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Abstract: The purpose of this study is to identify the extent of the ability of Algerian institutions to apply
international financial reporting standards, identify the obstacles that prevent such ability, and to suggest
some appropriate solutions to reduce those obstacles.

In order to achieve the objectives of the study, the researcher designed an electronic, specialized
questioner and included in his website, and asked the specialists in the Republic of Algeria to answer it.
Study samples were 33 (thirty three), and the questionnaire included two types of questions: closed
questions, and open questions.

The researcher found a number of results: 1- Algerian institutions do not have the ability of actual
application of international financial reporting standards in the short and medium run. 2- There was a
significant decrease in the ability of: legislation and education institutions, audit and control bodies, in
knowledge and application of international financial reporting standards. 3- There are some obstacles that
prevent institutions' ability of applying international financial reporting standards (speed adoption and
application of standards without giving an opportunity of time suitable for such adoption and application,
lack of Algerian institutions infrastructure readiness, weakness of financial departments at Algerian
institutions, and the absence of independent professional body or association that can grant qualified
certificates).

At the end of the study, the researcher suggested a number of recommendations, which may contribute to
the reduction of obstacles which prevent the ability of Algerian institutions to apply international financial
reporting standards.
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Résumé :  Les missions de comité d’audit sont multiples, améliorer la qualité des états financiers, du
systeme de controle interne et de gestion des risque, renforcer l'indépendance des commissaires aux
comptes. Le renforcement de l'indépendance des auditeurs externes fut la premiére mission historique des
comité d’audit, et la mission parfois considérée comme la plus importante (Sarbanes-Oxley Act, directive
européenne du 17 mai 2006). C’est pourquoi cette étude cherche, comme point de départ, a mieux
comprendre les effets du comité d’audit sur I’indépendance des commissaires aux comptes et l'importance
de mise en place des comités d’audit dans les entreprises Algériennes.

Mots clés : Auditeur financier (commissaire aux comptes), indépendance, comité d’audit
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Abstract:

The impact of the merger on the profitability of Jordanian banks
The study aimed to identify merge impact on Jordanian banks profitability. The study used the descriptive
analytical approach through using the questionnaire which was distributed to a sample of employees in
Jordanian banks amounteing (150) employee., The study concluded that there is statistically significant
impact at (a= 0.05 ) of merge on banking financial performance , profitability ratio and liquidity ratio.
The study recommended that there is for small banks to merge to form large banking units to be
competitive regionally and globally, and also recommends that the central bank has to set measures that
encourage small banks for mergeing and to provide the proper right climate and to grant banks some
incentives to merge.
Key words: integration, profitability, liquidity, Jordanian banks, financial performance.
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Abstract:
Using the Servperf model, this study aimed to examine the impact of service quality on customer
satisfaction. A total of 107 current users of Algerie telecom services (el-eulma agency) participated in this
study. Regression analysis was conducted to test the relationship between service quality and customer
satisfaction. Results indicated that reliability, responsiveness, assurance and empathy significantly
positively influenced customer attitudes in terms of satisfaction, while tangible had very small impact on

customer satisfaction
Key words: service quality, customer satisfaction, Servperf, algerie telecom, el eulma (setif).
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Abstract:

The research aims to find out the impact of some of the internal environment factors for the
organization : (Organizational Structure, and Organizational Culture ) on the organizational loyalty for
employees at Al-Aqsa University in Gaza. (149) employees ,which is a random sample was distributed for
(108) the identification of the respondents surveyed . So the researcher using analytical descriptive
method, as well as advanced statistical tools to test hypotheses of the research.

