internationales dans les économies en développement. Il a conclu que la détention de
réserves répond a de nombreux objectifs, tels que le contréle de l'inflation, la gestion du taux

de change et le soutien au secteur financier pendant les crises.

De son cOté, Gosselin et Parent (2007), a partir de données sur les économies
émergentes d'Asie entre 1980 et 2003, ont indiqué que le niveau des réserves est déterminé
par le PIB, le ratio des importations au PIB, la part de la monnaie au PIB, la volatilité des
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recettes d'exportation, ainsi que par le taux de chdmage.

En outre, une étude réalisée par Bourenane, Rezig et Djorfi (2022) a analysé I'impact
des réserves de change sur l'investissement direct étranger (IDE) en Algérie au cours de la
période 1990-2020, aboutissant a la conclusion que les pays dont I'environnement est stable
en termes d'indicateurs économiques sont attractifs pour l'investissement direct étranger, En
effet, les réserves internationales sont considérées comme l'un des indicateurs économiques
qui jouent un réle clé dans la satisfaction des besoins périodiques de I'économie et la gestion
des chocs externes imprévus comme la hausse des prix a I'importation, le mangue de recettes
d'exportation ou les difficultés d'emprunt extérieur, ainsi que dans le renforcement et le
soutien de la position de I'Etat dans ses relations extérieures. Ceci a été validé par le modéle
économétrique sur l'impact des réserves de change sur l'investissement direct étranger,
montrant I'existence d'une corrélation positive entre les deux, ou I'augmentation des réserves
de change d'une unité conduit a une augmentation de 44% de l'investissement direct étranger a

long terme.

En conclusion, les facteurs déterminants de 1‘accumulation des réserves de change
évoques dans la littérature peuvent étre regroupés en cing catégories : la taille de I'économie,
la vulnérabilité du compte courant, la vulnérabilité du compte de capital, la flexibilité du taux

de change et le co(t d'opportunité.

II. Les déterminants des reserves de change :
Les motivations de l'accumulation des réserves de change sont variables d'un pays a
l'autre et leur importance peut s'expliquer par divers facteurs ou variables exogenes. Par
conséquent, les facteurs économiques qui influencent I'accumulation des réserves de change

se résument comme suit :

1. Lataille économique :

Le lien entre les réserves de change et la taille de I'économie peut étre abordé de
différentes manieres. D'une part, une économie de grande taille peut avoir tendance a
accumuler des réserves de change plus importantes en conséquence de ses transactions
commerciales et financiéres plus nombreuses. D'autre part, une économie de grande taille peut
avoir une plus grande capacité a mobiliser des ressources financiéres pour constituer des
réserves de change.

Nous pouvons donc affirmer que la relation entre les réserves de change et le niveau

économique d'un pays est le plus souvent positive, puisque les echanges internationaux
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augmentent avec I'importance de I'économie. Ainsi, il existe une corrélation positive entre les
réserves de change et le PIB réel ou le PIB par habitant d'un pays. Cependant, il faut noter que
la relation entre les réserves de change et la taille économique peut étre influencée par des
facteurs (les flux des capitaux, la politique monétaire et le régime de change, niveaux
d’endettement, la stabilité économique et politique, etc.) et ne constitue pas une regle générale
(Statistical Review of World Trade, 2021).

2. L’exposition du compte courant :

Les facteurs de libéralisation économique et d'ouverture commerciale favorisent la
croissance d'un pays. Cependant, cette ouverture peut également augmenter I'exposition d'un
pays a différents risques de crise internationale. En effet, une plus grande ouverture
commerciale peut étre associée a une augmentation des réserves de change détenues par le
pays. De plus, une plus grande volatilité des comptes courants impose des niveaux de réserves

plus élevés pour répondre a ces variations FMI (1999).

3. Lavulnérabilité du compte de capital :

Le lien entre la vulnérabilité du compte de capital et les réserves de change est bien
décrit dans la littérature économique. La vulnérabilité du compte de capital désigne la
capacité d'un pays a faire face aux entrées et sorties de capitaux et celle-ci est étroitement liee
a l'instabilité financiere et a la fuite des capitaux.

Les pays les plus vulnérables a une fuite des capitaux ou a une instabilité financiére ont
généralement accumulé des réserves de change plus importantes. Les réserves de change
agissent alors comme une police d'assurance ou un coussin pour protéger I'économie du pays

contre les effets négatifs des mouvements de capitaux. Davis (2021).

4. La flexibilité de taux de change :

La flexibilité du taux de change est la capacité d'une monnaie a fluctuer en fonction des
forces du marche, tandis que les réserves de change sont les actifs en devises étrangéres
détenus par une banque centrale ou un gouvernement.

La relation entre les réserves de change et la flexibilité du taux de change varie en
fonction du regime de change en vigueur. Dans un régime de taux de change fixe, ou le taux
de change est conservé constant grace a l'intervention directe de la banque centrale, les
réserves de change sont utilisées pour défendre le taux de change contre les fortes pressions

du marché. Dans ce cas, des réserves de change supplémentaires peuvent étre nécessaires pour
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maintenir la stabilité du taux de change.

En revanche, dans un régime de change flottant, ou le taux de change est déterminé par
les forces du marché, la flexibilité du taux de change permet d'absorber les chocs
économiques externes et internes. Dans ce contexte, les réserves de change peuvent étre
moins utiles pour stabiliser le taux de change, car le taux de change s'ajuste naturellement en

réponse aux fluctuations économiques.®

5. Le colt d’opportunité :

L'augmentation du colt de détention de réserve de change peut décourager les pays a
maintenir des réserves élevées, car cela implique un colt d'opportunité élevé. Si le taux
d'intérét local est plus élevé que le rendement des réserves de change, il devient moins
attrayant pour un pays de maintenir des réserves importantes. Cela peut conduire a une
diminution de la demande de réserves de change lorsque leur colt de détention augmente. En
revanche, si le rendement des réserves de change est plus élevé que le taux d'intérét local, cela
peut encourager les pays & augmenter leurs réserves.*

L'augmentation du codt de détention de réserves de change entraine une demande plus
faible de ces derniéres. Le colt d'opportunité, mesuré par la différence entre le taux d'intérét
local, qui peut étre le rendement d'un investissement alternatif, et le rendement des réserves de

change, joue un role dans cette relation.

1. Lacomposition des réserves de change

Certes, il n'existe officiellement pas de monnaie mondiale, cependant le dollar
américain est toujours ce qui s'en rapproche le plus. Et tout en sachant que son importance
n'est plus la méme qu'a I'époque des accords de Bretton Woods, ou la plupart des monnaies
nationales étaient indexées sur le dollar, le billet vert reste la premiere monnaie de réserve de
change au monde®.

Selon la base de données COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange
Reserves) du Fonds monétaire international, la part du dollar américain dans les réserves de
change mondiales allouées au premier trimestre (2023) s'‘élevait a environ 59 % du total, soit
environ 11 150,53 milliards de dollars, qui représente le plus faible volume connu au monde
depuis 25 ans. En effet, cette part n'a pas cessé de diminuer au cours des dernieres décennies.

Ce pourcentage s'élevait a plus de 70% en 2000, par exemple. Cette baisse serait due, selon

* Site pédagogique sur 'argent et la finance, 2022)
* Site pédagogique sur 'argent et la finance, 2021)
> Fr.stata.com. Consulter le 11/07/2023
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certains analystes, a la contribution moindre du dollar américain dans I'économie mondiale,
dans la mesure ou les banques centrales utilisent de plus en plus d'autres monnaies pour les
échanges internationaux. Ces variations dans la composition des réserves détenues par les
bangues centrales sont susceptibles d'avoir un impact a grande échelle sur les marchés des
devises et des obligations.

Derriére le dollar américain, nous trouvons I'euro, qui occupe actuellement une place de
choix dans les réserves de change mondiales (environ un cinquiéme). Le yen japonais et la
livre sterling (UK) viennent ensuite, avec respectivement 5,5 % et 4,9 % du total des réserves
allouées. FMI, COFER (2023)

Figure 3 : composition des réserves mondiales de change en devise

Allocated foreign exchange reserve

Livre Sterling Autres devise

5% 8%
Yen Japonais
5%

Yuan Chinois
3%

Source : FMI, COFER

Pour les banques centrales, les fluctuations des taux de change peuvent avoir un effet
majeur sur la composition en devises de leurs portefeuilles de réserves. Les changements dans
la valeur relative des différents titres d'état peuvent également étre un facteur déterminant,
bien qu'ils aient tendance a étre moins importants, car les rendements des obligations émises
dans les principales devises suivent généralement la méme trajectoire. En regle générale,
quand la valeur du dollar américain par rapport aux principales devises est plus faible, sa part
dans les réserves mondiales diminue, puisque la valeur en dollars des réserves libellées dans

d'autres devises augmente (et vice versa quand le dollar est plus fort). Par ailleurs, les taux de
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change du dollar peuvent étre affectés par un certain nombre de facteurs, comme la
divergence entre les perspectives économiques des Etats-Unis et celles d'autres pays, des
politiques monétaires et fiscales différentes, et les ventes et achats de devises par les banques
centrales.

Tableau 4 : Tableau récapitulatif des principales études réalisées sur les
déterminants des réserves de change
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SECTION 02: LA RECHERCHE DE L’OPTIMALITE
DE NIVEAU DES RESERVES DE CHANGE

La détention de réserves internationales permet a la banque centrale de répondre aux
besoins de liquidités du pays en cas de chocs économiques externes, tels que des crises
financieres ou des fluctuations importantes des taux de change. Elles peuvent étre employées
pour intervenir sur le marché des changes afin de maintenir la valeur de la monnaie nationale,
ou pour faire face a des engagements financiers internationaux. BCE (2019)

Conformément a la littérature théorique, il existe des débats sur l'adéquation des
réserves de change et sur leurs niveaux optimaux. Plusieurs approches ont été proposées pour
déterminer les niveaux optimaux, y compris l'utilisation d'indicateurs tels que le ratio de
couverture des importations, le ratio de couverture de la dette extérieure ou le ratio de
couverture des devises étrangéres.

Le FMI publie également des lignes directrices pour la gestion des réserves de change a
I'échelle internationale. Ces lignes directrices visent a promouvoir des pratiques prudentes et
transparentes en matiere de gestion des réserves internationales. Elles proposent notamment
une diversification des actifs détenus en devises étrangeres et une évaluation réguliere des

risques liés a la détention de réserves.

l. L’adéquation des réserves de change

En regle générale, pour déterminer la détention d'instruments de réserve (IR), l'entité
responsable de la gestion des réserves adopte une approche colt-bénéfice. Les premieres
études a traiter le niveau approprié des réserves selon cette approche sont celles de Heller
(1966) et Olivera (1969). Ces études ont permis de comparer le role des IR dans I'atténuation
des fluctuations des opérations extérieures avec le colt d'opportunité de la détention de ces
réserves. Elles ont ainsi conclu que le niveau optimal des réserves est déterminé par les

déséquilibres de la balance des paiements, la propension a importer et le colt d'opportunité.

Cependant, I'expérience des économies émergentes, notamment la crise de la dette des
annees 1980 en Amérique latine, provoquée par les déficits exterieurs et l'ouverture
commerciale, a confirmé lI'importance de lI'accumulation et de I'adéquation des réserves, In et
Part (2013). En reéalité, I'adéquation des réserves dépend de la conjonction des politiques et

des prestations économiques, et du degré de stabilité politique Bird et Rajan (2003).

D'autre part, des réserves inadéquates peuvent entrainer différents defis pour les pays.

Certains pays choisissent de detenir des niveaux de réserves plus élevés que d'autres, ce qui
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crée une incertitude sur ce qui est considéré comme adéquat, inadéquat ou excessif en termes
de réserves Bird et Rajan (2003).

1. Mesures de références pour I’adéquation des réserves :

1.1. Le ratio d’importation :

Ce ratio correspond au nombre de mois d'importations qu'une économie peut supporter
si toutes les entrées de devises (toutes les entrées de capitaux) sont interrompues. En régle
générale, le niveau préconisé pour ce ratio est égal a trois ou quatre mois d'importations.
Toutefois, plusieurs experts critiquent ce ratio en raison de son manque de soutien empirique.

Ce ratio est plus pertinent pour les économies ou les chocs viennent du compte courant
et en particulier pour les économies les plus pauvres ou les réserves de change ne sont pas en
permanence alimentées par 1’excédent du commerce extérieur, les transferts des travailleurs a

I’étranger, le flux des investissements directs étrangers, etc. FMI (2011)

1.2. Réserves par rapport a la dette extérieure a court terme :

Ce rapport est obtenu en divisant les IR par la dette extérieure a court terme. Ce ratio,
connu sous le nom de regle "Greenspan-Guidotti”, traduit la capacité d'une économie a
rembourser sa dette extérieure a court terme (dette arrivant a échéance dans lI'année) en cas de
forte dégradation des circonstances de financement extérieur. Cette période d'un an est
arbitraire et parait étre inspirée principalement par la définition de la dette a court terme.

Comme le précédent ratio, il ne correspond pas a la réalité gu'une économie doit
survivre pendant un an sans financement extérieur. Une crise pourrait durer beaucoup plus ou
moins longtemps. De plus, en cas de crise, le recours au marché international n'est pas
complétement interrompu.

Cette mesure n'a pas été un bon prédicteur des crises. Il a été démontré par le FMI
(2011) qu'il y a peu d'association.

Typiquement, une économie est considérée comme prudente si ce ratio est au moins
égal aun (1) Rodrik (1999).

1.3. Reserves par rapport a la masse monétaire élargie :

Ce ratio représente les réserves de change par rapport a la masse monétaire élargie (M2
ou M3). Le niveau optimal est de 20%. Cette mesure est congue pour apprehender le risque de
fuite des capitaux. Si une sortie de capitaux devait se produire, elle s'accompagnerait d'une

course aux dépots. Cependant, ce ratio est peu corrélé aux crises FMI (2011).
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Néanmoins, nous pouvons interpréter cette mesure comme un besoin potentiel de
soutien bancaire en temps de crise, dans la mesure ou les banques sont confrontées a
d'importantes expositions extérieures. Dans le cas d'un régime de taux de change fixe, la
possibilité d'une fuite des capitaux est plus probable si ce ratio se tient dans les limites du

seuil inférieur.

1.4. Mesure ARA « Assessing reserve adequacy »:

Selon le FMI (2011) I’approche « Assessing Reserve Adequacy » été développée en
2011, permet de déterminer le degré d’adéquation des réserves de change. Cette approche a
été actualisée en 2013 et 2015 avant d’étre intégrée, a partir de 2016, dans le processus
d’évaluation de ses pays membres au titre de 1’article IV de I’'FML

Cette nouvelle approche a capitalisé sur les expériences passées de crises de balance des
paiements pour développer une mesure d’adéquation qui intégre les risques liés a :

v La baisse des exportations ;

v Le paiement de la dette extérieure a court terme ;

v' La fuite de capitaux des résidents craignant une dépréciation de la monnaie nationale ;
v' Le rapatriement massif des fonds des non-résidents investis sur le marché domestique.

II.  Codt de la détention des réserves de change

Au cours de la premiére décennie des années 2000, le montant des réserves
internationales a atteint 11 000 milliards de dollars, principalement en raison de la progression
des recettes d'investissement dans un contexte de rendements élevés, In et Part (2013). Cette
augmentation a également été alimentée par une précaution liée a la mondialisation et aux
crises financieres survenues dans diverses économies émergentes dans les années 1990 et au
début des années 2000, notamment au Mexique (1995), en Asie de I'Est (1997), en Russie
(1998), en Turquie (1994 et 2001), au Brésil (1999) et en Argentine (2002), In & Part (2013).
Ces pays détenaient donc des réserves suffisantes pour se protéger des chocs extérieurs en

temps de crise.

Malheureusement, a la suite de la crise financiére mondiale de (2007-2008), les
rendements des actifs financiers non risqués se sont écroulés, les taux effectifs des fonds
souverains américains oscillant entre 0,16 % et 0,24 % entre décembre (2008) et décembre
(2015) (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2018), tandis que les réserves de change
continuaient d'augmenter. Cela a conduit a évaluer I'adequation des réserves (In & Part, 2013)

en prenant en compte le colt d'opportunité, car les réserves auraient pu étre détenues en
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monnaie locale et investies dans des actifs offrant un rendement plus élevé FMI (2004).

A cet égard, le colt de détention des réserves correspond & la croissance économique a
laquelle on renonce en détenant des réserves plutdt qu'en investissant dans des projets destinés
a la croissance a long terme de I’économie. En outre, selon le FMI (2004), le colt
d'opportunité de la détention de réserves est la différence entre le rendement des réserves et la

productivité marginale d'un investissement alternatif

En ce qui concerne le co(t domestique de la détention de réserves de change, il s'agit de
la différence entre les intéréts payeés sur la dette publique du pays et les intéréts percus sur les

réserves fonds monétaire international (2004) et Bird et Rajan (2003).

En effet, une augmentation des réserves équivaut a une augmentation de la dette
publique, puisque les banques centrales injectent de la monnaie nationale sur le marché pour
acheter des devises étrangéres. De plus, ces devises étrangeres ont été utilisées pour
rembourser la dette extérieure. De plus, une augmentation rapide des réserves traduit un taux
de change sous-évalué FMI (2004), car les autorités monétaires injectent trop de liquidités sur

le marché.

1. L’optimalité des réserves de change

On entend par niveau optimal des réserves de change le montant jugé idéal de devises
étrangeres qu'un pays se doit de détenir en réserve pour assurer sa stabilité financiére et sa
capacite a faire face aux échéances internationales. Ce niveau est susceptible de varier en
fonction de divers facteurs, tels que la taille de I'économie, le degré d'ouverture au commerce
international, la stabilité macroéconomique, les objectifs de la politique économique et les

conditions du marché.

Aucun niveau des réserves n'est universellement considéré comme suffisant ou
optimale, car les circonstances varient d'un pays a l'autre. Les économies avancées dont la
monnaie flotte et qui disposent d'un marché financier liquide et stable ont tendance a trouver

peu d'intérét a détenir des reserves de précaution.

Il est extrémement difficile de définir une méthode applicable universellement pour
déterminer le niveau optimal des réserves, car les pays sont confrontés a des conditions
différentes en termes de degré d'ouverture, de régime de change, de qualité des institutions et
d'antécedents en matiere de crises financiéres. Ces facteurs jouent un réle prédominant dans la

conception et la mesure de I'adéquation des réserves d'un pays. Toute mauvaise estimation
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lice a ces facteurs peut conduire a un colt de détention élevé ou augmenter les chances de

compromettre la solvabilité extérieure d'une économie et perturber les flux de capitaux.

