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Résumé :

Cet article a pour objectif principal I’étude des relations entre ““la croissance economique‘ et
les instruments de la politiqgue monétaire, ainsi que I’indice général des prix en Algeérie sur la
période 1990-2017. Pour ce faire, nous utilisons I’approche ARDL.

Les résultats de I’étude montre que les deux variables taux de réescompte et masse monétaire
impacte positivement la croissance économique, la cible d’inflation a un effet négative
cependant I’inflation n’a aucun impact sur le produit intérieur brut.
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Abstract:
The main objective of this article is to study the relation between *““economic growth* and the

instrument of monetary policy, as well as the general index of prices in Algeria over the
period 1990-2017. To do this, we use the ARDL approach.

The results of this study shows that the two variables rediscount rates and money supply
impact positively economic growth, the inflation target has a negative effect however inflation
has no impact on the gross domestic product.
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Introduction:

Notre recherche qui porte sur la politigue monétaire est intéressante au plan
macroéconomique car les objectifs finaux de la politigue monétaire correspondraient aux
objectifs de la politigue macroéconomique a savoir le « carré magique » de Kaldor. Pour
cela donc notre recherche aura un intérét double.

Premiérement sur le plan théorique, notre travail sera d'un apport modeste a la théorie de la
politique monétaire, dans un domaine ou le sujet est d'actualité.

Deuxiémement sur le plan pratique, notre recherche apportera soit des critiques, soit des
suggestions a I'égard de I’efficacité de la politique monétaire en Algérie.

Notre travail visera a analyser la relation existante entre la croissance économique, et les
instruments de la politigue monétaire ainsi que I’indice général des prix donc nous allons
essayer d’évaluer I'efficacité de la politique monétaire par rapport a I'atteinte de I'objectif
final de la croissance économique.

A partir de 1a, nous établissons la problématique suivante :

La politigue monétaire en Algérie, a-t-elle était efficace en matiere d’atteinte d’objectif de la
croissance économique ?

Méthodologie de la recherche :
La méthode économétrique est celle retenue pour l'analyse de nos données. Pour cette

méthode, nous utilisons une variable endogene « le taux de croissance du PIB » que nous
aurons a expliquer a travers des variables explicatives « le taux de croissance de la masse
mongétaire, le taux de réescompte, I’indice général des prix et la cible d’inflation ».

Nous utilisons pour nos estimations des données qui sont puisées dans les bases des données
des institutions compétentes nationales telles que La banque centrale, ONS.. .etc.

Dans notre démarche, nous utiliserons le modéle ARDL proposé en particulier par Pesaran et
al. (2001) pour la période allant de 1990 au 2017, nous utilisons le logiciel approprié¢ de
statistique Eviews et certains outils statistiques pour aboutir aux tests de nos hypothéses. De
ces tests, nous avons tiré les implications des instruments de la politique monétaire ainsi que
I’impact de I’inflation sur le secteur réel (La croissance économique) en Algérie.

Afin d'atteindre notre objectif, ’article a été trois étapes, la premiére présentera un bref apercu
théorique de la politique monétaire; puis, suivra la deuxiéme étape qui concernera un résumé
de la politique monétaire en Algérie. Enfin, la troisiéme étape concernera la présentation du

modéle.
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1. La politique monétaire (aspect théorique) :

1.1. La définition de la politique monétaire :

« Politique monétaire », un concept qui a été¢ définit par un ensemble d’auteur, chacun le
définit de sa fagon mais toutes les définitions tournent autour du méme sens, alors qu’est ce
qu’une politique monétaire ?

Selon (Bailly, 2000, p. 21) « La politique monétaire est I’un des deux grands piliers de la
politique économique, avec la politique budgétaire, elle a longtemps été considérée comme un
instrument devant contribuer a la réalisation des objectifs de la politique économique ».

Selon (Albertin, 2004) « C’est des actions délibérées des autorités monétaires [banque
centrale, trésor public] sur la masse monétaire et les actifs financiers en vue de la régulation
de I’économie a court terme et a long terme ».

Selon (Bordes, 2007) « La politique monétaire est définie comme les actions mises en ceuvre
par les autorités monétaires (la banque centrale) afin de procurer a 1'économie la quantité de
monnaie nécessaire a la réalisation de la croissance économique, le plein emploi, 1'équilibre
de la balance des paiements et surtout la conservation de la stabilité de la valeur de la monnaie
au niveau interne c'est-a-dire combattre l'inflation et préserver le pouvoir d'achat de la
monnaie ».