The most important results of research :

There is a clear impact for the nature of the organizational structure and organizational culture
prevailing together, on the organizational loyalty of the administrative staff at the university , as well as ,
Moreover, lack of differences between individuals in the sample examined, in the effect of environmental
factors on internal organizational loyalty according to the number of personal variables (Gender, Age,
Educational qualifications, Years of experience)

An important recommendations of research :

An interesting in an improving all elements of the internal work environment at Al-Agsa University —
Gaza . to give a positive impact on the organizational loyalty for employees , Besides work on handling
the professional reasons that lead to improve the organizational climate conditions and affect positively
on the organizational loyalty for employees.
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Résumé:
Cette étude porte sur l'un des domaines de la commercialisation, le marketing social comme un domaine
qui est de plus en plus important pour les questions de traitement cognitif et les problemes économiques et
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Abstract:

The immaterial economy impose new conditions and characteristics committed economics
enterprises to search for different ways to enable them to adapt a renewal constant and to catch up the
developments such as the supremacy of t the level of the virtual, smart and learning organization that all
depend on the immaterial resources primarily those related to knowledge, creativity and innovation, also
to create a possess of experience and high skills as well as distinct minds in order to be appropriated. In
this field, we find that the interest in activating the human resource became imposing itself more and more,
and this fact has become inevitable indisputable result of the role’s realization in playing an excellent

achieving in economic enterprise.
Key words: Activation the role of human resources, the immaterial economy, renewal constant.
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Abstract:

The promotion of the transport sector nowadays is one of the most important criteria or indicators of
the urban development level and the civilization development, so that the states progress is measured with
the development of its transport means and systems, especially if this last has adopted a technological
application and intelligent systems up to date.

We will try, through this study, to talk about the latest technologies, that are expected when its
application is completed, to occur a pass or a new revolution in the methods of the known transportation
techniques namely Intelligent Transportation Systems, which some of its applications has been started to
spread.

The Intelligent Transportation Systems which will be the focus of our study is the use of computer
methods, electronics, communications and the control to avoid many challenges that facing the road
transport, such as improving safety levels, productivity, and the general movement.

Keywords: sector, transport, strategy, intelligent transport, transport development.
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Abstract:

There is no doubt that human capital has become a necessity of knowledge economy, on the grounds that the
human capital of the most important sources of gain competitive advantage because of its connection primarily with
the knowledge which is one of the most important components, and the fact that knowledge is a complex process, the
conduct is considered one of the most important challenges faced by institutions for acquisition and generation,
storage, dissemination and distribution, and application, in order to conduct a successful and efficient knowledge must
be to invest in knowledge, skills and expertise through attracting the best talent and develop and maintain them,
therefore, this study was to find out "contribution of the investment in human capital in knowledge management in the
Algerian economic institution”, depending on the case study institution cable industry - Branch General Cable Biskra-,
the study showed that the investment in human capital contribute in knowledge management in the Algerian economic
institution, where results clarify that the investment in human capital contribute in knowledge acquisition, and
investment in human capital contribute in knowledge generation, and also investment in human capital contribute in
knowledge dissemination and distribution, finally investment in human capital contribute in knowledge application.
Keywords: human capital, investment in human capital, knowledge management, process knowledge management.
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La prévision des crédits bancaires en appliquant la méthodologie de

Box & Jenkins

Boumediéne Mohamed Rachid Benramdane Anissa
Universite de TLEMCEN Université de TLEMCEN

Résumé :

Les entreprises bancaires voudraient limiter leur dépendance vis-a-vis de l'incertitude et réalisent a
cet effet des prévisions nécessaires pour la prise de diverses décisions. Depuis le milieu du 20eme siecle,
des méthodes mathématiques de prévision ont été développées, basées sur des procédures d'extrapolation
plus ou moins complexes. Il est question dans cet article de proposer un modele de prévision du nombre
des crédits pouvant étre demandé mensuellement dans une banque, ayant comme exemple I’agence de
BDL. La prévision proprement dite dont il est question ici repose sur la théorie des séries chronologiques.
La méthodologie que nous avons mise en cuvre dans cet article pour [’analyse de ces séries
chronologiques est celle de BOX et JENKINS.

Mots clés : prévision, méthodologie de Box et Jenkins, produits bancaires, crédits bancaires
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Introduction :

Réduire ['incertitude liée a la connaissance du futur, améliorer la qualité de
l’information et des décisions qui en découlent demeurent les principaux objectifs de la
prevision. 1l existe de nos jours un ensemble de méthodes rigoureuses permettant de faire
des prévisions, ou la qualité de ces prévisions dépend en grande partie du choix de la
méthode utilisée.