La mise en place d'une méthode universelle pour déterminer les réserves optimales
nécessite un approfondissement de la situation économique, politique et institutionnelle
propre a chaque pays. Les pays se différencient considérablement par leur degré d'ouverture
au commerce international, leur régime de change (flottant, fixe ou une combinaison des
deux), la qualité de leurs institutions financiéres et leur histoire en matiere de crises
financiéres®.

Les informations fournies ne précisent pas de pays ou de conjoncture particuliére pour
la détermination du niveau optimal des reserves de change. Cependant, les informations

générales sur le niveau optimal des réserves de change sont les suivantes :

Selon une étude intitulée "Foreign Exchange Reserves, Crises and Growth™ publiée par
I'ESM (European Stability Mechanism), il est suggéré qu'un niveau adéquat de réserves de
change est important pour aider a atténuer les crises financiéres et a maintenir la stabilité

économique. Toutefois, aucun chiffre spécifique n'est donné dans cette étude.

Il n'existe pas de niveau optimal unique de réserves de change applicable a tous les
pays. Chaque pays évalue ses besoins spécifiques en fonction de ses caractéristiques
économiques, de sa politique monétaire et de ses objectifs de stabilité financiére. Les autorités
monétaires et les banques centrales font appel a des modeles économiques et a des analyses

pour déterminer le niveau adéquat des réserves de change.

En outre, plusieurs indicateurs ont été proposés par des economistes et des universitaires

pour préciser le niveau optimal des réserves :

Les indicateurs basés sur le commerce, aussi appelés indicateurs basés sur les
importations, ou parfois appelés le ratio des réserves de change autres que l'or aux

importations.

En effet, ces indicateurs sont devenus populaires apres la Seconde Guerre mondiale et
ont été proposés par Keynes et Triffin (1947) et le FMI (1953). La mesure suggere qu'un
certain nombre de mois de factures d'importation sont couverts par les réserves, c'est-a-dire le
nombre de mois pendant lesquels un pays peut soutenir son niveau actuel d'importations si

tous les autres flux de capitaux tendent a cesser.

® Le site pédagogique sur l'argent et la finance, 2022
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En outre, la detention optimale de réserves est étroitement liée a la taille du
gouvernement dans les petits Etats, plus précisément aux dépenses publiques, et en particulier
a son orientation budgétaire Moore et Glean (2016). Selon ces derniers, le niveau optimal de
détention de réserves équivaut a couvrir les importations pour une période de 25 semaines.
Toutefois, avec une politique budgétaire prudente, des entrées d'investissements directs
étrangers et une moindre fréquence des catastrophes naturelles, le niveau optimal pourrait étre
ramené a 19 semaines. Il est important de noter que si de nombreux petits Etats détiennent
moins de 25 semaines de réserves, cela ne signifie pas nécessairement que ces pays devraient

immediatement se mettre a accumuler plus de réserves.

De plus, I'étude de Willet mentionnée dans Bird et Rajan (2003) signale que les pays
dont les taux de change sont flottants devraient conserver des réserves equivalentes a 29
semaines d’importations, tandis que ceux dont le flottement du taux de change est géré

devraient conserver des réserves équivalentes a 35 semaines d’importation.

IV. Les directives du FMI dans le cadre de la gestion optimale des

réserveés

1. Définition de la gestion des réserves :

Selon les directives du FMI (2001) « La gestion des réserves est un processus qui
garantit que des actifs étrangers officiels adéquats du secteur public sont facilement
disponibles et contr6lés par les autorités pour atteindre une série définie d'objectifs pour un
pays ou une union ». En régle générale, les réserves officielles de change sont détenues dans
le but de réaliser une série d’objectifs qui sont notamment de :

v’ Susciter et maintenir la confiance a I’égard des politiques de gestion monétaire et de
change, y compris la capacité d’intervention pour soutenir la monnaie nationale ou
commune;

v Limiter la vulnérabilité externe en maintenant des réserves liquides de change afin
d’absorber les chocs en temps de crise ou lorsque I’acces au crédit est restreint et, ce
faisant :

v Donner aux marchés 1’assurance que le pays est en mesure de remplir ses obligations
extérieures;

v Démontrer que la monnaie nationale est appuyée par des actifs extérieurs.

A cet égard, il a été noté que la gestion des réserves est généralement une responsabilité

déléguée aux entités de gestion des réserves ou aux banques centrales pour a la fois gérer les
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réserves et les risques associes. Une gestion prudente des réserves est importante car elle

affecte la capacité d'une économie a résister aux chocs.

2. L’importance des réserves de change :

Les bonnes pratiques de gestion des réserves sont essentielles, car elles peuvent
renforcer la résilience globale d'un pays face aux chocs. Grace a leur engagement avec les
marchés financiers, les gestionnaires de réserves peuvent obtenir des informations précieuses
qui leur permettent de tenir les décideurs informés de I'évolution du marché et de leur
compréhension des menaces potentielles. L'expérience a également montré I'importance d'une
bonne gouvernance, notamment dans les cas ou des mauvaises pratiques de gestion des
réserves ou des pratiques désordonnées empéchent les autorités de réagir efficacement aux
crises financieres et peuvent les exacerber. En outre, des mauvaises pratiques de gestion des
réserves ou des pratiques risquées peuvent avoir des codts financiers importants et porter
gravement atteinte a la réputation d'un pays. En conséquence, certains pays ont subi des pertes
considérables, avec un impact direct ou indirect sur le budget. Par conséquent, de bonnes
décisions de gestion de portefeuille concernant la composition des devises, le choix des
instruments d'investissement et les échéances acceptables qui refletent les conditions et
circonstances réelles du pays aident a protéger les actifs, a les maintenir facilement
disponibles et a renforcer la confiance du marché.

Des politiques et pratiques saines de gestion des réserves peuvent soutenir, mais ne
peuvent pas remplacer, une gestion macroéconomique saine. En outre, des politiques
économiques inappropriées (budgétaires, monétaires et de change, financieres) peuvent

gravement nuire a la capacité de gérer les réserves.

3. Objectifs des directives :

La gestion des réserves vise a faire en sorte que :
v/ Un montant adéquat de réserves internationales soit disponible pour atteindre certains
objectifs définis;
v' Les risques de liquidité, de marché et de crédit soient gérés de maniére prudente;
v' Compte tenu des contraintes de liquidité et des autres risques, les fonds affectés a la

constitution des réserves aient un rendement raisonnable a moyen ou long terme.

4. Latransparence et la tracabilité :

Le FMI dans cette directive a clarifié les points nécessaires pour assurer une gestion
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transparente et fiable des réserves de change. Ces points sont les suivantes :
v’ La clarté des roles, responsabilités et objectifs des organismes financiers chargés de la
gestion des réserves
v La transparence des opérations effectuées sur le marché aux fins de la gestion des
réserves
v L’acceés du public a I’information sur les réserves de change

v Laresponsabilité et les garanties d’intégrité des organismes de gestion des réserves.

5. Cadre institutionnel :

Le cadre institutionnel se réfere au cadre juridique et de gouvernance interne qui

concerne l'entité en charge de la gestion des réserves :

5.1.Le cadre juridique :

Un dispositif institutionnel et de gouvernance solide doit étre mis en place dans un cadre
1égislatif qui énonce clairement les responsabilités et compétences de I’organisme chargé de

la gestion des réserves. FMI (2001)

5.2. La gouvernance interne :

La structure de gouvernance interne de 1’organisme chargé de la gestion des réserves
doit se conforme aux principes de I’attribution et de la séparation claires des responsabilités.
Une gestion saine des opérations internes et des risques exige un personnel compétent et bien

formé, appliquant de bonnes pratiques professionnelles FMI (2001).

6. Cadre de gestion du risque :

Un cadre devrait étre mis en place pour faciliter I'identification et I'évaluation des
risques inhérents aux opérations de gestion des réserves et lui permettre de gérer les risques
dans les limites des parametres et a des niveaux acceptables. FMI, (2001).

Il est important de respecter le méme cadre de gestion des risques, que les réserves
soient gérées en interne ou en externe.

Les expositions aux risques doivent étre surveillées en permanence pour voir si les
niveaux de risque dépassent les limites établies.

Le cadre de gestion des risques doit également intégrer le traitement des risques
associes aux dérivés financiers et aux opérations de change. Pour évaluer le risque et la

vulnérabilite d'un portefeuille de réserves, les organismes chargés de le gerer doivent
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régulierement tester des scénarios de stress pour mesurer I'impact potentiel sur les réserves de

variables ou de chocs macroéconomiques et financiers.
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Conclusion :

Dans ce chapitre, nous avons présenté un apercu général des déterminants des réserves
de change en se basant sur la littérature existante a propos de ce sujet. Nous avons conclu qu'il
existe cingq principaux facteurs déterminants a savoir la taille économique, I'exposition du
compte courant, la vulnérabilité du compte de capital, la flexibilité du taux de change et le

colt d'opportunité.

De plus, dans ce méme chapitre, nous avons fourni une vue d’ensemble sur le niveau
optimal des réserves de change ainsi que leur adéquation, tout en présentant les mesures de
références pour cette adéquation. Nous avons également abordé les directives du FMI
concernant la gestion des réserves de change.

Enfin, il est important de signaler que, afin que les réserves de change puissent jouer
leur réle, il est primordial de mettre en place des mesures macroéconomiques adéquates et
saines, notamment dans les domaines fiscal, monétaire, financier et des changes, qui

permettront de soutenir la croissance de I'économie.

45



CHAPITRE 111 : Les déterminants des
reserves de change en Algérie :
Une approche empirique

46




CHAPITRE 111 : Les déterminants des réserves de change en Algérie : Une
application empirique

Introduction :

L'Algérie est classée parmi les vingt plus grands pays du monde en termes de réserves
prouvées de pétrole, et selon le rapport de suivi élaboré par la banque mondiale, (aolt 2022)
I’ Algérie a dominé le classement des indices de I'Organisation des Pays Arabes Exportateurs
de Pétrole (OPAEP) relatif a I'investissement dans les opérations de découverte de pétrole au
niveau arabe, ce qui lui a permis d'accumuler des réserves excédentaires au-dela des objectifs

de précaution.

Les chapitres précédents ont présenté une analyse théorique approfondie de notre
problématique de recherche, permettant d'identifier un cadre théorique détaillé concernant les
déterminants des réserves de change. Dans cette optique, cette étude utilisera des méthodes de
modélisation économétrique dans le cadre de la recherche empirique, afin d'explorer
rigoureusement les relations et les mécanismes sous-jacents a ce phénomene économique

complexe.

Dans cette optique, nous utilisons un échantillon allant de 1990 a 2022 pour construire
un modeéle permettant d’identifier et d'analyser les déterminants des réserves de change et leur

niveau d’impact. La régression sera réalisée a l'aide du logiciel EVIEWS 12.

Le présent chapitre se compose de deux parties, la premiere est consacrée a
I’introduction du modeéle et des variables, suivie d'une présentation de la méthode

d'estimation, et la seconde est dédiée a I'interprétation des résultats de I'étude.

SECTION 01: PRESENTATION DU MODELE
ECONOMETRIQUE ET SES VARIABLES

l. La méthodologie de I’analyse empirique :

Pour analyser les effets des déterminants des réserves de change de I'Algérie, nous nous
basions sur un échantillon de données annuelles pour I'Algérie pour la période 1990-2022.

Le choix de cette période est motivé par la disponibilité des données annuelles.

1. Sources des donnees :
Les sources que nous utiliserons pour collecter les données requises sont :

v World Development Indicators (WDI) publiés par la Banque mondiale.

v Le site de la Banque d’Algérie (BA) pour compléter les données manquantes.
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2. L’importance de I’étude :

Dans le contexte économique actuel de I'Algérie, cette étude revét une importance
capitale en évaluant les déterminants des réserves de change du pays. Il est impératif de
comprendre ces facteurs pour garantir la stabilité économique dans un environnement mondial
marqué par des perturbations économiques et méme politiques. En identifiant les facteurs
déterminants des réserves de change, I'Algérie peut consolider sa stabilité économique et
susciter I'intérét des investisseurs locaux et étranger. En tant qu’indicateurs de sécurité, en
assurant une gestion transparente et équilibrée de ses réserves de change, le pays peut
instaurer un climat de confiance, propice aux investissements et favorisant son développement
économique a long terme. Ces réserves jouent un role crucial en assurant une marge de

manceuvre financiére nécessaire pour faire face aux imprévus économiques et politiques.

De plus, une gestion efficace des réserves de change peut favoriser le commerce
international en renforcant la crédibilité du pays sur la scene mondiale. Cela ouvre la porte a

de nouvelles opportunités commerciales et a une croissance soutenue de 1’économie.

Enfin, il est essentiel de souligner I'importance que pourrait avoir cette étude pour
I'avenir économique de I'Algérie, en mettant en lumiere la nécessité d'ajuster les politiques
économiques du pays en fonction des conclusions tirées de cette recherche approfondie sur les
réserves de change

3. Objectif de I’étude :

L'objectif central de cette étude portant sur les déterminants des réserves de change en
Algérie réside dans la compréhension approfondie des éléments économiques, qui impactent
les réserves de change. Dans ce contexte, I'étude vise a réaliser une analyse empirique
rigoureuse des facteurs déterminants des réserves de change et de leurs implications. Cette
approche repose sur l'utilisation d'une méthodologie économétrique avancée, plus précisément

I'analyse de modéle ARDL (AutoRegressive Distributed Lag).

4. Choix du modele :

En vue de mettre en évidence les déterminants des réserves de change en Algérie, nous
optons pour un modéle de type ARDL (AutoRegressive Distributed Lag). C’est un modele
dynamique qui représente la variable dépendante en fonction de ses valeurs passées
(autoregressif : AR) et de la dynamique des variables indépendantes (décalage distribué : DL).
Ce modeéle peut étre utilisé pour détecter les effets de régression a court et a long terme.

Les avantages du modele ARDL sont nombreux et son utilisation est largement répandu
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comme alternative aux tests habituels tels que Engle et Granger (1987), Johansen (1988) et
Johansen et Juselius (1990), gréace a la flexibilité et au champ d'application qu'il offre. De fait,
ce modele procure a son utilisateur I'avantage de tester non seulement les relations a court
terme mais aussi a long terme entre des variables intégrées d'ordre 0 et 1. A la différence
d'autres modeles, le modéle ARDL permet de traiter a la fois les relations a court et a long
terme par une équation unique dans laquelle la variable dépendante est expliquée par ses
propres retards et par ceux des variables indépendantes.

Par ailleurs, cette approche nous permet de travailler avec des échantillons de petite
taille et de fournir des estimations robustes, C’est ce qui a conduit a l'utilisation de cette
approche dans plusieurs études empiriques, comparativement aux autres méthodologies de
Johansen Acikgoz, Senay et Merter Merl (2010).

Le choix des variables du modele repose sur une analyse approfondie de la littérature,
comme nous avons exposeé dans le deuxieme chapitre. Cependant, il est a noter que de
nombreuses études antérieures se sont limitées a une ou deux variables lors de I'analyse des
déterminants des réserves de change. L'originalité de notre étude réside dans sa volonté
d'intégrer un maximum de variables mentionnées dans la littérature au sein d'un seul modele.
L'objectif est de déterminer s'il existe une relation stable a long terme entre ces variables.
Cette démarche s'inspire de diverses études, dont celle menée par Green et Torgerson (2007)
qui ont conclu que les exportations, les importations et les dettes & court terme sont des
facteurs déterminants des réserves de change. De plus, I'étude de Joof et Tursoy (2020) a mis
en évidence l'impact positif de la masse monétaire sur les réserves de change. De maniere
similaire, I'étude d'Adhikari (2018) a analysé I'incidence du taux de change sur les réserves de
change. Ces références, ainsi que d'autres mentionnées dans le deuxieme chapitre, ont guidé
notre choix des variables, contribuant ainsi a une approche plus compléte et approfondie de

notre modéle d'analyse des réserves de change

5. Présentation des variables de modéle :

Dans le cadre de la procédure d'estimation, nous étudierons les réserves de change
total «RT» en tant que variable dépendante, et nous utiliserons, les exportations «<EXP», les
importations «IMP», la masse monétaire «<M2», le taux de change officiel «TCOw, la dette
extérieure «<DEX» et le produit intérieur brut «PIBH» comme des variables indépendantes

dans le modéle.

Le choix de ces variables indépendantes repose d'une part sur la revue de la littérature
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que nous avons détaillée dans le deuxieéme chapitre, et d'autre part sur le contexte économique

specifique de I'Algérie.

Tableau 5 : Descriptions des variables du modele

Variables Description I Source Slgng S 1
mesure littérature
Reéserves de $US WDI (World
RT change total y ( Development
., courants) .
compris 1’or Indicators)
Exportations iti
; ($US Positif. Green et
EXP de biens etde WDI
services courants) Torgerson (2007).
IMP IJE%?;?;?S : ($Us WDI Négatif. Green et
: courants) Torgerson (2007).
services
M2 Masse (l\l/é%g?:)'e WDI Positif. Joof et
monétaire Tursoy (2020)
-lc-;?\l:r(\ dee (Unité de Site officiel
ing ' de la (Banque Positif.  Adhikari
TCO officiel devise locale AN
d’Algérie) ; (2018)
(moyenne par USD) WDI
annuelle)
Dette Total C((Efjertste en Site officiel Négatif .
DEX EXte“f“re et décaissée, $ US d?;‘f?”que Sethi (2020).
totale courants) gérie
Produit ($US . .
PIBH intérieur brut constants de WDI EAOeSéEZkar 'é'(')lo)et
par habitant 2015) -

Source : Elaboré par [’auteur

6. Le modele empirique :

L'équation du modeéle est adaptée au contexte spécifique de 1’Algérie en prenant en
considération la disponibilité des variables et des facteurs qui influent sur les réserves de
change. Certains parameétres explicatifs sont pris en compte dans cette adaptation. Ces
ajustements sont effectués en tenant compte a la fois de la disponibilité des données

pertinentes et de I'objectif spécifique de la recherche

Ce travail empirique s'appuie sur les séries chronologiques secondaires pour répondre a
des besoins spécifiques et utilise le modele ARDL pour analyser les facteurs d'influence des
réserves de change de 1I’Algérie. Pour ce faire, nous utilisons une approche économétrique

basée sur des modeéles de régression et de cointégration ARDL.

Le logiciel EVIEWS a été utilisé pour le traitement et I'analyse des données. Dans le but
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d'estimer les facteurs influencant les réserves de change en Algérie, la spécification générale

du modéle ARDL est formulée comme suit :

RT = f (IMP,EXP,M2,TCO, DEX, PIBH)

LNRT: = ao + a1 LNIMP; + a2 LNEXP: + a3 LNM2; + a4 LNTCO¢, +
as LNDEX+ as LNPIBH: + &

Dans un premier temps, nous utilisons les tests de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) pour
vérifier la stationnarité des variables d'intérét. Le modele ARDL, quant a lui, offre la
particularité de traiter simultanément les relations de court et de long terme via une seule
équation. Celle-ci explique la variable dépendante par ses retards ainsi que par les retards des

variables indépendantes, ce qui la distingue des autres modeles.