Suite a ces définitions, la synthése peut étre formulée ainsi:

La politique monétaire, un ensemble d’actions et d’instruments mis a la disposition des
autorités monétaires se voit comme un levier essentiel permettant la réalisation des objectifs
qui lui sont assigner a savoir I’objectif final primordial la stabilité des prix et la préservation
du pouvoir d’achat afin de favoriser la croissance et le plein emploi. Pour ce faire, les
autorités monétaires se focalisent sur des objectifs intermédiaires considérés comme
indicateurs représentés par la masse monétaire, et c’est I’action pour laquelle la banque
centrale agit sur 1’offre et la demande de monnaie, donc la politique monétaire doit procurer a
I’économie la quantit¢é de monnaie indispensable pour la croissance économique tout en
veillant sur la stabilité des prix.

1.2. Objectifs et instruments de la politique monétaire :

D’apres le carré magique de Nicolas KALDOR (Soubeyran, 2010, p. 214), nous concluons
que les objectifs essentiels de chaque politique sont en nombre de quatre s’agissant de la
croissance (une croissance économique soutenue), du plein-emploi (un faible taux de
chomage), taux d’inflation (une inflation maitrisée se matérialisant en une stabilité¢ des prix, et

solde extérieur (1’équilibre de la balance des paiements).
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Selon les théoriciens, nous distinguons trois types d’objectifs a savoir :
v Les objectifs finals
v" Les objectifs intermédiaires

v" Les objectifs opérationnels

1.2.1. Les objectifs finals :

1.2.1.1. La stabilité des prix :

Actuellement, les autorités monétaires défendent les valeurs internes et externes de la
monnaie par la lutte contre I’inflation, la valeur interne étant définie par I’inverse du niveau
général des prix, c’est en assurant la stabilité¢ de 1’inflation a un taux modérée, qu’est garantie
cette valeur, permettant ainsi d’atténuer les comportements de « fuite devant la monnaie »
1.2.1.2. Le plein emploi :

Cet objectif s’exprime souvent comme la prévention et la réalisation du chdémage conjoncturel
(ou keynésien) qu’engendre par exemple une diminution des exportations ou la fin d’un boom
d’investissement, mais il comprend aussi la réduction du chdmage non conjoncturel, tel que le
chomage frictionnel, qui se produit lors du changement de I’emploi, déclin d’une branche
d’activité ou d’une région particuliere (Capul, 1994).

Le plein emploi est réalis¢ si l'ensemble de la population qui le désire occupe un emploi. Dans
ce cas, le taux du chomage est nul. L’objectif recherché par 1’Etat est de résorber le chdmage
en favorisant la création de plus de poste d’emploi soit d’une fagon directe ou indirecte.
1.2.1.3. La croissance économique :

Etymologiquement, le terme croissance vient du mot latin crescere, qui signifie croitre,
grandir, elle désigne 1'évolution annuelle, exprimée en pourcentage, du P.I.B (Produit intérieur
brut) ou du P.N.B. (Produit national brut), elle exprime le passage d’un niveau bas de
production a un niveau élevé.

Selon Frangois Perroux (Arrous.J, 1997) « la croissance est I'augmentation soutenue pendant
une ou plusieurs périodes longues d'un indicateur de dimension, pour une nation, le produit
net en termes réels ».

Les économistes proposent plusieurs visions concernant la production parmi :

Dans « Principes de 1'économie politique et de I'impdt » (David Ricardo, 1970), Adam Smith
(1723 - 1790), dans son livre « Richesses des nations » met 1’accent sur les premiers éléments
de la théorie de la croissance. Pour lui la principale cause de la richesse des nations est

I’accroissement de la productivité engendré par la division du travail, cette derniere est
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soulignée comme étant 1’élément essentiel de la spécialisation (I’avantage absolu), ce qui
permet une meilleure productivité.

Dans (Bonin.B, 1984) John Maynard Keynes (1883- 1946), insiste sur le role de I'Etat de
relancer 1'économie, en intervenant dans la régulation de 1’économie de marché en jouant sur
la demande tout en favorisant la croissance.

Donc Tutilisation de tous les facteurs de production disponibles est indispensable pour
atteindre une meilleure productivité ainsi qu’une meilleure allocation des ressources.

1.2.1.4. L’équilibre extérieur :

Un équilibre extérieur désigne le fait d’avoir un équilibre entre les entrées et les sorties de
biens et services des revenus et capitaux. A court terme, 1’objectif est essentiellement le
maintien d’un niveau « satisfaisant » de réserve de change (or, devise) par contre, a long
terme, 1’objectif peut prendre des formes diverses, telles que I’augmentation des exportations,
ou encore une modification de la structure régionale des exportations.