L’efficacité des méthodes statistiques de prévision est prouvée a court et moyen
terme, car ces méthodes reposent sur la construction de modeles auto-objectif pour
lesquels les prévisions sont faites sur la base de la mémoire des séries chronologiques, et
sans la connaissance du passé et du présent de la série on ne pourra pas projeter le
Sfutur.

La banque est un secteur d’activité trés délicat dont [’une des priorités est de mettre
ses clients en confiance, de par la qualité, mais aussi ses délais de service. La nécessité
de mieux controler le risque est le souci des différentes organisations et non seulement
des banques, les différentes entités d’une banque font part de leurs besoins aupreés d’un
service, c’est pour cela que le controle de gestion est adapté. Et c’est au contrile de
gestion que revient la tdche d’élaborer le budget, de contrdler les réalisations et les
preévisions. On comprend par la 'importance qu’attache une banque a l’élaboration de
son budget et a son suivi.

1l s’agit dans cet article de présenter la méthode d’analyse et de prévision des séries
chronologiques de Box&Jenkins a fin de prévoir [’évolution des produits bancaires de la
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Bangque de Développement Local. Nous avons étudié [’évolution des crédits
d’exploitation représenté en |’escompte commercial et facilité de caisse, et les crédits
d’investissement représenté en crédit a moyen terme dans [’agence BDL de Maghnia.

1. Présentation de la méthode de Box&Jenkins :

George BOX et Gwilym JENKINS sont deux statisticiens qui ont contribué, dans les
années 1970, a populariser la théorie des séries temporelles univariées. Les procédures
de modélisation sont présentées dans leur célebre ouvrage intitulé « Time Series Analysis
. Forecasting and control ». Ils ont proposé une démarche générale de prévision pour les
séries chronologiques’. Cette démarche est fondée sur la notion de processus ARMA et
elle comprend quatre phases : l’identification a priori, [’estimation du modéle ARMA
identifié, I’identification a posteriori et la prévision.

1.1  Rappel sur les séries chronologiques :

Une série chronologique est constituée de [’ensemble des observations d’une
grandeur effectuées a intervalles réguliers au cours du temps. La représentation
graphique des observations est une étape indispensable avant d’entreprendre une
analyse plus technique de la chronique. Cette représentation permet d’apprécier
[’évolution lente du phénomene (tendance), de dégager les périodes de stabilité. De ce
qui précede se dégagent les notions de tendance, saisonnalité qui entrent dans la
décomposition d’une série temporelle ou encore une chronique.

L’étude de toute série chronologique passe avant tout par sa décomposition, car [’on
suppose qu’elle est constituée d’une partie previsible (la tendance), d’une partie due aux
variations saisonnieres (effets saisonniers) et d 'une partie non preévisible (le résidu). Les
problemes de décomposition les plus fréquents sont les suivants :

- estimer et enlever la tendance « stationnarisation »;

- estimer et enlever les variations saisonnieres « dessaisonalisation ».

v La tendance : La composante fondamentale ou tendance (trend) traduit
[’évolution a moyen terme du phénomene. On parle aussi de mouvement
conjoncturel ou mouvement extra-saisonnier. La chronique correspondante,
notée f, t =1...T, est une fonction a variation lente. Elle est le plus souvent
estimée sous forme paramétrique (polynome, exponentielle,...) ou comme le
résultat d’une opération de lissage.

v' La composante saisonniére : La composante saisonniére ou mouvement
saisonnier représente des effets périodiques de période connue p qui se
reproduisent de fagon plus ou moins identique d’une période sur l’autre. La
chronique correspondante est notée St, (t = 1..T). Elle est généralement supposée
rigoureusement périodique : St+p = St, et les valeurs Sj = (Sij), j = 1..p
d’une période sont appelées "coefficients saisonniers". Le bilan de [’effet
saisonnier sur une période doit étre nul car il est pris en compte dans la
tendance. La composante saisonniere permet simplement de distinguer a
I’intérieur d’une méme période une répartition stable dans le temps d’effets
positifs ou négatifs qui se compensent sur l’ensemble de la période.

v' La composante résiduelle : La composante résiduelle ou variations
accidentelles est la partie non structurée du phénomene. Elle est modélisée par
une suite de variables aléatoires et, (t = 1,...,T)centrées, non corrélées et de
méme variance, on parle de bruit blanc.