Le modele s'écrit donc de la fagon suivante :

Yi=ao+a1Ye-1+ - +apYep+ boXe + -+ + bgXe—q+ &t

Ou encore :
— p ) a .

e Avec et ~iid (0, o) : Terme d’erreur.

e bytraduit I’effet a court terme de X¢ sur Y,

Et pour bien distinguer la relation de court terme de celle de long terme, nous pouvons

écrire cette équation de la maniére suivante :

AYt =3P o aiAYe; + XL AX j+ biYei +bjXeoj + et

e Les parameétres ai et aj sont les coefficients pour la relation de court terme, et
bi et bj sont les coefficients pour la relation de long terme.

e Y est la variable dépendante.

e X représentent les variables explicatives.

e st estle terme d’erreur.

Enfin p et g sont les décalages optimaux respectivement pour la variable

dépendante et les variables indépendantes.

La procédure ARDL a long terme comporte deux étapes. Tout d’abord, nous devons
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vérifier 1’existence d’une relation a long terme entre la variable endogene (pour notre cas le
total des réserves de change) et toutes les autres variables exogenes par le test de cointégration
proposé par Pesaran en utilisant la statistique de Fisher.

Il'y a deux étapes a suivre pour appliquer le test de cointégration de Pesaran, a savoir :

v’ La détermination du décalage optimal avant tout (AIC, SIC) ;
v' Le recours au test de Fisher pour vérifier les hypothéses.

Le test d’hypothese est représenté comme suit :

e HO:bl =b2=0b3=b4 =Db5=D>b6 =b7 =0 — Absence d’une relation de
cointégration.
e HI :bl #b2 #b3 # b4 # b5 # b6 # b7 # 0 — Existence d’une relation de

cointégration.

La procédure du test est telle que nous devrons comparer les valeurs de Fisher obtenues
aux valeurs critiques (bornes) simulées pour plusieurs cas et différents seuils par Pesaran et
al. Nous noterons des valeurs critiques que la borne supérieure (2éme ensemble) reprend les
valeurs pour lesquelles les variables sont intégrées d’ordre 1 I(1) et la borne inférieure (ler
ensemble) concernent les variables 1(0), ces détails nous les montrerons dans la deuxiéme

section de chapitre. Ainsi :

e Si Fisher calculé > borne supérieure : Une relation de cointégration existe
e Si Fisher calculé < borne inférieure : La relation de cointégration n’existe pas

e Siborne inférieure < Fisher calculé < borne supérieure: Pas de conclusion

Dans le cas ou nous acceptons I’hypothése alternative de 1’existence d’une relation de

long terme de cointégration, nous pouvons illustrer cette relation par 1’équation suivante :

LNRTt =bo+ Y}_, by LNRTt~i + Y7, b, LNEXPt—i + Y"_ bs LNIMPt—i +
by LNM2t—i+ ¥} bs LNTCOt—i + Y_, bg LNDEX¢t—i +

> b,LNPIBHt—i + ¢t
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Avec :

e Dy. Laconstante du modele de long terme.

e P :Lenombre de retard optimal pour le long terme.

La dynamique de court terme peut étre présentée par le modele a correction d’erreur

suivant :

ALNRT:=a, +Y"_ a; ALNRTi + ¥]_, a,ALNEXP,_;
+Y0_ a3 ALNIMP.i+ ¥}  a, ALNM2. i+ ¥’ a5 ALNTCO.; +
9 ag ALNDEX;—i+ X% a, ALNPIBH i + §ECTc—; + &

Avec : € est un parameétre qui montre la vitesse de réglage et un choc a court terme

ajuste rapidement 1’équilibre a long terme via le terme de correction d’erreur ECT.

Le logiciel EVIEWS version 12 est un logiciel qui offre plusieurs fonctionnalités pour
le traitement des données, des analyses économétriques, des prévisions, des simulations, et

d’autre outils économétriques.

L’étude consiste a examiner 1’effet des déterminants des réserves de change de I’ Algérie

pour la période comprise entre 1990 et 2022.

Il.  Statistiques descriptives des données :

Cette partie est dédiée a la réalisation d'une statistique descriptive pour toutes les
variables du modele. Cette analyse peut offrir une vision globale des relations existantes entre
notre variable endogene (les réserves de change) et les variables exogenes présentes dans cette
étude.

1. Evolution des variables au cours de la période d’analyse

1.1.  Les réserves de change :
Tout d'abord, nous exposons dans la premiére étape de cette étude la variable
dépendante les réserves totales de change « RT » pour la 1’Algérie au cours de la période
1990-2022.
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Figure 4 : L’évolution des réserves totale de change
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L'évolution des réserves de change de I'Algérie entre 1990 et 2022 est étroitement liée a
la dynamique du marché pétrolier mondial, a la gouvernance économique interne et a divers

événements géopolitiques.

Au début de la période (1990-2000), I'Algérie a connu une instabilité politique et
économique. Le pays était en proie a une violente guerre civile pendant la majeure partie des
années 1990. Les réserves de change étaient a des niveaux trés bas au début de la décennie en
raison de la chute du prix du pétrole et du fardeau de la dette extérieure. Vers la fin des années
1990 et le début des années 2000, le prix du pétrole a commencé a se redresser, offrant a

I'Algérie une bonne bouffée d'oxygéne financiére.

Au milieu des années 2000, les réserves de change ont connu une forte augmentation en
raison de la hausse du prix du pétrole. L'Algérie, étant un grand exportateur de pétrole et de
gaz, a bénéficié énormément de cette manne. Les réserves de change ont atteint les 150
milliards de dollars en 2008, puis leur plus haut niveau en 2013, soit plus de 200 milliards de

dollars.

A partir de la moitié des années 2010, le prix du pétrole a commencé a chuter, avec une
baisse particulierement marquée en 2014-2016. En plus, I'Algérie a été confrontée a des défis
internes, notamment la nécessité de diversifier son économie et de gérer les pressions
démographiques et sociales. Les mouvements de protestation populaire, tels que le
mouvement Hirak en 2019, ont mis en évidence les demandes de réformes economiques et

politiques. Cela a eu un impact negatif sur les réserves de change. Enfin, la pandémie du
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COVID 19 aépuisé le niveau des réserves pour financer le budget de 1’état.

Vers la fin de cette periode, les réserves de change ont considérablement diminué,
reflétant a la fois 1’évolution du marché pétrolier et les besoins internes en matiére de
financement.

1.1.1. Composition de portefeuille de la BA en devise:

Figure 5 : Composition des réserves par devise

Part dans le portefeuille de ma BA

B EUR
mUSD

GPB
B CNY

Source : Elaboré par [’auteur

La composition des réserves de change algériennes par monnaie en 2022, est déterminée
par les devises utilisées lors des transactions commerciales ou financiéres avec 1’extérieur. Il
est observé que pres de la moitié du portefeuille de la Banque d'Algérie est réservée au dollar
américain. C'est également la monnaie dans laquelle la plupart des transactions sont libellé,
notamment les ventes d'hydrocarbures. Cette allocation importante de fonds en dollars
américains souligne lI'importance de cette devise dans I'économie et le commerce extérieur de

I'Algérie.
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1.1.2. Composition de portefeuille de la BA par instruments :

Figure 6 : Composition des réserves par instrument

H titre
B Les dépdts simples

W Les dépdts structurés

Source : Elaboré par [’auteur

Les dépbts simples, constituant aux alentours de 10% des réserves, sont effectués aupres
des banques internationales dotées d’un rating A au minimum, attribué par une agence de

notation admise par le Comité d’investissement.

Les dépdts structurés qui constituent prés de 6% des réserves, sont principalement des

dépdts & terme structurés a taux fixe (les Dual Currency Option Deposit « DCOD’ »).

Les titres qui constituent pres de 84%, représentent les instruments de placement a taux
fixe. Ce sont principalement, les bons de trésor gouvernementaux et les titres émis par les

organismes supranationaux.

7 s A . . . N , ;
DCOD : Ce sont des dépdts simples avec une option de conversion a I’échéance
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1.1.3. La composition de portefeuille de la Banque d’Algérie par échéance

Figure 7 : Composition des réserves par échéance
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Il est facile de constater que le plus grand pourcentage est celui des actifs de 2-3 ans,
avec 24,57% suivis des titres des 6 mois a une année avec 19,19%, alors que les actifs ayant la

plus petite part dans le portefeuille sont les 4Y-5Y avec 5,19%.

L'analyse du graphique révele que le portefeuille de la Banque d'Algérie est réparti sur
trois périodes : Le court terme, le moyen terme et le long terme. Il est également observé que
la Banque d'Algérie se concentre sur des investissements d'une durée comprise entre 2 et 3
ans. Cette orientation peut étre expliquée en se référant a la courbe des taux américains, qui
présente une inversion au moment de cette analyse. Cette inversion traduit des taux a court et
moyen terme plus élevés que les taux a long terme. Cette observation explique le choix de la
Banque d'Algérie de souscrire des titres a court et moyen terme, mettant ainsi en évidence son

accent sur ces périodes d'investissement spécifiques.
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1.2.  Lesimportations et les exportations des biens et des services :

Figure 8 : Evolution des exportations et des importations de biens et de services
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L'évolution des importations et des exportations de I'Algérie entre 1990 et 2022 est
également étroitement liée a la dynamique de I'économie nationale, dominée principalement

par les hydrocarbures.

Au debut des années 1990, en raison de la guerre civile et de la crise économique, les
importations étaient restreintes, alors que les exportations dominées par le pétrole et le gaz

étaient sous pression pendant une grande partie de la décennie

A la fin des années 1990 et au début des années 2000, avec la hausse de prix du pétrole,
I'Algérie a augmenté ses importations, en particulier pour des biens de consommation et
d’équipements. En outre, les exportations ont connu une augmentation significative de la

valeur des exportations en raison de la hausse des prix du pétrole.

En 2010 les importations ont continué d'augmenter au début de la décennie pour
atteindre plus de 50 milliards de dollars, mais aprés 2013 elles avaient eté confrontées a des
restrictions a mesure que la situation financiére du pays se détériorait en raison de la baisse du
prix du pétrole. Pour les exportations, malgré une production relativement stable
d'hydrocarbures, leur valeur a fluctué en fonction du prix du pétrole sur le marché mondial.
La baisse des prix du pétrole en 2014-2016 a particulierement affecté la valeur des

exportations.
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1.3. La masse monétaire M2 :

Figure 9 : Evolution de la masse monétaire M2
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La masse monétaire "M2", est un indicateur important de la liquidité de I'économie. Elle
inclut non seulement les billets et les piéces en circulation, mais aussi les dép6ts a vue et les
dépots a court terme. L'évolution de la masse monétaire refléte la politique monétaire menée
par la banque centrale, la croissance économique, la stabilité financiére et d'autres facteurs

macroéconomigues.

La décennie de 1990 a été marquée par des défis économiques et socio-politiques.
L'inflation était élevée, surtout au début de la décennie. La masse monétaire a connu une
croissance importante, en partie, a cause des dérapages monétaires. Vers la fin de la décennie,

des réformes économiques ont été entreprises pour stabiliser I'économie.

La deuxiéme décennie de 2000-2010 a vu une amélioration significative de la situation
économique, principalement en raison de la hausse du prix du pétrole. La croissance de la
masse monétaire était en harmonie avec l'augmentation des revenus d'exportation,
I'accroissement des réserves de change et la croissance des crédits bancaires. L'inflation a été

mieux maitrisée par rapport a la décennie précédente.

Au cours de la derniére décennie, la masse monétaire a continué a augmenter, en partie
en raison d’une politique monétaire expansionniste pour stimuler I'économie face a la baisse
du prix du pétrole. Les défis liés a la baisse des revenus d'exportation et aux besoins
budgétaires croissants ont mis une pression sur la politique monétaire. Le défi pour la Banque

d'Algerie était de soutenir la croissance economique tout en gérant mieux la masse monétaire
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pour éviter des taux d'inflation excessifs.

1.4.  Le produit intérieur brut par habitant :

Figure 10 : Evolution de PIBH
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Source : Output d’Eviews 12

Le Produit Intérieur Brut (PIB) par habitant est un indicateur de la prosperité
économique d'un pays. Il donne une idée du niveau de revenu ou de la richesse produite par
habitant.

Le début des années 1990, fut marqué par des turbulences économiques et socio-
politiques. La guerre civile, les réformes structurelles et I'ajustement économique ont entrainé
une contraction économique. Cependant, vers la fin des années 1990 il y a eu une
amélioration graduelle du PIB par habitant, principalement due a une stabilisation relative sur

le plan politique et a une reprise du prix du pétrole.

Au cours de la premiére décennie des années 2000 et a cause de la hausse du prix du
pétrole qui a joué un role déterminant dans la croissance du PIB algérien pendant cette
décennie. Le PIB par habitant a nettement augmenté grace aux revenus accrus des

hydrocarbures et a une meilleure gestion macroéconomigue.

En 2014, et a cause de la chute des prix des hydrocarbures, la croissance économique a
ralenti. Bien que la production d'hydrocarbures soit restée relativement stable, la baisse des

revenus a affecté I'économie.
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1.5.  Le taux de change officiel :

Figure 11 : Evolution de taux de change USD/DZD
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Le taux de change officiel est le taux auquel une monnaie est échangée contre une autre
sur les marchés officiels. Pour I'Algérie, il s'agit du taux de change du dinar algérien (DZD)
par rapport aux principales monnaies, notamment le dollar américain (USD).

Au début des années 1990, I'Algérie a traversé une période de dévaluation du dinar®, en
partie en réponse aux recommandations du FMI et a l'effort de stabilisation et d'ajustement

structurel.

Avec l'augmentation de prix du pétrole au début des années 2000, I'économie algérienne
a bénéficié d'entrées de devises plus importantes, contribuant a une certaine stabilité du taux
de change. Toutefois, le gouvernement a cherché a gérer le taux de change pour éviter une
appréciation rapide du dinar, ce qui aurait pu nuire a la compétitivité des exportations non

pétrolieres.

Au début de la décennie de 2010, le taux de change est resté relativement stable,
soutenu par des réserves de change élevées et une demande intérieure robuste. Cependant la
dépréciation du dinar s'est accélérée a certains moments a la fin de la décennie en raison des
préoccupations concernant la balance des paiements et la capacité du pays a maintenir son

niveau de réserves de change.

® Les réformes en Algérie : Dévaluation de 22 % du dinar en 1991 - Le Monde
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1.6. La dette extérieure :

Figure 12 : Evolution de la dette extérieure
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La dette extérieure d'un pays représente I'ensemble des emprunts contractés aupres des

créanciers étrangers, qu'ils soient privés ou publics.

Le début des années 1990 a été marqué par une dette extérieure élevée, résultant de

I'accumulation de dettes dans les années 1980 et du fardeau du service de cette dette.

Heureusement que la hausse considérable du prix du pétrole au début des années 2000 a
donné a 1'Algérie une marge de manceuvre financiére qui lui a permis de rembourser par

anticipation une part importante de sa dette extérieure.

Au cours de la derniére décennie, I'Algérie a maintenu un niveau relativement bas de
dette extérieure grace a une gestion prudente et a des réserves de change élevées. La chute des
prix du pétrole a partir de 2014 a mis une pression sur les finances publiques. Toutefois,
I'Algérie a résisté a I'endettement externe a grande échelle et a plutdt utilisé ses réserves de

change pour financer le déficit.

2. Statistiques descriptives :
Avant de procéder a notre travail d'estimation, il est nécessaire d’effectuer au prealable

des analyses approfondies des différentes mesures intégrées dans notre modeéle
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Tableau 6 : statistique descriptif

RT IMP EXPO1 M2 DEX TCO PIBH

La moyenne 24.27100 23.97912 24.12014 28.98188 23.04802 4.182381 8.177021
La médiane 24.80363 23.96787 24.25486 29.21413 22.52251 4.295416 8.238355
Le maximum | 26.02874 24.94662 25.13041 30.76457 24.24513 4.955850 8.353790
Le minimum 21.71780 23.05346 22.98350 26.56194 21.79279 2.197225 7.941198
L’écart-type 1.482561 0.720283 0.698719 1.319469 0.965666 0.603104 0.141985
Skewness -0.437866 | -0.063322 -0.173851 -0.358109 0.004405 -1.536819 -0.344049
Kurtosis 1.676870 1.265176 1.607931 1.731570 1.174740 5.385846 1.506351
Jarque-Bera 3.461675 4.160272 2.830784 2.917587 4.581021 20.81683 3.718642
Probabilité 0.177136 0.124913 0.242830 0.232517 0.101215 0.000030 0.155778
La somme 800.9429 791.3111 795.9645 956.4022 760.5847 138.0186 269.8417
Sum Sq. Dev. 70.33558 16.60184 15.62265 55.71191 29.84036 11.63950 0.645115

Observations 33 33 33 33 33 33 33

Source : Output d’Eviews 12

Ce tableau fournit des statistiques descriptives pour plusieurs séries statistiques
correspondant aux variables du modéle, a savoir, les réserves totales (RT), les importations
(IMP), les exportations (EXPO01), la masse monétaire (M2), la dette extérieure (DEX), le taux
de change officiel (TCO) et le produit intérieur brut par habitant (PIBH).

Commencons par la variable dépendante « les réserves totales de change » qui présente
un maximum égal & 26.02874 et un minimum de 21.71780 avec une moyenne de 24.27100.
Cette moyenne révele une idée sur 1’évolution des réserves de change au cours de la période
d’étude. La médiane est de 24.80363, Iégerement supérieure & la moyenne. Cela suggere que
la distribution est Iégerement inclinée vers la gauche (mais cela doit étre confirmé par le test
d’asymétrie). Pour I’écart-type qui est de 1.482561, il signifie que les réserves totales varient

généralement d'environ 1.48 unité autour de la moyenne.

A la lecture des résultats du tableau des statistiques descriptives de 1’échantillon durant
la période (1990-2022), nous constatons que les coefficients de kurtosis sont en moyenne
inférieurs de 3 presque pour toutes les variables. Ceci témoigne d’une distribution avec des
extrémités moins "lourdes". Cependant la variable taux de change officiel (TCO) présente une
distribution qui est plus épaisse sur les extrémités que la distribution normale, ce qui indique

la présence de normalité.
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Les coefficients de skewness de toutes les séries sont différents de zéro, Ceci indique
une distribution décalée a gauche de la médiane, et donc une queue de distribution étalée vers

la droite.

Enfin, en ce qui concerne la statistique de Jarque-Bera, nous pouvons accepter
I’hypothése de normalité de quelques valeurs pendant la période de notre étude a savoir
(TCO), puisque cette variable a une P-value inférieure a la valeur critique du risque d’erreur
5%.