1.2.2. Les objectifs intermédiaires ou spécifiques :

Les variables intermédiaires sont des variables proches des objectifs finaux, cela veut dire
qu’elles ont un impact direct sur le niveau d’activité sur lequel elles vont influencer.

Les autorités monétaires définissent des objectifs intermédiaires pour vu [’atteinte d’un
objectif final, FElles sont sensées de les déterminer par ce qu’elle leur est impossible d’agir
directement sur le niveau de cet objectif, donc il existe une liaison plus ou moins étroite entre
les deux objectifs ce qui le confirme (Marie Delaplace, 2005) « Le (ou les) objectif (s)
intermédiaire (s) sont donc une sorte d’interface entre objectif final et instrument ».

1.2.3. Les objectifs opérationnels :

Ces objectifs sont a I’origine des variables qui nous indiquent sur 1’état de la politique
monétaire d’un pays ce que nous appelons « des variables indicatrices ». Pour atteindre les
objectifs intermédiaires déja cités, les autorités monétaires peuvent agir sur des objectifs
opérationnels c'est-a-dire des variables qu’elles peuvent contrdlés directement tel que le taux
de réescompte.

Afin de réaliser ses objectifs, la banque centrale posseéde plusieurs instruments de politique
monétaire, il s’agit des variables qui sont directement ou indirectement sous le contrdle de la
banque centrale, cette derniére dispose d’une panoplie d’instruments pour [’atteinte des
objectifs tracés.

Deux grands types d’instruments existent : les instruments directs, et les instruments indirects,

le choix entre ces instruments est étroitement déterminé par les caractéristiques de 1’économie
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et plus particuliérement au systéme financier dans lequel s’opére la politique monétaire cela
veut dire que ce choix est vraiment li¢ a I’évolution du systéme financier.
Alors, pour que la banque centrale arrive a réaliser ses objectifs finals, elle se base sur des
objectifs intermédiaires, et ces derniers pour qu’ils soient atteints, elle se base sur des
objectifs opérationnels, a leur tour ces derniers pour qu’ils se réalisent, la banque posséde un
nombre d’instruments qui influence sur les objectifs finaux a travers des canaux de
transmission.
2. Esquisse de la conduite de la politique monétaire en Algérie depuis 1990
(Conseil National Economique et Social, 2005) & (Ilmane, Octobre 2007) :
2.1. La politique monétaire (1990-2000) :
Cette période est divisée en trois sous-périodes :

» 1990 — 1993 : La sous-période « transitoire »,

» 1994 — 1998 : La sous-période consacrée a la stabilisation et a I’ajustement structurel,

» 04/1998 — 2000 : La sous-période de consolidation des acquis de la stabilisation.
Dans les années 90, la quasi-totalit¢ du financement d’économie se faisait par crédit bancaire
d’ou le gouvernement a procédé a la promulgation de la loi 90-10, cette derniére a permis la
transition de 1’économie algérienne vers I’économie de marché. Elle constitue un tournant
décisif dans le processus de réformes économiques, elle prend en charge les nouvelles
tendances en particulier I’autonomie accrue de la banque centrale.
La loi 90-10 se base sur le principe d’indépendance de la banque centrale, elle a annulé toutes
les lois qui la précedent et qui mettaient le pouvoir monétaire et le pouvoir public en
subordination.

¢ Objectifs et instruments de la politique monétaire selon la LMC :
Le premier alinéa de I’article 55 de la loi 90-10 présente clairement les objectifs assignés a la
politique monétaire, qui sont les suivants: Le développement ordonné de 1’économie
nationale, la mise en ceuvre de toutes les ressources productives du pays qui correspondent au
plein emploi, et la stabilité interne et externe de la monnaie relative a la stabilité des prix et du
taux de change.
Pour que ces objectifs soient atteints, la présente loi a prévu divers instruments classiques de
la politique monétaire a savoir : Le réescompte, L open Market, La prise en pension d’effets

publics et privés, Et la réserve obligatoire.
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2.1.1. La situation durant (1990-1993) :
Cette période 1a se caractérisait par une stagflation, d’ou I’inflation et le chdmage suivaient
une tendance a la hausse d’un coté, d’un autre coté la croissance économique régressait ainsi
qu’un déficit budgétaire accru accompagné d’une évolution excessive de la masse monétaire
venait alimentée 1’inflation. Cette sous période avait souffert d’une détérioration sur tous les
plans macro-économiques. Vu la situation économique globale, le seul instrument qui restait
entre les mains de la banque centrale est le réescompte qui ne pouvait pas étre utilis€ comme
il est, il a fallu introduire le plafonnement par la banque.
Suite a cette situation, le recours au rééchelonnement de la dette extérieure s’imposa, ce
dernier ne pouvait étre obtenu sans 1’aide des institutions de Bretton Woods, ce qui s’est
concrétisé par un double programme « de stabilisation macro-économique » et « d’ajustement
structurel ».Au total, la situation économique a fin 1993 se présentait comme suit :