Certains phénomenes économiques étudiés a tres long terme présentent une
composante cyclique (cycles d’activité) dont la période, de plusieurs années, est souvent

]Régis BOURBONNALIS, Université Paris-IX Dauphine « Manuel et exercices corrigés, Econométrie », DUNOD, 4e édition, 2002,
p:78.
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mal définie. Cette composante est prise en compte dans la tendance sur les séries de
taille moyenne.

Les objectifs de ’analyse d’une chronique sont :

e Modélisation : Elle consiste a :

- Développer des modeéles permettant de décrire le comportement d’une ou
plusieurs séries chronologiques.

- Mettre au point une méthodologie pour spécifier, estimer, valider (juger) un
modele approprié pour des données particulieres.

e Prévision : Etant données des observations X ..., Xr, la prévision
consiste a évaluer une valeur non observée, Xrij. La prévision peut étre
ponctuelle, ou prendre la forme d’un intervalle de prévision.

1.2 Stationnarité de la série chronologique :

Pour travailler avec des données temporelles, elles doivent conserver une
distribution constante dans le temps. C’est le concept de stationnarité. Ainsi, si nos
variables passées sont semblables a nos variables futures, on peut utiliser le passé pour
tenter de prédire le futur. Si nos données ne sont pas stationnaires, on peut se retrouver
avec: un biais de prévision, une prévision inefficace et par conséquent une mauvaise
inférence'. Un concept de stationnarité généralement utilisé est celui de la stationnarité
de second ordre. Nous dirons qu’une série chronologique X, est stationnaire au second
ordre si les trois conditions suivantes sont verifiées :

Un processus X, est dit difference-stationary (DS) ou stationnaire en différence s’il

peut s’écrire sous ['une des formes suivante :
(1) X= X1+ &,
(2) X;.= X1+ p+ & (avec f #0)
(3) X;:= X1+ p+ .t + & (avec y #0)

1l sera dit Trend-stationary (TS) ou stationnaire en tendance s’il peut se mettre sous
[’une des formes suivantes :

(4) X;= o.X,.;+ f+ & (avec |a| < I et f #0)

(5) Xi= a.Xpi+ p+ oyt + & (avec |a] < I ety #0)

La bonne maniere de stationnariser une série TS consiste a estimer, en général par
les moindres carrés ordinaires (MCO), [’expression de la tendance et a la retirer. Tandis
que la stationnarisation des séries DS se fait par passage aux différences.

<> Test de Dickey Fuller Augmenté :

Dans le test de Dickey Fuller simple le processus & est par hypothése un bruit blanc,
or il n’ya aucune raison pour que, a priori, l’erreur soit non corrélée. Le tes de ADF ne
suppose pas que & est un bruit blanc.

Les hypotheses du test de ADF se définissent de la fagcon suivante :

! Simon LEBLOND-Isabelle Belley-Ferris, « Guide d’économétrie appliquée » Département de sciences économiques, Université de
Montréal, Document de travail, 2004, p :56.
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D’autres tests sont également utilisés notamment celui de Phillips-Perron, Schmidts-
Phillips, Eliott-Rothenberg-Stock (ERS), KPSS .

1.3 Détermination des ordres p et q du processus ARMA :
% Le correlogramme :

*La corrélation : Les observations d’'une série chronologique n’étant pas
indépendantes, le correlogramme permet de déceler les liens entre elles. Il s’agit de la
représentation graphique de la fonction d’auto-corrélation qui traduit la corrélation
entre les observations a un instant donné, X, et les instants précédents X.x, (ou X, est la
série étudiée et k = 0...n, un entier naturel, n’étant le nombre total d’observations)’.

La fonction d’auto-corrélation(AC) est la fonction qui a k associe p(k). Le
correlogramme est le graphique de la fonction d’auto-corrélation.