3. Lacorrelation :
La matrice de corrélation présente les coefficients de corrélation entre chaque paire de

variables. Ces coefficients varient entre -1 et +1. Un coefficient proche de +1 indique une
forte corrélation positive, un coefficient proche de -1 indique une forte corrélation négative, et
un coefficient proche de 0 indique une faible ou aucune corrélation.

Tableau 7 : Matrice de corrélation

RT IMP EXPO1 M2 DEX PIBH TCO
RT 1
IMP 0.9183407 1
EXPO1 0.94131363 | 0.8770603 1
M2 0.92139006 | 0.91197963 | 0.83896186 | 1
DEX -0.8682812 | -0.9569071 | -0.8283381 | -0.9299405 | 1
PIBH 0.93408143 | 0.96034042 | 0.89152616 | 0.94320603 | -0.9324917 | 1
TCO 0.7316506 | 0.60061915 | 0.58893649 | 0.85487847 | -0.6502185 | 0.6768149 | 1

Source : Output d’Eviews 12

En analysant la matrice ci-dessus nous pouvons conclure que la variable « Réserves
totales de change » est fortement corrélée positivement avec IMP (0.9183), EXP01 (0.9413),
M2 (0.9214), et PIBH (0.9341). Cela signifie que lorsque les importations, les exportations, la
masse monétaire ou le PIB par habitant augmentent, les reserves totales ont également
tendance a augmenter. Par contre, la variable « RT » est faiblement et positivement corrélée
avec TCO (0.7317), et négativement corrélée avec la variable « DEX » (-0.8683), ce qui
signifie que lorsque la dette extérieure augmente ou le dinar algérien s’apprécie par rapport au

dollar américain, les réserves totales tendent a diminuer.
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SECTION 02: ESTIMATION ET DISCUSSION DES
RESULTATS OBTENUS

Dans cette section, nous présenterons les hypothéses de travail, ainsi que les résultats
trouvés dans la littérature, puis nous analyserons les résultats obtenus et les compareront a ces
derniers. Nos résultats sont basés sur des estimations utilisant la méthode ARDL dans le
logiciel EVIEWS version 12.

l. Analyse des variables du modéle :

1. Test de stationnarite :
Avant d’estimer notre modéle, il convient de vérifier la stationnarité de nos variables.
En effet, I’analyse de la stationnarité est un préalable a satisfaire pour éviter des régressions

fallacieuses.

Le modéle ARDL est basé sur I’hypothése que les variables sont 1(0)° ou 1(1)* ou les
deux a la fois. Par conséquent, avant de procéder a la modélisation ARDL, nous déterminons

I’ordre d’intégration de toutes les variables a I’aide de tests de racine unitaire.

Le tableau suivant présente les résultats des tests de racine unitaire Augmented Dickey-
Fuller (ADF) et de test de racine unitaire de Phillips-Perron (PP), qui ont été effectués sur les

variables du modéle afin d'évaluer leur stationnarité et de déterminer leur ordre d'intégration :

9 . . ;. . . .
I (0) : indique que la série est stationnaire en niveau.
10 . . s . . . N . ,
I (1) indique que la série est stationnaire en premiere différence.
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Tableau 8 : Test de stationnarité des variables

Test d’ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test de Philips-Perron (PP)
Variables . . Variables en différence . . Variables en différence Résultats
Variables en niveaux L Variables en niveaux -
premiére premiére
Sans Avec Sans Avec Sans Avec Sans Avec
tendance |tendance tendance tendance |tendance tendance tendance |tendance
1.2787 -3.8367 -3.5024 -4.2248 1.4437 -0.1227 -3.506 -4.1486
RT 1(0) et I(2)
0.9456 0.0306** 0.001*** 0.0115** 0.96 0.9921 0.001*** 0.0137**
1.5765 -3.9564 -1.4666 -1.8783 0.8857 -1.7541 -4.5231 -4.7467
IMP 1(0) et 1(1)
0.969 0.0238** 0.1305 0.6398 0.8951 0.703 0.0001*** 0.0033***
EXP 0.8994 -1.6518 -4.9159 -4.6415 0.999 -1.7529 -4.8618 -4.8474 1)
0.8994 0.749 0,0000*** 0.0044*** 0.9124 0.7036 0,0000*** 0.0026***
DEX -1.8958 -1.936 -4.3731 -4.6598 -1.7707 -2.0401 -4.3731 -4.5979 11
0.0563* 0.6127 0.0001*** 0.0041*** 0.0729* 0.558 0.0001*** 0.0047*** ( )
PIBH 1.4071 -1.1921 -3.5819 -3.8652 1.1003 -1.885 -3.6071 -3.8194 1)
0.957 0.8953 0.0008*** 0.0261** 0.9259 0.6388 0.0007*** 0.0289**
M2 8.7126 -0.5097 -1.9927 -4.9628 6.8359 -0.5371 -1.7019 -4.9217 11
1 0.9777 0.0458** 0.0019*** 1 0.9762 0.0837* 0.0021*** ( )
TCO 2.4375 -2.129 -5.9458 -6.2591 1.624 -5.9438 -5.9458 -6.2591 1)
0.9954 0.5067 0,0000%** 0.0001*** 0.9719 0.0001*** 0,0000*** 0.0001***
Source : Elaborée par I’auteur
Note :

(*), (**) et (***) indiquent le rejet de Hy, respectivement, aux seuils de 1%, 5%, 10%.
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Le tableau 8, ci-dessus, affiche les résultats des tests de racine unitaire ADF et de PP
effectués sur les variables 1’étude. Ces tests, essentiels en analyse de séries temporelles,

examinent I'ordre d'intégration des séries et permettent d'évaluer leur stationnarité.

Il ressort de notre analyse que nous avons des variables intégrées d’ordre O tels que RT
et IMP alors que les autres variables sont intégrées d’ordre 1. En termes plus clairs, les 1(1)
indiquent que bien que les séries originales présentent une non-stationnarité, leurs premieres

différences sont stationnaires.

Les tests de Dickey Fuller (ADF) et Philip-perron (PP) établissent une comparaison
entre la statistique de test et une valeur critique. Si la premiére est plus négative que la
seconde, I'nypothése nulle de non-stationnarité est rejetée. Ici, toutes les statistiques de test
surpassent en négativité leurs valeurs critiques correspondantes, ce qui corrobore le rejet de

I'nypothese nulle et par conséquent, confirme la stationnarité des variables étudiées.

De plus, toutes les p-values des variables sont inférieures a 0,05, soutenant le rejet de
I'nypothése nulle de non-stationnarité a un seuil de 5%. Ces observations sont d'une
importance capitale car elles révelent que toutes nos variables sont stationnaires, une

condition sine qua non pour I'efficacité de nombreux modéles de séries temporelles.

2. Seélection du modele :
Le critere d'information d'Akaike (AIC) est une mesure courante pour comparer
différents modeles statistiques. Dans le contexte des séries temporelles et de modélisation
ARDL, I'AIC aide a sélectionner le nombre optimal de retards pour les variables dépendantes

et indépendantes.

Le modele ayant la valeur AIC la plus faible est généralement considéré comme le
meilleur lorsqu'il s'agit d'équilibrer la précision des prévisions et la complexité du modele. En
d'autres termes, il offre une bonne adaptation aux données offertes pour une estimation

précise des relations de modele.
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Figure 13 : Top 20 modéles avec le critére d’information Akaike « AIC »

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model1029: ARDL(3, 2,3,3,3,2,3)
Model1025: ARDL(3, 2,3,3,3,3,3)
Model1: ARDL(3,3,3,3,3,3,3)
ModelS: ARDL(3,3,3,3,3,2,3)
Model66: ARDL(3,3,3,2,3,3,2)
Model65: ARDL(3,3,3,2,3,3,3)
Model70: ARDL(3,3,3,2,3,2,2)
Model6: ARDL(3,3,3,3,3,2,2)
Model1089: ARDL(3, 2,3,2,3,3,3)
Model2: ARDL(3,3,3,3,3,3,2)
Model69: ARDL(3,3,3,2,3,2,3)
Model2114: ARDL

Model2054: ARDL
Model2053: ARDL
Model1090: ARDL
Model1030: ARDL{
Model2050: ARDL{
Model2113: ARDL{
Model2049: ARDL{
Model1026: ARDL

Source : Output d’Eviews 12

Le graphique au-dessus, donne une visualisation claire des meilleurs modéles selon
I'AIC. Les valeurs AIC sont représentées par les points rouges verticaux. Plus ces points
descendent bas sur l'axe des ordonnées, meilleure est la qualité du modele en termes
d'équilibre entre I'ajustement des données et la complexité du modéle. En regardant I'axe des
ordonnées, nous pouvons voir que les valeurs AIC pour ces modéles sont toutes négatives et

se situent entre -3.10 et -3.45.

L'axe des abscisses montre les 20 modéles sélectionnés comme étant les meilleurs en
fonction de I'AIC.

Chague modeéle est identifié par le nom "Model™ suivi d'un numéro. Sous chague nom
de modele, figure une combinaison de chiffres qui représentent probablement les retards pour

chaque variable dans le modéle ARDL.

Le modéle optimal choisi par ce critére est le « 1029 », soit le modele ARDL (3, 2, 3, 3,
3, 2, 2, 3), qui signifie que les retards optimaux sont 3 pour la variable dépendante, et 2 a 3

pour les variables indépendantes.

Nous pouvons le vérifier par un tableau qui récapitule I’ensemble des critéres de

sélection du nombre de retards optimaux.
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Tableau 9 : Top 10 modéles fournis par les critéres d’information

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Spécification
1029 78.453463 -3.430231 -2.169153 -3.026801 0.998227 ARDL (3,2,3,3,3,2,3)
1025 79.248823 -3.416588 -2.108804 -2.998217 0.997477 ARDL (3,2,3,3,3,3,3)
1 79.812427 -3.387495 -2.033004 -2.954182 0.995141 ARDL (3,3,3,3,3,3,3)
5 78.470543 -3.364703 -2.056919 -2.946331 0.997343 ARDL (3,3,3,3,3,2,3)
66 76.190297 | -3.279353 -2.018275 -2.875924 0.997938 ARDL (3,3,3,2,3,3,2)
65 76.957610 -3.263841 -1.956056 -2.845469 0.997061 ARDL (3,3,3,2,3,3,3)
70 74.646786 | -3.243119 -2.028748 -2.854631 0.998286 ARDL (3,3,3,2,3,2,2)
6 75.602896 | -3.240193 -1.979115 -2.836763 0.997856 ARDL (3,3,3,3,3,2,2)
1089 75.365562 -3.224371 -1.963293 -2.820941 0.997821 ARDL (3,2,3,2,3,3,3)
2 76.193684 | -3.212912 -1.905128 -2.794541 0.996908 ARDL (3,3,3,3,3,3,2)

Source : Output d’Eviews 12

3. Test des bornes / Relation de Cointégration « relation a long terme » :

Le Bound Test est une procédure développée principalement par M. Pesaran et al pour

tester la cointégration dans un modeéle ARDL, lorsque les variables peuvent étre intégrées

d'ordres différents.

Nous rappelons que lorsque deux séries temporelles sont non stationnaires mais qu'une

combinaison linéaire d'entre elles est stationnaire, elles sont dites cointégrées. En d'autres

termes, bien que chaque série puisse avoir une tendance, elles se déplacent ensemble a long

terme, indiquant une relation d'équilibre a long terme entre elles.

Ce test repose sur deux conditions, en comparant la statistique du test Fisher aux deux

bornes :

Si F-stat > a la borne supérieure : On rejette HO et on conclut a I’existence d’une

relation de Long Terme (LT) entre les variables considérées.

Si F-stat < a la borne inférieure : On ne rejette pas HO et on conclut a I’absence

d’une relation de Long Terme (LT) entre les variables considérées.
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Tableau 10 : Test de bornes supérieures et inferieures

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 11.75295 10% 2.53 3.59
K 6 5% 2.87 4
2.5% 3.19 4.38
1% 3.6 4.9
Finite
Actual Sample Size 30 Sample: n=30
10% 2.977 4.26
5% 3.576 5.065
1% 5.046 6.93

Source : Output d’Eviews 12

Ce tableau présente les résultats du test F "Bounds Test™" pour Vérifier la cointégration,

c'est-a-dire une relation a long terme entre les variables.

La statistique F obtenue pour le modele est de 11,755295. Tandis que pour différents
niveaux de signification (10%, 5%, 2.5% et 1%), le tableau donne deux séries de valeurs
critiques : 1(0) (borne inférieure) et 1(1) (borne supérieure). Ces valeurs critiques sont fournies

pour deux situations :

e Asymptotique (pour un échantillon de taille infinie, ici n=1000) et

e Taille d'échantillon finie (dans notre cas, n=30).

Comme la statistique F est bien au-dessus des deux bornes (1(0) et 1(1)) pour tous les
niveaux de signification considérés (et pour les deux tailles d'échantillon), nous rejetons
I'nypothese nulle. Cela signifie qu'il existe une relation de cointégration a long terme entre les

variables étudiées dans le modéle.

En d'autres termes, malgré les fluctuations a court terme, les variables ont tendance a

varier ensemble a long terme, indiquant une relation d'équilibre stable entre elles.

II.  Hypothéses de travail et résultats attendus

La revue de la littérature a permis de dégager des hypotheses de travail selon études
ayant porté sur les facteurs déterminants des réserves de change. Cependant, dans notre cas et

étant donné que nous sommes dans un contexte specifique, celui de I'Algérie, il est important
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de faire une projection pour avoir une idée des résultats attendus dans la partie régression et

estimation.

1. Les hypotheéses de travail :

Selon la littérature on peut extraire les hypotheses suivantes :

H1 : Les exportations impactent positivement les réserves de change du
pays. Green et Torgerson (2007).

H2 : Les importations impactent négativement les réserves de change du
pays. Green et Torgerson (2007).

H3 : La masse monétaire M2 impacte positivement les réserves de change
du pays. Joof et Tursoy (2020)

H4 : La dette extérieure impacte négativement les réserves de change. Jena,
Sethi (2020)

H5 : Le taux de change impacte positivement les réserves de change du
pays. Adhikari (2018),

H6 : Le produit intérieur brut par habitant impacte positivement les

réserves de change du pays. Ali et Medhekar (2010).

2. Les résultats attendus :

L'Algérie, riche en hydrocarbures, est fortement dépendante des revenus du pétrole et

du gaz. Ces revenus ont historiquement joué un réle clé dans la constitution des réserves de

change du pays. Avec cette information en toile de fond, voici une projection des relations

potentielles entre notre variable dépendante « Réserves Totale de change » et les variables

indépendantes :

v'  Exportations (EXP) : Historiquement, les exportations algériennes sont dominées par le

pétrole et le gaz. Une augmentation des exportations, liée a une augmentation des prix du

pétrole ou a une augmentation des quantités exportées, devrait entrainer une

augmentation des réserves de change.

v' Importations (IMP) : Une augmentation des importations signifie généralement une

sortie de devises. Par conséquent, une augmentation des importations pourrait avoir un

effet negatif sur les réserves de change, a moins qu'elle ne soit compensée par une

augmentation des exportations.

v' Masse_monétaire (M2) : L'effet de la masse monétaire sur les réserves de change peut

étre ambigu. Théoriquement, une augmentation de la masse monétaire pourrait entrainer
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une pression a la baisse sur le taux de change, ce qui pourrait amener la banque centrale a
puiser dans ses réserves pour soutenir la monnaie. Cependant, ce lien peut étre influencé
par de nombreux autres facteurs.

v' Taux de change officiel (TCO) : Si le dinar s'apprécie, cela pourrait réduire la valeur en

dinars des réserves de change libellées en devises étrangeres. Inversement, une
dépréciation du dinar pourrait augmenter la valeur en dinars des réserves de change.

v Dette_extérieure (DEX) : L'endettement extérieur peut engendrer des conséquences

contrastées sur les réserves de change d'un pays. D'une part, une dette croissante peut
entrainer des sorties de devises pour les remboursements et les intéréts, exercant ainsi une
pression a la baisse sur les réserves de change. D'autre part, dans certains cas,
I'endettement peut avoir un impact positif en alimentant le stock des avoirs extérieurs du
pays. Ces nuances soulignent I'importance d'une gestion prudente de la dette extérieure
pour maintenir la stabilité des réserves de change

v' Produit_intérieur brut par habitant (PIBH) : Une économie en croissance pourrait

stimuler le commerce extérieur et attirer davantage d'IDE, ce qui pourrait avoir un effet

positif sur les réserves.
I11.  Dynamique de court terme et coefficients de long terme

1. Relation de court terme :
Le modele que nous avons choisi prend en compte toutes les variables explicatives a
court terme. Le tableau n°® 11, ci-apres, montre comment ces variables influencent les

réserves de change « RT »:
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Tableau 11 ; Résultar d’estimation ARDL a court terme

ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -116.2846 7.382556 -15.75126 0.0006
@TREND -0.740103 0.047007 -15.74438 0.0006
D(RT(-1)) 0.980481 0.104674 9.367029 0.0026
D(RT(-2)) 0.807123 0.090815 8.887578 0.0030
D(EXP01) 1.547519 0.081611 18.96206 0.0003
D(EXPO0O1(-1)) -0.345678 0.081419 -4.245664 0.0239
D(IMP) -2.132623 0.160393 -13.29623 0.0009
D(IMP(-1)) -2.888575 0.207693 -13.90791 0.0008
D(IMP(-2)) -1.523149 0.164494 -9.259595 0.0027
D(M2) -1.159749 0.194415 -5.965330 0.0094
D(M2(-1)) -4,553237 0.395856 -11.50227 0.0014
D(M2(-2)) -0.667911 0.165920 -4.025513 0.0275
D(DEX) 0.102553 0.041053 2.498091 0.0879
D(DEX(-1)) 1.718047 0.119708 14.35194 0.0007
D(DEX(-2)) 0.879649 0.085112 10.33514 0.0019
D(TCO) 2.145712 0.197678 10.85457 0.0017
D(TCO(-1)) -1.764573 0.210743 -8.373103 0.0036
D(PIBH) 0.822189 0.527431 1.558854 0.2169
D(PIBH(-1)) -4.558631 0.447978 -10.17601 0.0020
D(PIBH(-2)) -3.389909 0.685516 -4.,945045 0.0159
CointEq(-1)* -2.090295 0.133053 -15.71025 0.0006
R-squared 0.995157 Mean dependent var 0.102513

Source : Output d’Eviews 12

Les résultats ci-dessus, montrent une régression a court terme avec une modélisation
ARDL, toutes les variables sont significatives au seuil de 5% et leurs coefficients peuvent étre

ainsi interprétés :

+ Constante (C) : La constante négative (-116.2846) indique un niveau initial négatif
des réserves de change en Algérie. Cela peut suggérer qu’en l'absence d'autres
facteurs, les réserves de change seraient négatives. En d'autres termes, cela suggére
que les réserves de change étaient déficitaires ou insuffisantes au début de la période
étudiée, tel que reflété par la valeur négative de la constante.