v" La poursuite de la régression économique (-2.1%),

v’ La croissance rapide de la masse monétaire (+ de 21%),

v L’accentuation des tentions inflationnistes (+ de 20%),

v’ L’aggravation du déficit budgétaire (-8.7% du PIB).
2.1.2. La situation durant (1994-1998) :
C’est avec I’application des programmes de stabilisation et d’ajustement structurel que la
politique monétaire a ét¢ mise a contribution, mais elle ne I’a pas été de maniere autonome.
Suite a la situation macroéconomique qui s’est aggravée au début de 1994, caractérisée par un
climat inflationniste induit par les déficits budgétaires et la détérioration de la balance de
paiement, les autorités ont amené un large programme sous 1’appui du FMI.
La stabilisation macroéconomique a impliqué la mise en place d’un ensemble d’objectifs
externes et internes s’agissant principalement de la réduction du déficit du Trésor Public.
Le 09/04/1994, le gouverneur de la Banque d’Algérie a signé « I’instruction n 16-94 relative
aux instruments de la politique monétaire et au refinancement des banques » qui portait des
précisions sur de nouveaux instruments et objectifs. Suite a toutes ces réformes, les résultats
obtenus ont ¢été satisfaisantes, 1’inflation a été stabilisée, et la croissance économique s’est
redressée.
Les résultats atteints suite au deuxiéme programme d’ajustement structurel n’étaient pas
vraiment dans I’attente, certainement qu’il a permis la consolidation des résultats du premier
programme, cependant qu’il a échoué dans la relance de la stabilisation et du chomage.
Les principaux résultats quantitatifs obtenus suite a 1’application de ces politiques peuvent

étre résumés dans ce qui suit :
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v Le taux de croissance du PIB réel qui devait atteindre 5% en 1996 et 1997 n’a été que
de 3.8% et seulement de 1.2% pour les mémes années,
v Le taux du chomage qui devait se stabiliser a 23% et 22% en 1996 et 1997 s’était
aggravé en s’¢levant a 28% et a 28.3%,
v" Le taux d’inflation a connu une chute libre en passant de prés de 30% en 1995 a
18.6% en 1996 et a 5.7% a la fin 1997,
v Le solde budgétaire est devenu positif et s’éleva a 3% et 2.4% du PIB en 1996 et en
1997 respectivement,
v Les réserves de change ont atteint 4.2 et 8 milliards de dollars pour les deux années
1996 et 1997.
2.2. La politique monétaire a partir de I’an 2000 :
A partir de I’an 2000, la politique monétaire se conduisait d’'une maniére autonome dans un
contexte macroéconomique marqué par :
v’ Une inflation modérée et remarquablement stable,
v Une balance des paiements courants significativement excédentaire,
v" Une croissance économique positive, bien que relativement modeste mais progressive,
v" Un taux de chomage trés élevé.
Cette période a été caractérisée par I’avénement de I’ordonnance 03-11 qui a apporté une
modification importante aux missions de la banque centrale et donc aux objectifs de la
politique monétaire, elle a ét¢é marquée par la publication des rapports annuels de la banque
centrale comprenant les différentes statistiques macroéconomiques, ainsi que 1I’évaluation de
la politique monétaire a partir de 2001, sachant qu’a partir de cette période, le systéme
bancaire a enregistré un accroissement prodigieux de ses liquidités suite aux volatilités des
revenus plus principalement aux retombées des ressources pétrolicres.
Le rapport de 2003 comportait un objectif d’inflation quantifi¢ a 3%, ce qui signifie que la
banque d’Algérie a adopté depuis 2003 1’approche des régles pour la conduite de la politique
monétaire, ceci permet aux agents économiques une bonne visibilité des actions a venir.
Depuis 2001, et suite a la situation de surliquidité, le systeéme bancaire s’est retrouvé hors
banque centrale : plus de réescompte, plus de pension ou d’adjudication. Seul le marché
interbancaire demeure fonctionnel, ce qui a donné lieu au taux de réescompte en tant que taux
directeur, les réserves obligatoires et 1’Open Market comme seuls instruments demeurant
utilisables.
La réserve obligatoire a été activée depuis I’an 2004 suite au reglement 04-020 cependant cet

instrument n’a pas suffit a stériliser une proportion suffisante des liquidités bancaires offertes
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sur le marché interbancaire, a ce propos, la BA a introduit deux nouveaux instruments
indirects : « la reprise de liquidité a fréquence trimestrielle » et «la facilit¢ de dépot
rémunérée », alors qu’en mi 2013, un nouvel instrument est introduit a savoir : la reprise de
liquidité a six- mois.