*Auto-corrélation partielle : L’ auto-corrélation partielle (PAC) entre X; et X, est la
corrélation entre X, et Xui, l'influence des variables décalées (X,.1,X:.2, ..., Xek+1) avant
éte retirée. Ainsi, I’auto-corrélation partielle d’ordre k d’'une série X,, notée r(k) ou ry est
définie gyar le dernier coefficient de la projection linéaire de X, sur ces k plus récentes
valeurs” :

X:+] :C]Xr +C}X;—] +"'+ck—IXr—k +rer—k+]

La fonction d’auto-corrélation partielle (PAC) est la fonction qui a k associe ry. Le
correlogramme partiel est sa représentation graphique.
s Les modeles Autorégressifs AR :
Un processus autorégressif d’ordre p (AR(p)) est tout processus qui peut s’écrire :
Ye S0y Ve g TV o T T ¥e—n Tz

ou & est un bruit blanc et a;, (i=1 ;... ; p) une constante réelle (avec |o;|< 1)

Le correlogramme (graphe de la fonction d’auto-corrélation) d’un processus AR(p)
décroit de fagon géométrique tandis que le correlogramme partiel (graphe de la fonction
d’auto-corrélation partielle) a ses seuls p premiers termes significatifs (différents de 0).

% Les modéles Moyennes Mobiles MA :

Une série Y, est dit processus Moyenne mobile d’ordre q (MA(q)) si chaque
observaé‘ion Y, est générée par une moyenne pondérée d’aléas jusqu’a la gq-ieme
période’.

¥ = & — '5'15':—1 - 92 Epmz ™' Eq Erg

" Xavier BRY, Ecole Nationale de statistique et d’économie Appliquée (ENEA), « Analyse et prévision élémentaires des séries
temporelles », X. BRY — ENEA-1998.p :423.

? Christophe HURLIN, U.F.R, « Econométrie Appliquée Séries Temporelles » Document de cours.

3 Elisabeth GASSIAT, Université Paris-Sud, cours de séries chronologiques, Master de Statistique, Université de Yaoundé I, 2005,
p42.
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Ou 0,, 0,, ..., 0, sont des paramétres pouvant étre négatifs. Le correlogramme d’un
modele MA(q) a ses seuls q premiers retards différents de 0, le correlogramme partiel
décroit de maniere géométrique.

% Les modeéles Autorégressifs Moyennes Mobiles ARMA :

013 dit qu’un processus Y; suit un ARMA d’ordre (p,q) (noté ARMA(p,q)) si on peut

écrire’ :

¥z " T a*p}rr—*p =

¥ — 0¥ q — @ e~ Elsr—l - Hq Er—g

On peut dire, en gros, que si on ne se retrouve pas d'une facon évidente en face d'un
processus AR(p) ou MA(q), on a de fortes chances de se trouver en face d'un processus
ARMA(p,q).

*Les modeles AR, MAet ARMA ne sont représentatifs que des chroniques
Stationnaires en tendance et corrigées des variations saisonnieres.

Si la série étudiée est de type DS (stationnaire en différence), il convient de la
Stationnariser par passage aux différences selon [’ordre d’intégration I = d (le nombre
de fois qu’il faut différencier la série pour la rendre stationnaire) la série est alors
étudiée selon les modéles BOX-JENKINS (AR(p), MA(q)ou ARMA(p,q)).On parle alors
de modele Autoregressive Integrated Moving averaged’ordre (p,d,q) et on note
ARIMA(p.d,q)’.

Table 01 : Caractéristiques des correlogrammes des processus AR, MA et ARMA

Source : Régis Bourbonnais, Jean Claude Usunier, Prévision des ventes :Théorie et Pratique,
Ed Dunod, 4° Edition, p :89.