+ Tendance (@ TREND) : La tendance négative (-0.740103) montre une baisse a long
terme des réserves de change en Algerie. Cela pourrait étre le résultat de divers
facteurs économiques et politiques, tels que la dépendance aux hydrocarbures et les
fluctuations des prix du pétrole.

+ Lag des réserves de change (D(RT(-1)) et D(RT(-2))) : Les coefficients positifs

pour les lags (Retards) suggérent que les variations passees des réserves de change

73



CHAPITRE 1l : Les déterminants des réserves de change en Algérie: Une
application empirique

ont un impact positif sur les réserves de change actuelles. Cela peut indiquer une
certaine persistance dans la dynamique des réserves de change. Nous pouvons
expliquer cela par la gestion prudente de la Banque d'Algérie, qui a préservé le
capital en tant que premier objectif, tout en optimisant le rendement en tant que
deuxieme priorite.

+ Exportations (D(EXP01) et D(EXPO01(-1))) : Les coefficients positifs et
significatifs pour les exportations indiquent que l'augmentation des exportations a un
effet positif sur les réserves de change en Algeérie. Cela est d0 a I'entrée de devises
étrangeéres grace aux exportations. Cette conclusion est parfaitement cohérente, que
ce soit en accord avec la littérature existante ou avec nos attentes.

+ Importations (D(IMP), D(IMP(-1)), et D(IMP(-2))) : Les coefficients négatifs et
significatifs pour les importations suggeérent que l'augmentation des importations a
un effet négatif sur les réserves de change. Cela est di a la sortie de devises
étrangeres pour financer les importations. En outre, ce résultat est cohérent avec la
décision stratégique prononcée par les décideurs algériens de minimiser le niveau des
importations en raison de leur impact négatif sur les réserves de change.

+ Masse monétaire (D(M2), D(M2(-1)), et D(M2(-2))) : Les coefficients négatifs et
significatifs pour la masse monétaire indiquent que l'expansion de la masse
monétaire a un effet négatif sur les réserves de change, ce qui peut étre associé a
I'inflation, car une augmentation rapide de la masse monétaire peut entrainer une
hausse des prix, dépréciant ainsi la monnaie nationale sur les marchés internationaux.
Une dépréciation de la monnaie nationale peut rendre les importations plus
codteuses, affectant ainsi les réserves de change.

+ Taux de change officiel (D(TCO) et D(TCO(-1))) : Les coefficients positifs et
significatifs pour le taux de change officiel montrent que les variations du taux de
change officiel ont un impact positif sur le niveau des réserves de change. Cela peut
étre lié a la politique de gestion du taux de change par les autorités algériennes. Ce
résultat est tout a fait logique pour les raisons évoquées précédemment mais aussi
parce qu’un glissement du dinar peut stimuler les exportations, ralentir les
importations et attirer des investisseurs étrangers, ce qui impacte positivement les

réserves de change

Dans I'ensemble, ces conclusions indiquent que les réserves de change de I'Algeérie sont,

a court terme, directement influencées par des paramétres tels que les exportations, les
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importations, la masse monétaire et le taux de change officiel. La tendance a la baisse des
réserves de change a long terme constitue un indicateur crucial, nécessitant une approche
proactive en matiére de politiques économiques. Des mesures adaptees, telles qu'une politique
monétaire prudente visant a stabiliser la valeur de la monnaie nationale, une gestion
budgétaire rationnelle et une diversification plus prononcée de I'économie, sont impératives
pour assurer la stabilité des réserves de change du pays. Ces stratégies sont essentielles pour
atténuer les risques potentiels associés a cette diminution a long terme et maintenir la santé

financiere de I'Algérie sur la scene internationale.

Concernant la relation de cointégration la valeur du terme de correction d'erreur (ECM)
est négative (-2,09) et hautement significative (probabilité = 0.0006). Un coefficient négatif et
significatif suggére une correction vers un équilibre & long terme entre les variables. D’une
autre facon, toute divergence de I'équilibre a long terme entre les variables sera ajustée par la
Banque d’Algérie pour revenir & I'équilibre. En d'autres termes, la Banque d'Algérie joue un
role actif dans le maintien de I'équilibre a long terme entre les variables étudiées. Ce
processus d'ajustement, également appelé "force de rappel” ou "terme d'ajustement”, garantit
que les variables reviennent a leur équilibre naturel a long terme, ce qui contribue a la stabilité

économigue et financiere du pays.

Le R-squared (R-carré) est trés proche de 1 (0.995157), ce qui indique que le modele
explique bien la variation de la variable dépendante

2. Relation de long terme

Les résultats d’estimation ARDL a long terme sont présentés dans le tableau ci-dessous.

Tableau 12 : Résultat d’estimation ARDL a long terme

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPO1 1.466633 0.227327 6.451641 0.0076
IMP -0.917782 0.343421 -2.672470 0.0755
M2 2.019892 0.395659 5.105137 0.0145
DEX -0.851818 0.156628 -5.438468 0.0122
TCO 1.201842 0.225747 5.323840 0.0129
PIBH 3.565804 0.899690 3.963370 0.0287

Source : Output d’Eviews 12

Le tableau 12, ci-dessus, montre les coefficients des variables explicatives et leurs

impacts sur les réserves de change.
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+ Importations (IMP) et Exportation : Le coefficient négatif de -0,917782 suggere
qu’une augmentation des importations de 1% tend a long terme a réduire les
réserves de change de 0,91%. Cela peut étre préoccupant car des niveaux élevés
d'importations peuvent exercer une pression sur les réserves de change, ce qui
nécessite une gestion prudente pour éviter I'épuisement des reserves. Cependant, le
coefficient positif des exportations 1,466633 est une bonne chose. Cela signifie
qu'une augmentation des exportations de 1% contribue & augmenter a long terme
les réserves de change de 1,46%. Cela souligne I'importance de promouvoir et de
diversifier les exportations pour qu’elles soient moins volatiles afin de renforcer les
réserves de change du pays. Ces résultats corroborent les résultats de Gosselin et de
Parent (2007), selon lesquels le niveau des réserves pour les économies asiatiques
émergentes est déterminé par les importations et les exportations.

+ Masse monétaire (M2) : Le coefficient positif de 2,019892 indique que
l'augmentation de la masse monétaire a long terme a un impact positif sur les
réserves de change a long terme. Cela peut étre lié a la nécessité d'une masse
monétaire adéquate pour stimuler la croissance économique et faciliter les
transactions internationales. Conformément aux discussions antérieures dans la
littérature financiére, il est observé que I'ampleur croissante de la masse monétaire
« M2 » est directement proportionnelle & l'augmentation de l'investissement, de la
croissance économique, et des revenus issus des exportations. Toutefois, il est
crucial de souligner qu'une expansion monétaire rapide, dénuée de stratégie,
comporte le risque inhérent d'une inflation potentielle et d'instabilité financiére,
d’ou la hausse de la demande des réserves de change. En outre, ces résultats sont
conformes a ceux de Joof et Tursoy (2020), Azar (2014), et Liu et Zhe (2008)

+ Taux de change officiel (TCO) : Le coefficient positif de 1,201842 suggére que
I'augmentation du taux de change officiel est associée a une augmentation a long
terme des réserves de change. Une stabilité ou une appréciation du taux de change
officiel peut renforcer la confiance des investisseurs et favoriser I'accumulation de
réserves. Ceci confirme la position théorique selon laquelle la dépréciation de la
monnaie favoriserait I’exportation et améliorerait & long terme le niveau des
réserves detenues. Ces résultats concordent avec 1’affirmation de Pina (2015).

+ Produit intérieur brut par habitant (PIBH) : Le coefficient positif de 3,565804
suggere que lorsque le PIB par habitant augmente, les réserves de change a long

terme ont tendance a augmenter également. Cela peut indiquer que la croissance
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économique et le bien-étre de la population contribuent a long terme a renforcer les
réserves de change. Ce résultat est conforme a 1’étude d’Ali et Medhekar qui ont
constaté que les réserves de change sont directement liées au PIB et que cette
variable influence positivement la détention des réserves de change.

+ Dette extérieure (DEX): Le coefficient de la dette extérieure (DEX) est de
-0.851818. Il suggére qu’une augmentation de la dette extérieure de 1% entraine
une diminution des réserves de change de 0,85%. Ce résultat est conforme a celui
trouvé par Jena et Sethi (2020) qui ont indiqué qu’une augmentation des dettes

extérieures entrainerait une diminution des réserves de change sur le long terme.

3. Niveau d’adequation de la relation du Long terme
Apres avoir estimé le modeéle, les résultats ont confirmé I'existence d'une relation stable
a long terme entre notre variable dépendante, les réserves de change, et les variables
explicatives. Cette relation démontre un niveau de signification important et une cohérence
dans les signes des coefficients par rapport a la littérature existante sur ce sujet. Cette
perspective met en évidence le fait que nos variables explicatives expliquent de maniere
adéquate notre variable dépendante. Le graphique suivant illustre ce contexte :

Figure 14 : Niveau d’adéquation de la relation du long terme avec le niveau réel
des réserves de change
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Source : Output d’Eviews 12
Le graphique 14, ci-dessus illustre clairement que notre relation & long terme est bien
définie. Lorsque nous avons effectué les prévisions avec le modéle RTF, nous avons suivi

presque exactement la méme tendance que la série réelle des réserves de change que nous

77



CHAPITRE 1l : Les déterminants des réserves de change en Algérie: Une
application empirique

avons utilisée. Par conséquent, nous pouvons conclure que les variables explicatives que nous
avons choisies, a savoir les importations, les exportations, la masse monétaire, la dette
extérieure, le produit intérieur brut par habitant et le taux de change officiel, sont des

déterminants du niveau des réserves de change en Algérie.

4. Test de stabilité
En procédant a I'évaluation de la stabilité de la relation de long terme entre la variable
«TR» et les autres variables pertinentes. Cette évaluation repose sur l'utilisation des tests
«CUSUM» et «CUSUM-Squared» afin de tester la constance de cette relation au fil du temps.
Pour illustrer ce processus, les deux graphiques 12 et 13, ci-dessous presentent la stabilité des
coefficients observés tout au long de la période d'estimation. Cette analyse approfondie
permet de déterminer la solidité et la cohérence de la relation étudiée, offrant ainsi des

insights cruciaux pour nos conclusions.

Figure 15 : Graphique de test stabilité Test « CUSUM » Figure 16 : Graphique de test stabilité Test « CUSUM SQUARE »
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Source : Output d’Eviews 12

Le test CUSUM-SQUARES est similaire au test CUSUM, il trace la somme des carrés
des résidus récursifs. La relation entre les réserves de change « TR » et les autres variables
explicatives (EXP, IMP, M2, TCO, DEX et PIBH) est vérifiée a ’aide des tests CUSUM et
CUSUM au carré.

Les figures 15 et 16, ci-dessus, montrent que les données indiquées dans les deux
figures se situent dans la plage d’acceptation spécifiée (bornes critiques), ce qui signifie qu’il

existe une relation de cointégration significative entre les réserves de change et les autres
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variables. De plus, nous pouvons affirmer que le modéle est structurellement stable.

5. Test de robustesse :

Le terme "Test de robustesse” fait référence a une évaluation ou a une série de tests
effectués pour déterminer la résistance ou la solidité d'une analyse statistique ou d'un modéle
économeétrique. Ces tests visent a évaluer si les résultats ou les conclusions d'une analyse sont
sensibles a des variations ou a des perturbations dans les données ou les spécifications du

modele

5.1. Test de normalité « Jarque-Bera » :

Figure 17 : Test de normalité

9
Series: Residuals
8 Sample 1993 2022
7 Observations 30
6
Mean 4.00e-14
5 Median -0.000566
4 Maximum 0.040202
Minimum -0.051893
3 Std. Dev. 0.018005
2 Skewness -0.278628
Kurtosis 4.250029
1
0 - . --- Jarque-Bera  2.341381
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 Probability  0.310153@

Source : résultat d’Eviews 12

L'interprétation d'un test de normalité de Jarque-Bera se fait en évaluant si les données
d'un échantillon suivent approximativement une distribution normale (loi normale) :
e HO (hypothese nulle) : Les données suivent une distribution normale (loi
normale).

e H1 (hypothése alternative) : Les données ne suivent pas une distribution
normale.

Le test de Jarque-Bera produit une statistique de test notée (JB) et qui est basée sur les
coefficients d'asymétrie (skewness) et d'aplatissement (kurtosis) des données.

Avec une statistique JB de 2,34 et une valeur p de 0,31, la valeur p est supérieure a 0,05
(0,31 > 0,05). Par conséquent, nous ne disposons pas de suffisamment de preuves pour rejeter

I'nypothése nulle. Cela signifie que, selon le test de Jarque-Bera, il n'y a pas de fortes preuves
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gue nos données ne suivent pas une distribution normale. Nous pouvons donc considérer que

nos données sont approximativement normalement distribuées.

5.2. Test d’autocorrélation :

Tableau 13 : test d’autocorrélation

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 3.934925 Prob. F(2,1) 0.3358
Obs*R-squared 26.61776 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Source : résultat d’Eviews 12

La probabilité associée a la statistique F (0.3358) est supérieure a un seuil de
signification typique de 0.05, ce qui signifie que nous acceptons 1’hypothése nulle et que

I’autocorrélation n’existe pas.

5.3. Test d’hétéroscédasticité :

Tableau 14 : Test d’hétéroscédasticité ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.904912 Prob. F(1,27) 0.3499
Obs*R-squared 0.940424 Prob. Chi-Square(1) 0.3322

Source : résultat d’Eviews 12

La statistique de Breusch-Pagan est obtenue aprés 1’estimation du modéle. Elle permet
de tester la significativité du modele. Si la probabilité de la statistique de Breusch-Pagan est

supérieure au seuil fixé (5%), nous concluons I’absence de probléme d’hétéroscédasticité.
Le test est basé sur les hypotheses ci-apres :

e HO : Absence de probléme d’hétéroscédasticité

e HI : Présence de probléme d’hétéroscédasticité

Pour notre échantillon, il ressort que le test de Khi-deux n’est pas significatif au seuil de
5% alors nous pouvons accepter HO, 1’application du test d’homogénéité sur notre modele

montre 1’absence du probleme d’hétéroscédasticité.
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6. Fonction de réponses aux chocs :
Apres avoir examiné les divers résultats des estimations des relations de court et long

terme dans la section précédente, nous débutons maintenant I'analyse des chocs.

En effet, en fonction de la structure des retards du modeéle, un choc qui impacte une
variable non seulement affecte cette variable spécifique, mais se propage également aux
autres variables endogénes du systeme.

Cette fonction de réponse aux chocs vise a illustrer I'impact d'une innovation sur les

valeurs actuelles et futures des variables endogénes
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Les graphiques ci-dessus, montrent les réponses impulsionnelles a des chocs de la

variable "RT" pour les différentes variables explicatives, cette méthode est couramment

utilisee dans les analyses de séries chronologiques pour examiner comment un choc d'une

variable affecte d'autres variables au fil du temps.

v' Réponse de la variable EXPOL1 a un choc de RT: le premier graphique ci-dessus,

illustre la réaction de la variable Exportation « EXPOL1 » suite a un choc positif de

« RT ». Suite a ce choc, EXPOL présente une augmentation initiale, suivie d'une

stabilisation au fil de plusieurs périodes. Cette dynamique met en évidence la
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dépendance des exportations de I'Algérie a I'nydrocarbure. L'augmentation initiale
reflete I'impact immédiat et positif du choc sur les exportations, tandis que la
stabilisation progressive suggere une adaptation de l'indicateur EXPO1 aux nouvelles
conditions économiques induites par le choc. Cette relation souligne I'influence
significative des fluctuations dans le secteur des hydrocarbures sur les exportations
algériennes, mettant en lumiere lI'importance de surveiller de pres ces deux variables
pour comprendre et anticiper les tendances économiques du pays

v' Réponse d’IMP a RT: selon le deuxiéme graphique, I'impact d'un choc « RT » sur la
variable importation « IMP » suit une trajectoire caractérisée par une diminution
initiale légere, suivie d'une remontée pour finalement converger vers zéro. Cette
dynamique explique la corrélation négative entre ces deux variables. En effet, un choc
affectant les réserves de change exerce une influence directe et défavorable sur le
niveau des importations. Cette relation découle de la nature de I'économie algérienne,
largement dépendante des importations. Ainsi, un choc significatif et prolongé dans
les réserves de change, tel que celui observé pendant la pandémie de COVID-19,
engendre des fluctuations majeures dans le niveau des importations. Cette situation
met en évidence l'importance cruciale de la stabilité des réserves de change pour
maintenir la stabilité du niveau des importations du pays.

v' Réponse de M2 a RT: le troisiéme graphique, ci-dessus, montre le comportement de

la masse monétaire « M2 », face au choc affectant les réserves de change « RT ».
Initialement, la réaction de M2 est négative et suggere une contraction temporaire de
la masse monétaire. Dans le contexte algérien, cela pourrait indiquer une réduction
des investissements ou des dépenses publiques en réponse a une diminution des
réserves de change.
Cependant, le redressement ultérieur de M2, suivi d'une stabilisation autour de zéro,
suggére une adaptation de I'économie algérienne au choc initial. Les autorités
économiques algériennes pourraient mettre en ceuvre des politiques monétaires et
budgétaires pour stabiliser la masse monétaire et atténuer I'impact du choc sur
I'économie. Ces mesures pourraient inclure des interventions de la banque centrale
pour réguler la masse monétaire, des incitations a l'investissement ou des politiques
visant & maintenir la confiance des investisseurs malgré les fluctuations des réserves
de change

v' Réponse de DEX a RT: selon le quatrieme graphique cette réponse impulsionnelle

indique que la dette extérieure « DEX », réagit a un choc initial de maniére
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spécifique. Initialement, il y a une diminution de la dette extérieure, ce qui pourrait
s'expliquer par une réduction de I'endettement ou un remboursement partiel de la
dette. Cette diminution peut étre un signe de gestion prudente de la dette. Ensuite, il y
a une augmentation de la dette extérieure, ce qui peut refléter un besoin accru de
financement extéerieur. Cela pourrait étre d0 a des circonstances économiques ou
financieres particuliéres en Algérie, nécessitant un recours a I'emprunt extérieur.
Finalement, la dette extérieure converge vers zéro. Cela peut étre interprété comme
une stabilisation de la dette, un remboursement total de la dette extérieure ou un solde
financier équilibré. Dans le contexte de I'économie algérienne, cela pourrait signifier
une gestion efficace de la dette extérieure pour maintenir la stabilité économique et
financiere du pays, notamment que la politique de 1’Algérie est de ne recourir pas a
I’endettement extérieur qu’en cas de nécessité extréme, en d’autre terme dans le cas
d’un épuisement important dans les avoirs en devises.

v Réponse de TCO a RT: Le cinquiéme graphique présente la réaction du taux de

change officiel USD/DZD a un choc dans les réserves de change, symbolisé par RT.
Initialement, en réponse a ce choc, le taux de change officiel semble augmenter
legerement. Cette augmentation pourrait étre le résultat d'une pression sur la monnaie
nationale due a une diminution des réserves de change. En d'autres termes, lorsque les
réserves de change diminuent, cela peut exercer une pression a la hausse sur le taux
de change officiel, car il devient plus colteux d'acheter des dollars américains avec la
monnaie nationale.
Cependant, par la suite, la réaction du taux de change officiel converge vers zéro.
Cette convergence peut étre interprétée comme une stabilisation du taux de change
apres la réaction initiale au choc des réserves de change. Cela peut indiquer que
malgré les fluctuations initiales en réponse aux variations des réserves de change, le
taux de change officiel finit par se stabiliser. Cette stabilisation peut résulter des
interventions de la banque centrale ou d'autres politiques économiques visant a
maintenir la stabilitt monétaire et financiere du pays face aux fluctuations des
réserves de change

v' Réponse de PIBH a RT: Le dernier graphe ci-dessus, met en lumiére la réaction du
produit intérieur brut par habitant « PIBH » de I'Algérie a un choc dans les réserves
de change, représentées par RT. Initialement, en réponse a ce choc, le PIBH connait
une diminution. Cette baisse initiale peut étre le résultat d'une perturbation

économiqgue due a une variation soudaine dans les réserves de change du pays. Une
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diminution des réserves de change pourrait entrainer des défis tels que la dépréciation
de la monnaie nationale ou des restrictions dans les importations, ce qui pourrait
influencer négativement le PIBH.