Durant cette période d’étude la politique monétaire a été focalisée sur la lutte contre
I’inflation, ainsi suite aux nouveaux engagements pris par la banque d’Algérie et I’adoption
de la conduite par I’approche des régles, plusieurs résultats ont été concrétisés parmi lesquels,
un bas niveau d’inflation a été soutenu, cependant le résultat de la croissance économique
n’est pas vraiment appréciable.

3. Analyse économétrique de Defficacité de la politique monétaire en
Algérie.

Cette partie consiste a tester économétriquement 1’efficacité de la politique monétaire afin de
voir si elle arrive a réaliser 1’objectif de la croissance économique.

3.1. Les données utilisées :

Nous avons choisi quatre variables macroéconomiques de 1’économie Algérienne pour
atteindre 1’objectif de notre sujet qui sont: M2 (la masse monétaire), TRE (le taux de
réescompte), CINF (la cible d’inflation), IPC (I’inflation).

Les sources utilisées sont celles des statistiques de la banque mondiale WDI, les statistiques
monétaires de la banque d’Algérie et de I’ONS, les données sont annuelles couvrant la
période 1990-2017.

3.2. Spécification du modele :

Notre travail empirique ARDL (Autoregressive Distributed Lag) est fortement inspiré des
travaux de Bahmani- Oskooee (1996), Kumar et al. (2009,2010), Bouteldja A et al (2013). On
peut écrire le modele sous la forme d’équation comme suite :

PIB = f (M2, tre, cinf, ipc)......... (1)

Toutes les séries d’origine ont été transformées en logarithme. Cette spécification a ’avantage
d’éviter les problémes d’hétéroscédasticité.

3.3. Résultats de I’estimation :

3.3.1. La spécification du modele ARDL :

La spécification de modele ARDL nécessite que les séries temporelles soient stationnaires au
niveau (I (0)) ou stationnaires de premicre différence (I (1)). C’est pour cette raison que nous
allons utiliser deux tests pour vérifier la stationnarité des variables: le test de Dickey et Fuller

augmenté (test ADF 1979) et le test de Philips et Perron (test PP.1988).
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Tableau N°1 : la Stationnarité des variables
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Source : Résultat importé via Eviews10.
L’application des tests (ADF) et (PP) montrent que toutes les variables sont purement I(0) et
purement I(1), donc on va utiliser le modele ARDL.
3.3.2. Spécification du modéle et détermination du nombre du retard a court terme:
Tableau N° 2 : test de co-integration a partir du modéle ARDL

Dependaent “wariable: LFIB

Method: ARDL

Date: 020219 Time: O7:59

Sample (adjusted): 1992 2017

Included ocbh=zaervations: 26 after adjustmeants
Maximum dependent lags: 2 ¢suatomatic selectian
Model selection method: Akaike infa criterion CaCh
Cwrnarmic regressars (2 lags, automatic): LTRE L2 LIPC LCIHF
Fixed regressars: &

Fumber of models evalulated: 162

Selected Model: ARDL{Z, O, 2, 1, 22

Yariable Zoefficient Std. Error - Statistic Frob.™

LFIB{-12 0.824038 012832869 4. 807967 O.0003

LFIB{-22 -O.FFT0ar 0.240222 -3.2349065 O.0060

LTRE 0.4284774 0.1 79593 2599220 00173

L2 0827515 0.3516356 2352996 0.0z38

L2212 -0.220598 0.296629 -0. 744019 046592

LhAZ2-22 0490523 0.222179 2197888 0.0453

LIFPC -0.031 764 0021529 -1. 475391 O.1622

LIF =12 o.04z2053 0022934 1.825163 002873

LIr-F -0.5453586%5 0. 409421 -1. 340538 o.zol14

LIMF-12 0.744731 0.50z291 1.472060 01615

LCIMF =20 -1.501 299 0.442167 -3.3966782 00043

L= -0.5102324 0660997 -0. 771915 0.4530

FR-=quared Oog997024 fMean dependant var S.7az3225

Adjusted R-=gquared 0994686 S D dependent wvar 0.899745

S E. of regressiaon O.o0sEs5591 Almike inta criterion -2 206726

Sum squared resid O.as02z20 Schwarz criteriaon -1.¥26066

Log likelihood 41 98744 Hannan-2uinn criter. -2.1329517

F-=tatistic 426.3293 Darbin-wwatson stat 1.378175
FrobiF-statistic) o.o00000

*rHote: p-walue= and any subsegquent tests do not account for Mmodel
selection.