1.4 Estimation et validation des paramétres :
L’estimation des parameétres du modele est fondée sur la maximisation d 'une fonction
de vraisemblance. La validation de la représentation porte sur’
o Les coefficients du modele qui doivent étre significativement différents de
0. Si un coefficient n’est pas significativement différent de 0, il convient
d’envisager une nouvelle spécification éliminant I’ordre du modele AR ou MA
non valide.
e [L’analyse des résidus (I’écart entre la série observée et la série prévue)
permet de vérifier qu’ils sont :
M De moyenne nulle, dans le cas contraire, il convient d’ajouter une
constante au modele ;
M Représentatifs d’un bruit blanc. Si le résidu n’est pas un bruit
blanc, cela signifie que la spécification du modele est incomplete et qu’il
manque au moins un ordre a un processus.

! Régis Bourbonnais, Jean Claude Usunier, Prévision des ventes :Théorie et Pratique, Ed Dunod, 4° Edition, p :88.

? L’identification a priori consiste, a partir de la lecture du corrélogramme et du test de stationnarité, d 'une part a détecter s’il s’agit
d’un modele ARMA ou ARIMA et d’autres part a déterminer les ordres (p,q) du modéle ARMA ou (p,d,q) du modele ARIMA.

? Régis Bourbonnais, Jean Claude Usunier, opcit, p :90.
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La phase de validation du modele est trés importante et nécessite le plus souvent un

retour a la phase d’identification.
L5 La prévision :

Lorsque le modele est valideé, la prévision peut alors étre calculée a un horizon h de
quelques périodes, limité car la variance de [’erreur de prévision croit tres vite avec
[’horizon. L’intervalle de prévision donne [’idée de la valeur que pourrait prendre la
preévision si [’on tenait compte de ces erreurs.

Figure 01 : Algorithme de la méthode de Box-Jenjins

Source : Régis Bourbonnais, Jean Claude Usunier, opcit, p :91.

2. Présentation de la Banque de Développement Locale BDL :
2.1 La BDL en bref :

La banque de Développement Local par abréviation BDL est un organisme
financier, public, économique qui a été crée par décret n85/85 du 30 avril 1985.

La BDL, qui été dotée d’un capital de 500 millions de dinars, a hérite au départ 39
agences, lsuccursale, le siege social et un effectif de 700 agents, issus du Crédit
Populaire d’Algérie, dans le cadre de la restructuration du secteur financier.

Le démarrage de ’activité a eu lieu le ler juillet 1985. Aoiit de la méme année, la
banque a repris les activités des Caisses de Crédit Municipal d’Alger, d’Oran et de
Constantine, regroupées en un réseau de huit (08) agences dont cing (05) agences
spécialisées dans les opérations de préts sur gages (PSG).

P
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Le démarrage de cette banque a été difficile, méme si en 1986, elle a bénéficie de
cing agences issues des ex-caisses de Crédit Municipal, elle a tenté de s’imposer sur un
marche déja conquis par d’autres banques d’envergure national (CPA, BNA, BEA) et qui
ont accumulé beaucoup d’expérience.

La BDL ne disposait pas alors de [’outil informatique, tant au niveau central, qu’au
niveau des agences. Les opérations étaient donc traitées manuellement d’autre part la
création de cette banque a coincide avec la crise économique qui a secoué le pays, en
1986 en raison de la baisse brutal du prix du pétrole, qui a rendu aléatoire son
développement.

Les ressources de la clientéle étaient alors, seulement de deux milliards de dinars et
avec cent mille (100.000) comptes clients.

Suite a sa transformation juridique en société par actions (SPA) et sur la base de la
loi 88/04 portant sur [’autonomie des entreprises, elle est passée a [’autonomie le 20
février 1989.

Et enfin le siege social de la Banque de Développement Local est situé au 5, rue Gaci
Amar Staouéli-wilaya d’Alger.

Le capital social de la BDL est passé successivement de 500 millions de dinars a sa
création, a 720 millions de dinars en 1994, a 1 milliard 440 millions de dinars en 19935,
a 13.390.000.000 dinars en 2004, puits a 15.800.000.000 dinars en 2010.

L’organigramme général de la banque de développement local (BDL) est composé
des structures centrales, d’un réseau de succursales et agences qui entretiennent entre
elles des relations hiérarchiques et fonctionnelles, afin de répartir [’ensemble des tdches
devolues a la banque dans la cadre des missions qui lui sont attribuées.