Cependant, par la suite, le PIBH augmente légerement et se stabilise. Cette
augmentation et stabilisation pourraient indiquer que I'économie algérienne réussit a
surmonter les effets initiaux du choc dans les réserves de change. Cela pourrait
résulter d'ajustements économiques, de politiques gouvernementales efficaces ou de
la mise en ceuvre de réformes visant a stabiliser 1'économie et a soutenir la croissance.
La capacité de I'économie a se stabiliser aprés l'impact initial du choc dans les
réserves de change démontre sa résilience et sa capacité a s'adapter aux défis

économiques
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Conclusion :

A travers cette étude, nous avons abouti a un ensemble de résultats, dont nous rappelons

notamment :

(i) Les réserves de change sont I'ensemble des actifs étrangers détenus par I'Etat, y
compris l'or, les devises étrangeres convertibles. Elles sont caractérisées par leur plus
haut degré de liquidité pour faire face aux situations d'urgence ou imprévues.

(ii)Le niveau des réserves de change est déterminé par plusieurs indicateurs, parmi
lesquels les importations, les exportations, la masse monétaire, le taux de change
officiel, le produit intérieur brut par habitant et le niveau de la dette extérieure.

(iii) Le niveau des réserves de change varie d'un pays a l'autre, en raison de
circonstances économiques nationales spécifiques. Par conséquent, il n'existe pas de
niveau idéal prédéfini qui puisse étre appliqué universellement.

(iv) Par le biais du test de stationnarité de Dicky Fuller et méme par le test de Phillipe
Perron, nous avons constaté que toutes les variables au niveau initial ne contiennent
pas une racine unitaire a un niveau de signification de 5 %, elles ne sont donc pas
stationnaires. Lorsque le méme test a été effectué sur les séquences avec une
différence initiale, elles sont devenues stationnaires. Par conséquent, les séquences
initiales sont intégrées d’ordre 1. Ceci ouvre la possibilité d'une intégration conjointe
entre les variables de I'étude, ce qui nous permet de passer aux autres tests.

(V)A travers le test des bornes « Bounds test », on a mis en évidence une relation
d'équilibre a long terme entre d’une part, la variable dépendante des réserves de
change, et d’autre part, les variables indépendantes telles que la masse monétaire au
sens large, le taux de change réel du dinar algérien par rapport au dollar, les
exportations, les importations, le produit intérieur brut par habitant et la dette
extérieure, d'autre part. Les résultats de I'estimation des relations a long terme
révélent un impact positif de la masse monétaire, des exportations, du produit
intérieur brut par habitant et du taux de change officiel. Les importations et le stock
de dette extérieure ont par contre un impact négatif sur les réserves de change.
Toutefois, a court terme, les exportations et le taux de change officiel ont un impact
positif, tandis que, contrairement a la relation de long terme, la masse monétaire a un
effet négatif sur les réserves de change. L’effet est le méme pour le PIB par habitant.
Tandis que le stock de la dette extérieure n’a pas d’effet a court terme sur les avoirs

en devise.
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Ce travail avait pour objectif principal d'identifier les déterminants des réserves de

change et d'analyser leur impact au cours de la période 1990-2022.

De prime abord, il convient de noter que les études empiriques dans ce domaine sont
rares, en particulier celles qui intégrent plusieurs variables dans I'analyse des déterminants des

réserves de change.

Pour mener a bien cette étude, la premiere section du premier chapitre établit un cadre
théorique permettant de comprendre les fondements macroéconomiques du sujet traité et
d’analyser les raisons pour lesquelles les pays accumulent des réserves substantielles. En
effet, un certain nombre de facteurs justifient I'importance de constituer des réserves de
change. L'enquéte menée en 2003 par les experts du FMI sur la gestion des réserves de
change a mis en eévidence différents objectifs associés & la détention de réserves
excédentaires, a savoir garantir un coussin de liquidités, se protéger contre les chocs
économiques liés aux fluctuations des revenus et des prix, assurer une épargne pour les

générations futures et atténuer la volatilité des taux de change.

Aprés avoir défini le concept de réserves de change et souligné leur importance pour
I'économie, nous nous sommes attachés dans la deuxiéme partie & I’analyse des risques
inhérents a leur gestion. Dans ce cadre, nous avons examiné en détail les différentes stratégies
de gestion, a savoir I'approche passive et I'approche active. Soulignons que ces réserves jouent
un role fondamental dans le financement du compte courant et le comblement des déficits
budgétaires. Par conséquent, les pays détenteurs de ces réserves sont exposés aux risques et

aux codts genérés par leurs pays émetteurs.

Dans le deuxiéme chapitre de cette étude, nous avons commencé I’exploration des
déterminants des réserves de change. La premiére section a porté sur l'analyse des principaux
facteurs influencant le stock de réserves de change d'un pays, ainsi que la composition globale
des réserves de change. Par la suite, dans la deuxieme section, nous nous sommes penchés sur
la littérature théorique relative a I'adéquation des réserves de change et aux niveaux optimaux
de réserves. En outre, nous avons examiné de prés les directives émises par le FMI pour la
gestion des réserves de change internationales, tout en analysant leur application dans le
contexte algérien. Cette analyse approfondie nous a permis d'apporter un éclairage sur les

différentes facettes de la gestion des réserves de change dans un cadre général et national.

Dans le troisieme chapitre de notre mémoire, nous avons approfondi notre analyse en

mettant en évidence l'influence des différents déterminants des réserves de change sur le stock
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des avoirs en devises en Algérie. Pour ce faire, nous avons opté pour l'adaptation du modele
ARDL (AutoRegressive Distributed Lag), réputé par sa capacité a discerner les relations de
court et de long terme entre les réserves de change et les multiples facteurs qui les influencent.
Cette approche méthodologique a permis d'explorer en profondeur la dynamique complexe
entre les réserves de change et les variables pertinentes, offrant ainsi une perspective précise

sur I'évolution dans le temps du stock de devises de I’ Algérie.

Dans un premier lieu, nous avons entamé le travail en étudiant la stationnarité des
différentes variables afin de nous assurer que la variable a expliquer (les réserves de change)
est intégrée d’ordre 1 et que toutes les variables explicatives sont soit intégrées d’ordre 0, soit
d’ordre 1. Dans la deuxiéme étape du travail, nous avons essayé de trouver une relation de

long terme entre les réserves de change et les variables indépendantes de notre modéle.

Ensuite, nous avons déterminé le nombre optimal de décalages pour notre modele en
utilisant les criteres d'information d'Akaike (AIC), de Schwarz (SIC) et de Hannan et Quinn
(HQ).

Dans la troisitme étape, nous avons procédé a la validation de notre modéle en
effectuant plusieurs tests, notamment la normalité de Jarque-Bera, I'hétéroscédasticité de
Glesjser, l'autocorrélation de Breusch-Godfrey sur les résidus, ainsi que la détection
d'éventuelles instabilités structurelles & l'aide des tests de stabilitt CUSUM et CUSUM-
SQUARES.

Pour confirmer I'existence d'une relation de long terme entre les réserves de change et
les différents facteurs, nous avons utilisé le test Bound F. Une fois cette relation établie, nous
avons deduit les relations de court et long terme en utilisant le logiciel Eviews 12. Les
résultats ont mis en évidence la dynamique complexe entre les réserves de change et les

variables explicatives, fournissant des indications utiles pour notre étude.

Sur le long terme, le total des réserves de change de 1’Algérie est influencé
négativement par les importations et la dette extérieure, et positivement par le reste des
variables explicatives, a savoir les exportations, la masse monétaire, le taux de change et le
produit intérieur brut par habitant. En effet, L'augmentation des prix des biens importés
augmente la facture d'importation, entrainant ainsi une détérioration du stock des réserves
internationales. De méme, un accroissement de la dette extérieure implique des sorties de
devises a long terme pour le service de la dette, affectant négativement le stock des réserves

de change. En revanche, l'augmentation des exportations stimule l'entrée de devises en
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Algérie, ameliorant ainsi le stock de devises du pays. De méme, une hausse de la masse
monétaire peut entrainer un risque de crise financiere élevé, augmentant la demande des
réserves de change pour stabiliser I'économie, favorisant ainsi I'amélioration du stock des
réserves de change. En outre, L'augmentation du PIB par habitant quant a elle, améliore
I'épargne et accroit les exportations, provoquant ainsi une amélioration du stock des réserves
de change. Enfin, une augmentation du taux de change (dépréciation de la monnaie) a un
impact positif et important sur la détention de réserves internationales, favorisant ainsi

I'amélioration du stock des réserves internationales.

Par ailleurs, les principaux résultats tirés de la relation de court terme sont les suivants:
Les exportations, les investissements directs étrangers et le taux de change ont un impact
positif sur les réserves de change, tandis que les importations, la masse monétaire et le PIBH

ont un impact négatif. Pour la dette extérieure, cette variable demeure sans effet a court terme.

Cette étude met en évidence la dépendance des réserves de change algériennes a I'égard
de différents facteurs. Pour améliorer ces réserves, des mesures essentielles sont nécessaires.
Les décideurs politiques doivent renforcer les contréles aux frontiéres en développant des
outils et des instruments de contréle douanier. Cela vise a réduire l'influence du marché
parallele, un probléeme majeur pour I'économie algérienne. En outre, il est impératif de
soutenir activement les entreprises exportatrices en leur fournissant le cadre législatif et
incitatif ainsi qu’opérationnel de nature a renforcer leur compétitivité sur la scéne

internationale.

La dépendance excessive a I'égard du secteur des hydrocarbures constitue un autre défi.
Pour assurer une croissance économique continue, il est impératif de diversifier les sources de
revenus du pays. Cela garantira une base économique solide, stable et durable, indépendante

des fluctuations du marché pétrolier.

Ces mesures stratégiques, qui vont de la régulation du marché a la diversification
économique, sont essentielles pour renforcer les réserves de change de I'Algérie et assurer un

avenir économique stable.
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Limites de I’étude :

Comme pour toute étude empirique, il est évident qu'il existe des limites, voire des
contraintes, a la réalisation de ce travail. De plus, ce travail est basé sur des aspects
macroéconomiques présentés par une étude économétrique, ce qui le rend susceptible d'étre

limité. Ces limites peuvent étre résumées comme suit :

(i) Une contrainte dans la collecte des données : la base de données publiée par la
Banque d'Algérie n'est pas suffisante pour établir une étude comportant plus de 30
observations. Ceci nous a obligés d’utiliser les données publié¢es par la Banque
Mondiale et le FMI. Notre étude aurait été plus enrichissante si nous avions disposé
de séries chronologiques trimestrielles ou mensuelles afin d'augmenter le nombre
d'observations et de pouvoir tirer des conclusions plus précises sur I'évolution des
réserves de change en Algérie et I’impact des variables explicatives sur ces
derniéres. Cependant, ces données ne sont pas disponibles a une fréquence
trimestrielle pour toutes les variables du modele.

(ii) Une autre limite trés importante est la nécessité d'obtenir des résultats logiques et
compatibles avec la littérature. Ceci est difficile, surtout avec une base de données
contenant un nombre limité d'observations.

(iii) Il est important de souligner que d'autres facteurs influent sur les réserves de
change, tels que les investissements directs a I'étranger, le prix du pétrole, le colt
d'opportunité, I'exposition au compte courant et la vulnérabilité au compte de
capital. De plus, l'inflation et les taux directeurs peuvent également étre utilisés
comme des variables explicatives des réserves de change dans une économie. On
n'a pas retenu ces variables, a cause de I'insuffisance des données a leur sujet, ainsi

que le manque d'études sur ces variables et leur impact sur les réserves de change.
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Recommandations :

Cette étude sur les déterminants des réserves de change en Algérie a révélé une relation
positive trés significative entre les réserves de change et les exportations, qui sont constituées
a plus de 90% par la cession d'hydrocarbures. Cela met en évidence la forte dépendance de

I'économie algérienne de ce secteur. D’ou, nous formulons les recommandations suivantes :

(i) Les autorités économiques devraient ceuvrer pour réduire les fluctuations de la
balance des paiements, qui sont fonction des exportations de produits pétroliers et
gaziers, afin de limiter la nécessité de constituer des réserves a des niveaux élevés.

(i) Il est indispensable d'améliorer le climat d'investissement en Algérie et de mettre
en ceuvre des politiques de diversification économique pour développer d'autres
secteurs tels que l'agriculture et le tourisme, afin de diminuer la dépendance
économique a I'égard du secteur pétrolier.

(iii) Il est essentiel de développer le marché des changes algérien en améliorant les
services de change, en introduisant les bureaux de change, en surveillant le marché
parallele et en utilisant les outils nécessaires pour anticiper les fluctuations des taux
de change.

(iv)Les réserves de change doivent étre investies pour soutenir les programmes
d'investissement locaux, dans le but d'accroitre la compétitivité des exportations
locales et de limiter I'épuisement des réserves de change en réduisant le volume des
importations colteuses en devises grace a la production locale des biens en
question.

(v) De plus, I'étude a mis en lumiére un probleme de collection de données qui est due
a un retard dans le programme de numérisation et de digitalisation, pourtant crucial
pour identifier correctement les problémes, en particulier pour faciliter I'acces aux
données nécessaires a la réalisation d'études macroéconomiques importantes.

(vi) L’Etat doit inciter les Algériens non-résidents a transférer leurs épargnes a 1’ Algérie
en leur proposant de nouveaux produits bancaires, des incitations et en les
renseignant sur ceux-ci.

(vii) I’Etat doit améliorer les flux de capitaux en provenance de I'étranger. Pour faire
ceci, il faut développer le marché boursier, améliorer la transparence des données et
assurer une information financiére fiable.

(viii) L’ Algérie doit encourager les secteurs économiques clés qui présentent des

\

opportunités d’investissements a savoir le secteur d’énergie, de textiles et
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vétements, du tourisme, et des automobiles..., ceci peut étre effectué en améliorant

leurs compeétitivités.
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ANNEXES

Annexe 1 : Test de stationnarité

1. Lavariable TR :

a. (Test ADF)

Null Hypothesis: RT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.836711 0.0306
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RT)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:23
Sample (adjusted): 1997 2022
Included observations: 26 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RT(-1) -0.393190 0.102481 -3.836711 0.0013
D(RT(-1)) 0.498935 0.195439 2.552895 0.0206
D(RT(-2)) 0.011200 0.188265 0.059492 0.9533
D(RT(-3)) 0.545394 0.195352 2.791852 0.0125
D(RT(-4)) 0.707306 0.213190 3.317730 0.0041
D(RT(-5)) 0.318480 0.196680 1.619283 0.1238
D(RT(-6)) 0.643987 0.197617 3.258766 0.0046
C 8.209201 2.081741 3.943431 0.0010
@TREND("1990") 0.065806 0.021292 3.090606 0.0066
R-squared 0.716058 Mean dependent var 0.093639
Adjusted R-squared 0.582439 S.D. dependent var 0.264673
S.E. of regression 0.171029 Akaike info criterion -0.426545
Sum squared resid 0.497265 Schwarz criterion 0.008950
Log likelihood 14.54508 Hannan-Quinn criter. -0.301138
F-statistic 5.358932 Durbin-Watson stat 2.427548
Prob(F-statistic) 0.001794
Null Hypothesis: D(RT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.224798 0.0115
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RT,2)

Method: Least Squares

Date: 11/05/23 Time: 01:25

Sample (adjusted): 1992 2022

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RT(-1)) -0.813238 0.192492 -4.224798 0.0002
C 0.228808 0.110794 2.065159 0.0483
@TREND("1990") -0.008779 0.005414 -1.621590 0.1161
R-squared 0.391283 Mean dependent var -3.94E-05
Adjusted R-squared 0.347803 S.D. dependent var 0.295574
S.E. of regression 0.238702 Akaike info criterion 0.064562
Sum squared resid 1.595399 Schwarz criterion 0.203335
Log likelihood 1.999290 Hannan-Quinn criter. 0.109798
F-statistic 8.999183 Durbin-Watson stat 1.837825

Prob(F-statistic) 0.000959

b. Test de Phillips-Perron (PP)

Null Hypothesis: RT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.122687 0.9921
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.051543
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.065246
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RT)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:27
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RT(-1) 0.005303 0.057042 0.092957 0.9266
C 0.168304 1.255818 0.134020 0.8943
@TREND("1990") -0.011781 0.009124 -1.291188 0.2068
R-squared 0.168132 Mean dependent var 0.102502
Adjusted R-squared 0.110762 S.D. dependent var 0.252901

S.E. of regression 0.238485 Akaike info criterion 0.060036
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Sum squared resid 1.649372
Log likelihood 2.039430
F-statistic 2.930648
Prob(F-statistic) 0.069309

Schwarz criterion 0.197448
Hannan-Quinn criter. 0.105584
Durbin-Watson stat 1.599868

Null Hypothesis: D(RT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-4.148644 0.0137

Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.051464
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.045879
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RT,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:27
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RT(-1)) -0.813238 0.192492 -4.224798 0.0002
C 0.228808 0.110794 2.065159 0.0483
@TREND("1990") -0.008779 0.005414 -1.621590 0.1161
R-squared 0.391283 Mean dependent var -3.94E-05
Adjusted R-squared 0.347803 S.D. dependent var 0.295574
S.E. of regression 0.238702 Akaike info criterion 0.064562
Sum squared resid 1.595399 Schwarz criterion 0.203335
Log likelihood 1.999290 Hannan-Quinn criter. 0.109798
F-statistic 8.999183 Durbin-Watson stat 1.837825
Prob(F-statistic) 0.000959

2. Lavariable importation « IMP »

a. Test ADF :

Null Hypothesis: IMP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.956369 0.0238

Test critical values: 1% level
5% level

-4.356068
-3.595026
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10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMP)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:29
Sample (adjusted): 1997 2022
Included observations: 26 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMP(-1) -0.418228 0.105710 -3.956369 0.0010
D(IMP(-1)) 0.213819 0.168143 1.271649 0.2206
D(IMP(-2)) -0.041451 0.189655 -0.218559 0.8296
D(IMP(-3)) 0.467014 0.192498 2.426073 0.0267
D(IMP(-4)) 0.568253 0.217595 2.611523 0.0182
D(IMP(-5)) 0.435803 0.208956 2.085624 0.0524
D(IMP(-6)) 0.423575 0.169851 2.493803 0.0232
C 9.511858 2.370990 4.011767 0.0009
@TREND("1990") 0.026509 0.008665 3.059404 0.0071
R-squared 0.724449 Mean dependent var 0.051661
Adjusted R-squared 0.594777 S.D. dependent var 0.130532
S.E. of regression 0.083093 Akaike info criterion -1.870286
Sum squared resid 0.117376 Schwarz criterion -1.434791
Log likelihood 33.31372 Hannan-Quinn criter. -1.744879
F-statistic 5.586811 Durbin-Watson stat 2.197058
Prob(F-statistic) 0.001432
Null Hypothesis: D(IMP) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.878255 0.6398
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMP,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:30
Sample (adjusted): 1994 2022
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IMP(-1)) -0.403019 0.214571 -1.878255 0.0725
D(IMP(-1),2) -0.228570 0.198316 -1.152555 0.2604
D(IMP(-2),2) -0.446698 0.158103 -2.825352 0.0094
C 0.087793 0.051249 1.713056 0.0996
@TREND("1990") -0.003744 0.002493 -1.501722 0.1462
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R-squared 0.489753 Mean dependent var -0.000450
Adjusted R-squared 0.404711 S.D. dependent var 0.139120
S.E. of regression 0.107338 Akaike info criterion -1.470084
Sum squared resid 0.276514 Schwarz criterion -1.234343
Log likelihood 26.31622 Hannan-Quinn criter. -1.396253
F-statistic 5.759001 Durbin-Watson stat 2.018099
Prob(F-statistic) 0.002142
b. TestPP
Null Hypothesis: IMP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.754144 0.7030
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.018249
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.040053
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(IMP)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:31
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMP(-1) -0.091838 0.078561 -1.169004 0.2519
C 2.128818 1.793577 1.186912 0.2449
@TREND("1990") 0.006298 0.006080 1.035892 0.3088
R-squared 0.045018 Mean dependent var 0.031987
Adjusted R-squared -0.020843 S.D. dependent var 0.140446
S.E. of regression 0.141903 Akaike info criterion -0.978292
Sum squared resid 0.583954  Schwarz criterion -0.840879
Log likelihood 18.65267 Hannan-Quinn criter. -0.932744
F-statistic 0.683531 Durbin-Watson stat 1.103549
Prob(F-statistic) 0.512780
Null Hypothesis: D(IMP) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
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Phillips-Perron test statistic -4.746693 0.0033
Test critical values: 1% level -4.284580

5% level -3.562882

10% level -3.215267

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.012460
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.014226

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMP,2)

Method: Least Squares

Date: 11/05/23 Time: 01:31

Sample (adjusted): 1992 2022

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IMP(-1)) -0.715491 0.150377 -4.757965 0.0001
C 0.080214 0.045534 1.761649 0.0890
@TREND("1990") -0.002647 0.002359 -1.122255 0.2713
R-squared 0.461700 Mean dependent var 0.011488
Adjusted R-squared 0.423250 S.D. dependent var 0.154656
S.E. of regression 0.117452 Akaike info criterion -1.353803
Sum squared resid 0.386261 Schwarz criterion -1.215030
Log likelihood 23.98395 Hannan-Quinn criter. -1.308567
F-statistic 12.00779 Durbin-Watson stat 1.826902
Prob(F-statistic) 0.000172

3. Lavariable exportation « EXP »

a. Test ADF

Null Hypothesis: EXP01 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.651804 0.7490
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXP01)

Method: Least Squares

Date: 11/05/23 Time: 01:32

Sample (adjusted): 1991 2022

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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EXPO1(-1) -0.172254 0.104283 -1.651804 0.1094
C 4.036358 2.417908 1.669360 0.1058
@TREND("1990") 0.009655 0.007759 1.244343 0.2233
R-squared 0.085997 Mean dependent var 0.044691
Adjusted R-squared 0.022963 S.D. dependent var 0.267636
S.E. of regression 0.264545 Akaike info criterion 0.267453
Sum squared resid 2.029545 Schwarz criterion 0.404865
Log likelihood -1.279243 Hannan-Quinn criter. 0.313001
F-statistic 1.364285 Durbin-Watson stat 1.700835
Prob(F-statistic) 0.271481
Null Hypothesis: D(EXPO01) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.641536 0.0044
Test critical values: 1% level -4.296729
5% level -3.568379
10% level -3.218382
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXP01,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:33
Sample (adjusted): 1993 2022
Included observations: 30 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(EXPO01(-1)) -1.308416 0.281893 -4.641536 0.0001
D(EXPO01(-1),2) 0.347354 0.204063 1.702188 0.1006
C 0.125153 0.116656 1.072832 0.2932
@TREND("1990") -0.003803 0.005918 -0.642590 0.5261
R-squared 0.521373 Mean dependent var 0.014033
Adjusted R-squared 0.466147 S.D. dependent var 0.374904
S.E. of regression 0.273925 Akaike info criterion 0.371639
Sum squared resid 1.950903 Schwarz criterion 0.558465
Log likelihood -1.574584 Hannan-Quinn criter. 0.431406
F-statistic 9.440679 Durbin-Watson stat 1.930459
Prob(F-statistic) 0.000216
. test de PP
Null Hypothesis: EXP01 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
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Phillips-Perron test statistic -1.752860 0.7036
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.5657759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.063423
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.072085
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(EXP01)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:33
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPO1(-1) -0.172254 0.104283 -1.651804 0.1094
C 4.036358 2.417908 1.669360 0.1058
@TREND("1990") 0.009655 0.007759 1.244343 0.2233
R-squared 0.085997 Mean dependent var 0.044691
Adjusted R-squared 0.022963 S.D. dependent var 0.267636
S.E. of regression 0.264545 Akaike info criterion 0.267453
Sum squared resid 2.029545 Schwarz criterion 0.404865
Log likelihood -1.279243 Hannan-Quinn criter. 0.313001
F-statistic 1.364285 Durbin-Watson stat 1.700835
Prob(F-statistic) 0.271481
Null Hypothesis: D(EXPO01) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.847416 0.0026
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.070725
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.055962

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(EXP01,2)

Method: Least Squares

Date: 11/05/23 Time: 01:34

Sample (adjusted): 1992 2022

Included observations: 31 after adjustments
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a. Test ADF

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(EXPO01(-1)) -0.940397 0.191846 -4.901826 0.0000
C 0.060598 0.108719 0.557378 0.5817
@TREND("1990") -0.000807 0.005631 -0.143305 0.8871
R-squared 0.462142 Mean dependent var 0.013508
Adjusted R-squared 0.423723 S.D. dependent var 0.368614
S.E. of regression 0.279826 Akaike info criterion 0.382467
Sum squared resid 2.192470 Schwarz criterion 0.521240
Log likelihood -2.928235 Hannan-Quinn criter. 0.427703
F-statistic 12.02916 Durbin-Watson stat 1.945321
Prob(F-statistic) 0.000170
4. L a variable masse monétaire « M2 »
Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.509682 0.9777
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:35
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2(-1) -0.031906 0.062600 -0.509682 0.6141
C 1.045872 1.669776 0.626355 0.5360
@TREND("1990") 0.000508 0.008679 0.058548 0.9537
R-squared 0.204757 Mean dependent var 0.131332
Adjusted R-squared 0.149913 S.D. dependent var 0.081333
S.E. of regression 0.074989 Akaike info criterion -2.253892
Sum squared resid 0.163077 Schwarz criterion -2.116479
Log likelihood 39.06227 Hannan-Quinn criter. -2.208344
F-statistic 3.733425 Durbin-Watson stat 1.834856
Prob(F-statistic) 0.036078

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.962796 0.0019
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:35
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2(-1)) -0.949503 0.191324 -4.962796 0.0000
C 0.184944 0.048884 3.783334 0.0007
@TREND("1990") -0.003653 0.001740 -2.099691 0.0449
R-squared 0.468622 Mean dependent var -0.001778
Adjusted R-squared 0.430666 S.D. dependent var 0.101467
S.E. of regression 0.076561 Akaike info criterion -2.209692
Sum squared resid 0.164124 Schwarz criterion -2.070919
Log likelihood 37.25023 Hannan-Quinn criter. -2.164455
F-statistic 12.34659 Durbin-Watson stat 1.919085
Prob(F-statistic) 0.000143
b. test PP
Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.537083 0.9762
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.005096
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005299
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(M2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:36
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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M2(-1) -0.031906 0.062600 -0.509682 0.6141
C 1.045872 1.669776 0.626355 0.5360
@TREND("1990") 0.000508 0.008679 0.058548 0.9537
R-squared 0.204757 Mean dependent var 0.131332
Adjusted R-squared 0.149913 S.D. dependent var 0.081333
S.E. of regression 0.074989 Akaike info criterion -2.253892
Sum squared resid 0.163077 Schwarz criterion -2.116479
Log likelihood 39.06227 Hannan-Quinn criter. -2.208344
F-statistic 3.733425 Durbin-Watson stat 1.834856
Prob(F-statistic) 0.036078
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.921707 0.0021
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.005294
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004404
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(M2,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:36
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2(-1)) -0.949503 0.191324 -4.962796 0.0000
C 0.184944 0.048884 3.783334 0.0007
@TREND("1990") -0.003653 0.001740 -2.099691 0.0449
R-squared 0.468622 Mean dependent var -0.001778
Adjusted R-squared 0.430666 S.D. dependent var 0.101467
S.E. of regression 0.076561 Akaike info criterion -2.209692
Sum squared resid 0.164124 Schwarz criterion -2.070919
Log likelihood 37.25023 Hannan-Quinn criter. -2.164455
F-statistic 12.34659 Durbin-Watson stat 1.919085
Prob(F-statistic) 0.000143

5. La variable dette extérieure « DEX »

a. Test ADF

Null Hypothesis: DEX has a unit root
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Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.935960 0.6127
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.5657759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEX)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:37
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEX(-1) -0.196873 0.101693 -1.935960 0.0627
C 4.808017 2.506883 1.917926 0.0650
@TREND("1990") -0.020168 0.010342 -1.950079 0.0609
R-squared 0.119134 Mean dependent var -0.070021
Adjusted R-squared 0.058384 S.D. dependent var 0.210431
S.E. of regression 0.204196 Akaike info criterion -0.250418
Sum squared resid 1.209178 Schwarz criterion -0.113005
Log likelihood 7.006682 Hannan-Quinn criter. -0.204869
F-statistic 1.961066 Durbin-Watson stat 1.626650
Prob(F-statistic) 0.158926
Null Hypothesis: D(DEX) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.659791 0.0041
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEX,?2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:37
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEX(-1)) -0.873619 0.187480 -4.659791 0.0001
C -0.044105 0.084742 -0.520460 0.6068

@TREND("1990") -0.001126 0.004410 -0.255217 0.8004
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R-squared 0.436947 Mean dependent var -0.001568
Adjusted R-squared 0.396729 S.D. dependent var 0.281840
S.E. of regression 0.218907 Akaike info criterion -0.108577
Sum squared resid 1.341763 Schwarz criterion 0.030196
Log likelihood 4.682945 Hannan-Quinn criter. -0.063341
F-statistic 10.86444 Durbin-Watson stat 1.984938
Prob(F-statistic) 0.000322
b. test PP
Null Hypothesis: DEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.040065 0.5580
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.037787
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.044669
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DEX)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:38
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEX(-1) -0.196873 0.101693 -1.935960 0.0627
C 4.808017 2.506883 1.917926 0.0650
@TREND("1990") -0.020168 0.010342 -1.950079 0.0609
R-squared 0.119134 Mean dependent var -0.070021
Adjusted R-squared 0.058384 S.D. dependent var 0.210431
S.E. of regression 0.204196 Akaike info criterion -0.250418
Sum squared resid 1.209178 Schwarz criterion -0.113005
Log likelihood 7.006682 Hannan-Quinn criter. -0.204869
F-statistic 1.961066 Durbin-Watson stat 1.626650
Prob(F-statistic) 0.158926
Null Hypothesis: D(DEX) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.597944 0.0047
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Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.043283
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.035672
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DEX,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:38
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEX(-1)) -0.873619 0.187480 -4.659791 0.0001
C -0.044105 0.084742 -0.520460 0.6068
@TREND("1990") -0.001126 0.004410 -0.255217 0.8004
R-squared 0.436947 Mean dependent var -0.001568
Adjusted R-squared 0.396729 S.D. dependent var 0.281840
S.E. of regression 0.218907 Akaike info criterion -0.108577
Sum squared resid 1.341763 Schwarz criterion 0.030196
Log likelihood 4.682945 Hannan-Quinn criter. -0.063341
F-statistic 10.86444 Durbin-Watson stat 1.984938
Prob(F-statistic) 0.000322
6. La variable produit intérieur brut par habitant « PIBH »
a. Test ADF
Null Hypothesis: PIBH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.192117 0.8953
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIBH)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:39
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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PIBH(-1) -0.098453 0.082587 -1.192117 0.2429
C 0.789851 0.656023 1.203999 0.2383
@TREND("1990") 0.001348 0.001256 1.073171 0.2920
R-squared 0.046822 Mean dependent var 0.007399
Adjusted R-squared -0.018914 S.D. dependent var 0.025559
S.E. of regression 0.025800 Akaike info criterion -4.387832
Sum squared resid 0.019303 Schwarz criterion -4.250419
Log likelihood 73.20531 Hannan-Quinn criter. -4.342283
F-statistic 0.712271 Durbin-Watson stat 1.114385
Prob(F-statistic) 0.498910
Null Hypothesis: D(PIBH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.865223 0.0261
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIBH,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:39
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PIBH(-1)) -0.638812 0.165272 -3.865223 0.0006
C 0.011027 0.009166 1.203108 0.2390
@TREND("1990") -0.000284 0.000472 -0.601529 0.5523
R-squared 0.351686 Mean dependent var 0.001618
Adjusted R-squared 0.305378 S.D. dependent var 0.028176
S.E. of regression 0.023483 Akaike info criterion -4.573304
Sum squared resid 0.015441 Schwarz criterion -4.434531
Log likelihood 73.88621 Hannan-Quinn criter. -4.528068
F-statistic 7.594464 Durbin-Watson stat 2.189098
Prob(F-statistic) 0.002317
b. test PP
Null Hypothesis: PIBH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.884964 0.6388
Test critical values: 1% level -4.273277

5% level -3.557759
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10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000603
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001417
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIBH)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:40
Sample (adjusted): 1991 2022
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIBH(-1) -0.098453 0.082587 -1.192117 0.2429
C 0.789851 0.656023 1.203999 0.2383
@TREND("1990") 0.001348 0.001256 1.073171 0.2920
R-squared 0.046822 Mean dependent var 0.007399
Adjusted R-squared -0.018914 S.D. dependent var 0.025559
S.E. of regression 0.025800 Akaike info criterion -4.387832
Sum squared resid 0.019303 Schwarz criterion -4.250419
Log likelihood 73.20531 Hannan-Quinn criter. -4.342283
F-statistic 0.712271 Durbin-Watson stat 1.114385
Prob(F-statistic) 0.498910
Null Hypothesis: D(PIBH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.819430 0.0289
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000498
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000450
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIBH,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:40
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PIBH(-1)) -0.638812 0.165272 -3.865223 0.0006
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C 0.011027 0.009166 1.203108 0.2390
@TREND("1990") -0.000284 0.000472 -0.601529 0.5523
R-squared 0.351686 Mean dependent var 0.001618
Adjusted R-squared 0.305378 S.D. dependent var 0.028176
S.E. of regression 0.023483 Akaike info criterion -4.573304
Sum squared resid 0.015441 Schwarz criterion -4.434531
Log likelihood 73.88621 Hannan-Quinn criter. -4.528068
F-statistic 7.594464 Durbin-Watson stat 2.189098
Prob(F-statistic) 0.002317

7. La variable TCO

a. Test ADF

Null Hypothesis: TCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.128984 0.5067
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCO)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:41
Sample (adjusted): 1997 2022
Included observations: 26 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCO(-1) -0.236637 0.111150 -2.128984 0.0482
D(TCO(-1)) 0.196761 0.214258 0.918338 0.3713
D(TCO(-2)) -0.249481 0.191433 -1.303225 0.2099
D(TCO(-3)) 0.194491 0.191871 1.013655 0.3250
D(TCO(-4)) 0.005601 0.167563 0.033425 0.9737
D(TCO(-5)) 0.264287 0.141469 1.868158 0.0791
D(TCO(-6)) 0.108436 0.128824 0.841738 0.4116
C 0.823516 0.413443 1.991851 0.0627
@TREND("1990") 0.011108 0.004160 2.670053 0.0162
R-squared 0.449577 Mean dependent var 0.036655
Adjusted R-squared 0.190554 S.D. dependent var 0.064271
S.E. of regression 0.057824  Akaike info criterion -2.595399
Sum squared resid 0.056842 Schwarz criterion -2.159904
Log likelihood 42.74018 Hannan-Quinn criter. -2.469992
F-statistic 1.735665 Durbin-Watson stat 2.058037

Prob(F-statistic) 0.161408

Null Hypothesis: D(TCO) has a unit root
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Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.259136 0.0001
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCO,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:42
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TCO(-1)) -0.774413 0.123725 -6.259136 0.0000
C 0.083492 0.045406 1.838806 0.0766
@TREND("1990") -0.002204 0.002123 -1.037706 0.3083
R-squared 0.607532 Mean dependent var -0.021637
Adjusted R-squared 0.579499 S.D. dependent var 0.145131
S.E. of regression 0.094112 Akaike info criterion -1.796902
Sum squared resid 0.247997 Schwarz criterion -1.658129
Log likelihood 30.85198 Hannan-Quinn criter. -1.751665
F-statistic 21.67171 Durbin-Watson stat 1.556720
Prob(F-statistic) 0.000002
b. test PP