Source : Résultat importé via Eviews10.
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Une étape est intermédiaire pour déterminer 1’ordre d’intégration des variables :
Tableau N° 3 : Nombre de retard de chaque variable

Numéro du Nombre du retard Nombre du retard
modele utilisé Optimal
P.ql.q2.q3.q4
Pi qi AIC
1 p=2 Ql1=2 (2.0.2.1.2)

Source : Calculé par ’auteur en utilisant Eviews10
3.3.3. Analyse des variables indépendantes et leurs impacts sur la croissance économique

a court terme :
Le tableau n°2 représente les données du modéele ARDL a court terme.

» Le coefficient de corrélation (R* = 0.99) indique que le modeéle est globalement

significatif.

» Le test associé aux variables :

¢ Le taux de réescompte :
Il a un impact positif, sa probabilité¢ est inferieure a 5%, donc si le taux de réescompte
augmente de 1%, le PIB va augmenté de (0.484774)

% La Masse monétaire : le nombre des retards est de trois
Les retards LM2, et LM2 (-2) ont un impact positif et leurs probabilités sont inferieures a 5%,
donc si LM2 augmente de 1%, LPIB augmente de (0.827515) et (0.490523) respectivement a
court terme. Cependant LM2 (-1) a un impact négatif mais sans signification.

% La cible d’inflation :
LCINF : il a un impact négatif sans signification.
LCINF (-1) il a un impact positif sans signification
LCINF (-2) il a un impact négatif et significatif car sa probabilité est inférieure a 5%, si LCINF
augmente de 1%, LPIB diminue de (-1.501899) a court terme.

% L’inflation : le nombre du retard est de deux
LIPC a un impact et sans signification
LIPC (-1) il a un faible impact positif significatif car sa probabilité est inferieur a 10%, donc si
LIPC augmente de 1%, LPIB augmente de 0.042088 a cours terme.
D’aprés cette analyse, on remarque que 1’indice général des prix a moins d’impact sur la
variable dépendante LPIB, cependant les autres variables ont plus d’impact sur le cours terme.
En matieére de politique monétaire, les deux instruments de la politique monétaire sont la
masse monétaire et le taux directeur, la priorité est donnée selon la puissance du coefficient.

A partir de 13, nous pouvons conclure que c’est la masse monétaire qui prend la priorité.
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3.3.4. Estimation du model ARDL a long terme, et le test bounds :

Apres que les conditions premiéres sont satisfaisantes, il convient de procéder a 1’estimation
de la relation de long terme et au test bounds, ce dernier va nous permettre de déterminer
I’accessibilité de ce modele sur le long terme, et la détermination de la signification des
variables explicatives, son impact sur la variable expliquée ainsi que 1’estimation
mathématique de la relation.

Tableau N°4 : estimation de la relation de long terme et test de Bounds

AR Lono FRun Formm sand Bounds Te st
Dependent wariable: Dl P IBS

Selected Model: SMFRIODLOZE, O, =2, 1, =23

Case 2 Restricted Sonstant and Fo Treod
Cate: OZMAZA19 Tirme: OF S50

Sarmplel 1 990 2201

Imcluded ocbhservations=s: 25

omnditiomnal Error CCorrection FReares=sion

rarimbile Coefficient Std. Error - =Statistic Froo.
== —O.S1O=35a O SS0SS 7 —O.FFT1915S 0. aS=0
L IB—1 3" —Oo.=Eg9=0s59a O . Za1as6 = . sgOosSas O . OOz
LTRE~ O . aA=a4FF a 0.1 7Fasas = eSOz =0 O 01 T =
L =1 19 F3an oO.=1=2=Z2=3 =.S1aas=2 O.OO=a
LI g1 OO oSz O OozZa==0 OS5 a5 a1 O.F=0OS
L Ir-IFE =12 -1 . EOoSs9sS 3= O a=g9sS7F 3 —=.aATIOz= o, o1 o
[ = e O FFFOSaFT O . Zaoz=== e N =] O OOED
[l Pl = (= e =R = 0. =2S516=26 Z. o299 G o . O=3=
Cacl bl =01 2 —O.aoOs== oO.zZz2=1 79 —= 1O Taess 0. Oas=
[ e —O.0O03=1 TG oO.oz=15S=9 -1 aFTsz39a1 0.1 s=2=
Cacl oI FD —OLSasSES O . a00S =1 -1 . Sa0sss 0. =01 -
[ e e N L ate [ - 1501 =993 0.1z 57 2. OGS 0. OO =
~ p-value iNncome=stible withh tBRound=s distribution
e esoiriable nterpreted ass 2 = =013 - [0
Lewels Equation
Case 2 Re=tricted ComnSstant armod Mo T re o
oSSl = CoseTTic et Stdd. Error - Stati=tic S =T=
TR E O saza=a 0.1 2aaas a . Ss19as O . oooF
[ ) 1 . Z2==7Fa44 [ e R 13 . sSsa6="1 O Ooos
[ o011 S50 oO.oz==19 oO.3Ss=S797 o.F=S=1
(g o -1 AaEs==F0O O . a0z=1 =7 —E L ESESSO (= P
— —O. ST 3= [ = —O.=az==2a 0.1 3=
EC = LFIB - (0. Sa4ZsS L TRE + 1 . 2287 LRM2Z +~ 0.01167LIFC -1 . a4a8=Za~ L IFE
—O.ST =
F-Bound= Te=t rdull Hyvpothesi=: FMHNo levels relation=shie
Test Statistic Al e Siarirt 1 1c1
A=rrmiptotic: =1 o000
Fo=tati=tic =T 991 Ese=a = =.= =.0oa
= - = = .55 =.a9a
= s on E=r=t=1 =. a7
1 e S.=a a4 =T
Sctu=ml Sarmple SiEae = Finite Sarmiple: n==5S
10 =Z.as =.as
= oo = a4 O=Ss
1 e a4, 09 = S.S==
Finite Sarmiple: m=3=0
= = sz s =S
= Z.OS= A ===
1 a. .=z S_oea

Source : Résultat importé via Eviews10.
Apres avoir confirmer qu’il existe une relation d’équilibre sur le long terme entre les variables

du modéle, on procédera a I’estimation des résultat de cointegration ainsi que 1’estimation de
la relation du long terme et la forme de la relation mathématique.
% La relation du long terme :
LPIB=-0.5713+0.5428*LTRE+1.2287*LM2+0.0116*LIPC-1.4624*LCINF
Analyse du modele a long terme :
Dans ce modgele, le constant C est négatif et non significatif c'est-a-dire que le modele prend
la forme inverse dans sa dynamique mais elle n’est pas significative donc sa se peut que la

relation soit positif suite aux changements soudains au niveau des variables.
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Les coefficients des variables explicatives de la variable expliquée LPIB sont comme suit :
Le taux de réescompte : une relation positive avec une bonne signification (0.0007), alors que
si LTRE augmente de 1%, LPIB augmente de 45%.
La masse monétaire : une relation positive avec une bonne signification (0.0000), alors que si
LM2 augmente de 1%, LPIB augmente de 144%.
La cible d’inflation : une relation négative avec une bonne signification (0.0027), alors que si
LCINF augmente de 1%, LPIB diminue de 146%.
L’inflation : une faible relation positive sans signification, c'est-a-dire que LIPC n’a aucun
impact sur LPIB.
A partir des résultats, nous pouvons conclure que les deux variables taux de réescompte et la
masse monétaire impacte positivement sur la croissance économique, la cible d’inflation a un
effet négative cependant I’inflation n’a aucun impact sur le produit intérieur brut.
Pour confirmer qu’il existe vraiment une relation de long terme entre les variable, et que le
modele utilisé est accepté statistiquement, nous devons utiliser le test de Bounds, et cela en
comparant la valeur statistique F calculé pour les coefficients des variables indépendantes
selon les critéres de Pesaran et al.
Il existe une relation de long terme lorsque le test F est significatif et supérieur de la
probabilité 2.5%.

Tableau N°5 : Résultat du test de Bounds

K 4
F.stat 3.91
P.Value MIN MAX
%10 2.2 3.09
%S5 2.56 3.49
%?2.5 2.88 3.87
%1 3.39 4.37

Source : Calculé par ’auteur en utilisant Eviews10
A présent, nous allons procéder au test de validation de notre mod¢le.

Les tests effectués pour la validité de notre modéle son en nombre de trois :
» tester la normalité,
> 1'homoscédasticité,
» et l'absence d'autocorrélation.

Nos résultats obtenus confirment la validité du modéle, et sont les suivants :
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Tableau N°6 : Test diagnostic

Les tests BG LM JB GDF test
Les résultats 2.645=F (x%=0.82) F=1.725
(0.12) (0.66) (0.16)

Source : Nos estimations a partir d’Eviews10.
L'analyse du tableau indique que :

» la p-value associée a la statistique de Jacque-Bera est supérieure a 5%, ce qui nous

permet de valider I'hypothése de normalité des résidus.