Null Hypothesis: TCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: O (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.943812 0.0001
Test critical values: 1% level -4.273277

5% level -3.557759

10% level -3.212361
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008246
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008246

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TCO)

Method: Least Squares

Date: 11/05/23 Time: 01:42

Sample (adjusted): 1991 2022

Included observations: 32 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCO(-1) -0.314427 0.052900 -5.943812 0.0000
C 1.237689 0.176789 7.000954 0.0000
@TREND("1990") 0.009453 0.003363 2.811181 0.0088
R-squared 0.639444 Mean dependent var 0.086207
Adjusted R-squared 0.614578 S.D. dependent var 0.153652
S.E. of regression 0.095391 Akaike info criterion -1.772610
Sum squared resid 0.263883 Schwarz criterion -1.635197
Log likelihood 31.36176 Hannan-Quinn criter. -1.727062
F-statistic 25.71569 Durbin-Watson stat 1.423593
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(TCO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.259136 0.0001
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008000
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008000
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TCO,2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/23 Time: 01:42
Sample (adjusted): 1992 2022
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TCO(-1)) -0.774413 0.123725 -6.259136 0.0000
C 0.083492 0.045406 1.838806 0.0766
@TREND("1990") -0.002204 0.002123 -1.037706 0.3083
R-squared 0.607532 Mean dependent var -0.021637
Adjusted R-squared 0.579499 S.D. dependent var 0.145131
S.E. of regression 0.094112 Akaike info criterion -1.796902
Sum squared resid 0.247997 Schwarz criterion -1.658129
Log likelihood 30.85198 Hannan-Quinn criter. -1.751665
F-statistic 21.67171 Durbin-Watson stat 1.556720
Prob(F-statistic) 0.000002
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Annexe 2 : Choix du modele optimal

1. Akaike Information Criteria (top 20 models)

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Modell029: ARDL(3,2,3,3,3,2,3)
Modell025: ARDL(3, 2, 3,3, 3,3, 3)
Modell: ARDL(3, 3, 3, 3, 3, 3, 3)
Model5: ARDL(3, 3, 3, 3, 3, 2, 3)
Model66: ARDL(3, 3,3,2,3,3,2)
Model65: ARDL(3, 3,3, 2, 3,3, 3)
Model70: ARDL(3,3,3,2,3,2,2)
Model6: ARDL(3, 3, 3, 3,3, 2,2)
Modell089: ARDL(3,2,3,2,3,3,3)
Model2: ARDL(3, 3, 3, 3, 3, 3, 2)
Model69: ARDL(3, 3,3, 2,3, 2,3)
Model2114: ARDL(3,1,3,2,3,3,2)
Model2054: ARDL(3,1,3,3,3,2,2)
Model2053: ARDL(3,1,3,3,3,2,3)
Modell090: ARDL(3,2,3,2,3,3,2)
Modell030: ARDL(3,2,3,3,3,2,2)
Model2050: ARDL(3,1,3,3,3,3,2)
Model2113: ARDL(3,1,3,2,3,3,3)
Model2049: ARDL(3,1, 3,3, 3,3,3)
Modell026: ARDL(3,2,3,3,3,3,2)
2. Tableau de sélection des modéles optimales
Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: RT
Date: 11/05/23 Time: 01:56
Sample: 1990 2022
Included observations: 30
Model LogL AlC* BIC HQ Adj. R-sq Specification
1029 78.453463 -3.430231 -2.169153 -3.026801 NA ARDL(3, 2, 3,3,3,2,3)
1025 79.248823 -3.416588 -2.108804  -2.998217 NA ARDL(3, 2,3, 3,3,3,3)
1 79.812427 -3.387495  -2.033004 -2.954182 NA ARDL(3, 3,3, 3,3,3,3)
5 78.470543 -3.364703  -2.056919 -2.946331 NA ARDL(3, 3,3, 3,3,2,3)
66 76.190297 -3.279353  -2.018275 -2.875924 NA ARDL(3, 3,3,2,3,3,2)
65 76.957610 -3.263841  -1.956056  -2.845469 NA ARDL(3,3,3,2,3,3,3)
70 74.646786 -3.243119 -2.028748 -2.854631 NA ARDL(3,3,3,2,3,2,2)
6 75.602896 -3.240193  -1.979115 -2.836763 NA ARDL(3,3,3,3,3,2,2)
1089 75.365562 -3.224371  -1.963293  -2.820941 NA ARDL(3,2,3,2,3,3,3)
2 76.193684 -3.212912  -1.905128  -2.794541 NA ARDL(3, 3,3,3,3,3,2)
69 75.127230 -3.208482  -1.947404  -2.805052 NA ARDL(3, 3,3,2,3,2,3)
2114 72.721744 -3.181450 -2.013785 -2.807904 NA ARDL(3,1,3,2,3,3,2)
2054 72.650158 -3.176677  -2.009013 -2.803131 NA ARDL(3,1,3,3,3,2,2)
2053 73.605790 -3.173719  -1.959348 -2.785232 NA ARDL(3,1,3,3,3,2,3)
1090 73.313333 -3.154222  -1.939851 -2.765734 NA ARDL(3,2,3,2,3,3,2)
1030 73.193221 -3.146215 -1.931844  -2.757727 NA ARDL(3,2,3,3,3,2,2)
2050 73.161575 -3.144105 -1.929734  -2.755617 NA ARDL(3,1,3,3,3,3,2)
2113 72.824191 -3.121613  -1.907242  -2.733125 NA ARDL(3,1,3,2,3,3,3)
2049 73.777327 -3.118488 -1.857411 -2.715059 NA ARDL(3,1,3,3,3,3,3)
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73.620604 -3.108040 -1.846963 -2.704611 NA ARDL(3, 2,3
73.034675 -3.002312  -1.694527  -2.583940 NA ARDL(3, 3, 2
71.010635 -3.000709 -1.786338 -2.612221 NA ARDL(3, 2, 3,
68.790028 -2.919335 -1.751671 -2.545789 NA ARDL(3, 2, 3,
70.495347 -2.899690 -1.638612  -2.496260 NA ARDL(3, 3, 2,
68.388589 -2.892573  -1.724908  -2.519027 NA ARDL(3, 1, 2,
68.232965 -2.882198  -1.714533  -2.508652 NA ARDL(3, 2, 2
70.187788 -2.879186  -1.618108 -2.475756 NA ARDL(3, 3, 2
68.905751 -2.860383  -1.646012 -2.471896 NA ARDL(3, 3, 2
68.771033 -2.851402  -1.637031 -2.462914 NA ARDL(3, 2, 2
68.583490 -2.838899  -1.624528  -2.450412 NA ARDL(3, 2, 2,
Annexe 3 : Les tests de robustesse du modeéle
1. Test d’autocorrélation
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
F-statistic 3.934925 Prob. F(2,1) 0.3358
Obs*R-squared 26.61776 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: ARDL
Date: 11/05/23 Time: 01:58
Sample: 1993 2022
Included observations: 30
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RT(-1) 0.258499 0.156325 1.653599 0.3463
RT(-2) 0.502585 0.274810 1.828845 0.3186
RT(-3) -0.208407 0.132824 -1.569046 0.3612
EXPO1 -0.091197 0.199190 -0.457839 0.7267
EXP01(-1) -0.363631 0.233974 -1.554151 0.3640
EXPO1(-2) -0.385739 0.244721 -1.576238 0.3599
IMP 0.802770 0.735844 1.090952 0.4723
IMP(-1) 0.375560 0.617749 0.607949 0.6523
IMP(-2) 2.72E-06 0.251198 1.08E-05 1.0000
IMP(-3) -0.743478 0.573940 -1.295393 0.4185
M2 1.148680 0.786688 1.460148 0.3823
M2(-1) -1.182529 0.723773 -1.633840 0.3497
M2(-2) -0.619869 0.668214 -0.927651 0.5239
M2(-3) -1.154032 0.676475 -1.705950 0.3375
DEX -0.178890 0.132135 -1.353846 0.4050
DEX(-1) 0.116736 0.139101 0.839221 0.5555
DEX(-2) 0.022984 0.102204 0.224880 0.8592
DEX(-3) 0.084013 0.177708 0.472762 0.7189
TCO -0.688273 0.673216 -1.022366 0.4930
TCO(-1) 1.035086 0.644784 1.605321 0.3547
TCO(-2) -1.408485 0.733163 -1.921107 0.3055
PIBH -1.739446 1.016402 -1.711376 0.3367
PIBH(-1) 1.716094 1.320243 1.299832 0.4175
PIBH(-2) 4.390741 2.142495 2.049359 0.2890
PIBH(-3) -7.373891 3.857741 -1.911453 0.3069
C 70.96348 37.25175 1.904970 0.3077
@TREND 0.303075 0.175269 1.729203 0.3338
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RESID(-1) -1.591865 0.600454 -2.651103 0.2296

RESID(-2) -3.424431 1.677742 -2.041094 0.2900
R-squared 0.887259 Mean dependent var 4.00E-14
Adjusted R-squared -2.269503 S.D. dependent var 0.018005
S.E. of regression 0.032556 Akaike info criterion -5.479555
Sum squared resid 0.001060 Schwarz criterion -4.125065
Log likelihood 111.1933 Hannan-Quinn criter. -5.046242
F-statistic 0.281066 Durbin-Watson stat 3.456070
Prob(F-statistic) 0.930325

2. Test d’hétéroscédasticité :

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.904912 Prob. F(1,27) 0.3499
Obs*R-squared 0.940424 Prob. Chi-Square(1) 0.3322

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 11/05/23 Time: 01:59

Sample (adjusted): 1994 2022

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000265 0.000124 2.127423 0.0427
RESID"2(-1) 0.180233 0.189466 0.951268 0.3499
R-squared 0.032428 Mean dependent var 0.000323
Adjusted R-squared -0.003408 S.D. dependent var 0.000582
S.E. of regression 0.000583 Akaike info criterion -11.98977
Sum squared resid 9.18E-06 Schwarz criterion -11.89547
Log likelihood 175.8516 Hannan-Quinn criter. -11.96023
F-statistic 0.904912 Durbin-Watson stat 1.954966

Prob(F-statistic) 0.349907
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Annexe 4 : Les tests de stabilité du modeéle

1. Test « CUSUM » :

6

2020 2021 2022
—— CUSUM 5% Significance

2. Test « CUSUM-squared »

1.6

1.2

0.8

0.4

0.0

-0.4
2020 2021 2022

—— CUSUM of Squares 5% Significance
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Annexe 5 : Estimation du modéle ARDL

Dependent Variable: RT
Method: ARDL

Date: 11/05/23 Time: 02:02
Sample (adjusted): 1993 2022
Included observations: 30 after adjustments
Maximum dependent lags: 3 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (3 lags, automatic): EXP01 IMP M2 DEX TCO PIBH
Fixed regressors: C @TREND
Number of models evaluated: 12288

Selected Model: ARDL(3, 2, 3, 3, 3, 2, 3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RT(-1) -0.109813 0.204969 -0.535756 0.6293
RT(-2) -0.173358 0.255723 -0.677915 0.5464
RT(-3) -0.807123 0.183170 -4.406414 0.0217
EXPO1 1.547519 0.274509 5.637418 0.0110
EXPO1(-1) 1.172498 0.289300 4.052873 0.0271
EXPO1(-2) 0.345678 0.323115 1.069829 0.3631
IMP -2.132623 0.574345 -3.713141 0.0340
IMP(-1) -2.674387 1.027546 -2.602692 0.0802
IMP(-2) 1.365426 0.359383 3.799367 0.0320
IMP(-3) 1.523149 0.624024 2.440851 0.0924
M2 -1.159749 0.672670 -1.724099 0.1832
M2(-1) 0.828682 0.470563 1.761045 0.1764
M2(-2) 3.885326 0.980969 3.960702 0.0287
M2(-3) 0.667911 0.481104 1.388289 0.2592
DEX 0.102553 0.156637 0.654719 0.5594
DEX(-1) -0.165057 0.177417 -0.930335 0.4208
DEX(-2) -0.838398 0.155345 -5.397003 0.0125
DEX(-3) -0.879649 0.292729 -3.004990 0.0574
TCO 2.145712 0.934994 2.294894 0.1055
TCO(-1) -1.398081 0.677332 -2.064100 0.1310
TCO(-2) 1.764573 0.687479 2.566728 0.0827
PIBH 0.822189 1.329285 0.618519 0.5800
PIBH(-1) 2.072762 1.989488 1.041857 0.3741
PIBH(-2) 1.168722 1.908796 0.612282 0.5836
PIBH(-3) 3.389909 3.019839 1.122546 0.3434
C -116.2846 34.77404 -3.344005 0.0443
@TREND -0.740103 0.139582 -5.302273 0.0131
R-squared 0.999817 Mean dependent var 2451127
Adjusted R-squared 0.998227 S.D. dependent var 1.329370
S.E. of regression 0.055980 Akaike info criterion -3.430231
Sum squared resid 0.009401 Schwarz criterion -2.169153
Log likelihood 78.45346 Hannan-Quinn criter. -3.026801
F-statistic 628.8855 Durbin-Watson stat 2.812700

Prob(F-statistic) 0.000090

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.
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Annexe 6 : Relations de court terme

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(RT)

Selected Model: ARDL(3, 2, 3, 3, 3, 2, 3)
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Date: 11/05/23 Time: 02:03

Sample: 1990 2022

Included observations: 30

ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -116.2846 7.382556 -15.75126 0.0006
@TREND -0.740103 0.047007 -15.74438 0.0006
D(RT(-1)) 0.980481 0.104674 9.367029 0.0026
D(RT(-2)) 0.807123 0.090815 8.887578 0.0030
D(EXPO1) 1.547519 0.081611 18.96206 0.0003
D(EXPO01(-1)) -0.345678 0.081419 -4.245664 0.0239
D(IMP) -2.132623 0.160393 -13.29623 0.0009
D(IMP(-1)) -2.888575 0.207693 -13.90791 0.0008
D(IMP(-2)) -1.523149 0.164494 -9.259595 0.0027
D(M2) -1.159749 0.194415 -5.965330 0.0094
D(M2(-1)) -4.553237 0.395856 -11.50227 0.0014
D(M2(-2)) -0.667911 0.165920 -4.025513 0.0275
D(DEX) 0.102553 0.041053 2.498091 0.0879
D(DEX(-1)) 1.718047 0.119708 14.35194 0.0007
D(DEX(-2)) 0.879649 0.085112 10.33514 0.0019
D(TCO) 2.145712 0.197678 10.85457 0.0017
D(TCO(-1)) -1.764573 0.210743 -8.373103 0.0036
D(PIBH) 0.822189 0.527431 1.558854 0.2169
D(PIBH(-1)) -4.558631 0.447978 -10.17601 0.0020
D(PIBH(-2)) -3.389909 0.685516 -4.945045 0.0159
CointEq(-1)* -2.090295 0.133053 -15.71025 0.0006
R-squared 0.995157 Mean dependent var 0.102513
Adjusted R-squared 0.984393 S.D. dependent var 0.258713
S.E. of regression 0.032320 Akaike info criterion -3.830231
Sum squared resid 0.009401 Schwarz criterion -2.849393
Log likelihood 78.45346 Hannan-Quinn criter. -3.516452
F-statistic 92.45956 Durbin-Watson stat 2.812700

Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 11.75295 10% 2.53 3.59
k 6 5% 2.87 4
2.5% 3.19 4.38

1% 3.6 4.9

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
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t-statistic -15.71025 10% -3.13 -4.37
5% -3.41 -4.69
2.5% -3.65 -4.96
1% -3.96 -5.31
Annexe 7 : Relation de long terme
ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(RT)
Selected Model: ARDL(3, 2, 3, 3, 3, 2, 3)
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 11/05/23 Time: 02:04
Sample: 1990 2022
Included observations: 30
Conditional Error Correction Regression
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -116.2846 34.77404 -3.344005 0.0443
@TREND -0.740103 0.139582 -5.302273 0.0131
RT(-1)* -2.090295 0.422519 -4.947226 0.0158
EXPO1(-1) 3.065695 0.796788 3.847567 0.0310
IMP(-1) -1.918435 0.580708 -3.303615 0.0456
M2(-1) 4.222170 0.781649 5.401619 0.0124
DEX(-1) -1.780551 0.295092 -6.033879 0.0091
TCO(-1) 2.512204 0.883334 2.844004 0.0654
PIBH(-1) 7.453582 2.721227 2.739052 0.0714
D(RT(-1)) 0.980481 0.304066 3.224563 0.0484
D(RT(-2)) 0.807123 0.183170 4.406414 0.0217
D(EXPO01) 1.547519 0.274509 5.637418 0.0110
D(EXP01(-1)) -0.345678 0.323115 -1.069829 0.3631
D(IMP) -2.132623 0.574345 -3.713141 0.0340
D(IMP(-1)) -2.888575 0.764259 -3.779579 0.0325
D(IMP(-2)) -1.523149 0.624024 -2.440851 0.0924
D(M2) -1.159749 0.672670 -1.724099 0.1832
D(M2(-1)) -4.553237 0.990560 -4.596629 0.0194
D(M2(-2)) -0.667911 0.481104 -1.388289 0.2592
D(DEX) 0.102553 0.156637 0.654719 0.5594
D(DEX(-1)) 1.718047 0.349784 4911732 0.0162
D(DEX(-2)) 0.879649 0.292729 3.004990 0.0574
D(TCO) 2.145712 0.934994 2.294894 0.1055
D(TCO(-1)) -1.764573 0.687479 -2.566728 0.0827
D(PIBH) 0.822189 1.329285 0.618519 0.5800
D(PIBH(-1)) -4.558631 1.747857 -2.608125 0.0798
D(PIBH(-2)) -3.389909 3.019839 -1.122546 0.3434
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
Levels Equation
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPO1 1.466633 0.227327 6.451641 0.0076
IMP -0.917782 0.343421 -2.672470 0.0755
M2 2.019892 0.395659 5.105137 0.0145
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DEX -0.851818 0.156628 -5.438468 0.0122
TCO 1.201842 0.225747 5.323840 0.0129
PIBH 3.565804 0.899690 3.963370 0.0287

EC = RT - (1.4666*EXPO01 -0.9178*IMP + 2.0199*M2 -0.8518*DEX + 1.2018
*TCO + 3.5658*PIBH)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 11.75295 10% 2.53 3.59
k 6 5% 2.87 4
2.5% 3.19 4.38
1% 3.6 4.9
Finite Sample:

Actual Sample Size 30 n=30
10% 2,977 4.26
5% 3.576 5.065
1% 5.046 6.93
t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
t-statistic -4.947226 10% -3.13 -4.37
5% -3.41 -4.69
2.5% -3.65 -4.96

1% -3.96 -5.31
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