» Le test d'hétéroscédasticité BG LM nous fournit une p-valeur supérieure a 5%, ce qui

conduit au non rejet de 'hypothése nulle d'homoscédasticité.

» De plus, le test d'autocorrélation GDF indique au seuil de 5% une absence

d'autocorrélation des résidus.

3.3.5. La stabilité structurelle du modéle (Test de CUSUM et de CUSUM carré) :

IIs permettent d’étudier la stabilité¢ structurelle du modele a court et a long terme. La

statistique de ces test repere le point de rupture elle —méme et nous renseigne sur la nature des

périodes soit d’instabilité soit de stabilité.

Si la courbe sort du corridor, il y a instabilité¢ du modéle pour une durée déterminée.

Si la courbe ne sort pas de la bande, nous acceptons I’hypothese nulle et nous pouvons donc

conclure que le modele est structurellement stable sur toute la période d’estimation.

Graphique N°1 : Stabilité de I’équation

=l e =11 =01 = =o = =1 =o = o= =0 F

=10k of Squares  ————— =96 Significance
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Source : Résultat importé via Eviews

A partir du graphe, nous relevons que le modéle est stable sur toute la période allant de 1990

jusqu’au 2017.

440




Revue Algérienne d’Economie et gestion Vol. 14, N° : 02 (2020)

3.3.6. Etude de la causalité :

L'analyse de la causalité est capitale pour la formulation de politique économique adéquate.
Dans notre étude, nous avons analysé les liens causals entre la croissance économique et les
instruments de la politique monétaire d’un coté, et I’inflation d’un autre coté.

A partir du test de Granger nous retenons :

Il n’existe pas de relation de causalité entre PIB et TRE,

Il n’existe pas de relation de causalité entre PIB et IPC,

Il n’existe pas de relation de causalité entre PIB et CINF,

I1 existe une relation de causalité dans au moins une seule direction entre M2 et PIB, la p-
value au test de non causalité allant de la croissance économique vers la masse monétaire.

Tableau N°7 : test de causalité au sens de Granger
Fairmwise Granger Causality Tests
Date: 02/03M19 Time: 01:51
Sample: 1990 2017

Lags: 2

MHull Hypothesis: Chs F-Statistic Frohb.
LTRE does not Granger Cause LRPIB 26 1.24577 0.3081
LFIB does not Granger Cause LTRE 1.486249 0.2491
L2 does not Granger Cause LFIB 26 1.87737 o17ra
LPIB does not Granger Cause L2 32233 00601
LIPZ does not Grandger Cause LRPIB 26 o.z21742 0.8064
LPIB does not Granger Cause LIPC 024098 04453
LZIMF does not Granger Cause LRPIB 26 1.381494 0.2730
LFIB does not Granger Cause LCIMF 2151245 01413
L2 does not Granger Cause LTRE 26 2.a8020 0.0995
LTRE does not Granger Cause L2 052140 0.6011
LIPZ does not Granger Cause LTRE 26 224468 o.ozs0r
LTRE does not Granger Cause LIPC 092593 o4117F
LZIMF does not Granger Cause LTRE 26 004593 09552
LTRE does not Grander Cause LCINF 3.5484949 o.0470
LIFZ does not Granger Cause L2 26 1.64920 0.2160
L2 does not Granger Cause LIPC 003356 09671
LZIMF does not Granger Cause L2 26 031454 0.7335
L2 does not Granger Cause LCINF 1.72744 0.z2021
LZIMF does not Granger Cause LIPC 26 o.0sz10 093244
LIPZ does not Granger Cause LCIMF O0aradna 04313

Source : Elaboré via Eviews 10.
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Conclusion :
Les résultats de notre étude montrent que les deux variables taux de réescompte et

masse monétaire impacte positivement la croissance économique, la cible d’inflation a
un effet négative cependant I’inflation n’a aucun impact sur la croissance économigue.
Donc cette étude fait ressortir le manque d’efficacité de la politique monétaire. Cette
derniére exige que certaines conditions soient satisfaites pour qu’elle soit efficace
comme I’indépendance de la banque centrale, Hors, ces conditions ne sont pas
totalement satisfaites en Algérie d’ou plusieurs solutions peuvent étre retenues pour
résoudre ce probleme :

> le développement des infrastructures techniques,

> la favorisation d’acces au financement afin d’intégrer sa politique dans un

processus de croissance.

Les perspectives d’analyse sont ouvertes dans deux directions complémentaires :
-une introduction d’un modeéle plus large en utilisant d’autres variables.

- une étude comparative entre les pays voisins (Algérie, Maroc, Tunisie).
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