Le schéma général d’organisation de la BDL s’articule autour des structures
centrales et d’un réseau de directions régionales et d’agences.

2.2 Missions et objets :

La Banque de Développement Local a spécialement pour mission et ce conformement
aux lois et reglements en vigueur, [’exécution de toutes opérations bancaires et l’octroi
de préts et de crédits sous toutes ses formes a savoir :

M De contribuer au financement des activités d’exploitation et
d’investissement des (PME/PMI).

M De financer des projets a caractére économique des collectivités locales.

M De financer toutes activités économiques industrielles et commerciales.

M De participer a la collecte de I’épargne.

M De traiter toutes opérations ayant trait aux préts sur gages.

M De consentir a toute personne physique ou morale selon les conditions et
formes autorisées.

M Des préts et avances sur effets publics.

M Des crédits a court, moyen et long terme.

M D ‘effectuer et de recevoir tous paiements en espéces ou par chéques,
virements et domiciliation.

M D’établir des mises a disposition, des lettres des crédits et autres
opérations de banque.

2.3 Produits et services BDL :
SLes crédits :

M Le crédit d’investissement : Le crédit d’investissement est destiné d
financer tout projet de création ou  d’extension d’activité et en cas de
renouvellement des moyens de production. La durée de remboursement usuelle
d’un crédit d’investissement s’étale sur une période pouvant aller sur trois a

P
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sept ans, une période de différé de remboursement de 6 mois a 2 ans peut étre
accordee (Crédit Moyen Terme).

M Le crédit d’exploitation : consiste a Financer les différents besoins
d’exploitations  « stocks, créances clients ... ». La banque peut se porter
garante en faveur de sa clientéle en mettant a leur disposition des cautions et
des Avals. Le crédit que nous vous allouons peut revétir la forme d’un crédit par
caisse (escompte commercial, facilité de caisse, découvert, crédit de compagne,
avances) et/ou d’un crédit par signature (aval, cautions douanes, soumission
contentieuse, cautions CIC, crédits documentaires).

M Le crédit documentaire : C’est une opération par laquelle une banque, a
la demande suite aux instructions de son client (importateur), s'engage par
l'intermédiaire d’une banque correspondante, en faveur de ['exportateur,
d'opérer par paiement, acceptation ou négociation le reglement des documents
constatant l'expédition d'une marchandise effectuée conformément aux conditions
stipulées par l'importateur (ordonnateur) dans sa demande d'ouverture de crédit.
C'est un engagement pris vis-a-vis de l'exportateur (bénéficiaire de la lettre de
crédit) par la banque de l'importateur de payer, sous condition qu'elle regoit des
documents conformes prouvant l'expédition des marchandises convenues. Il est
important pour l'importateur d'avoir a l'esprit que le paiement est lié a la
conformité des documents et non pas a celle de la marchandise elle-méme, qui
n'est pas prise en considération dans son aspect physique.

M Crédit immobilier : C'est un crédit a moyen et a long terme ayant pour
objet le financement des opérations de promotion immobiliére destinées
exclusivement a la vente et a la location. Aussi, le crédit a la promotion
immobiliere peut étre affecté au financement de l'acquisition d'un terrain réservé

exclusivement a l'édification d'une promotion immobiliere (location et/ou vente).
M Crédit spécifique : destinés aux promoteurs, ANSEJ, CNAC, ANGEM.

SLes services :

P

Ra'

M La carte « CIB Classique & CIB Goldy : La carte « CIB Classique » et la
carte « CIB Gold », sont deux cartes Interbancaires, elles permettent la facilité
de paiement et de retrait au quotidien. La carte CIB GOLD est destinée a la
clientele privilégiée de la banque.

M Paiements sur Terminaux de Paiement Electroniques TPE : Le TPE
(Terminal de Paiement Electronique) est un instrument de paiement qui vous
garantit une plus grande protection contre la fraude, le vol et la contrefagon. Il
vous permet [’acceptation des cartes bancaires, |’enregistrement et transaction
automatique. Il vous permet également le réglement de ces transactions en un
délai rapide.

M Le service MoneyGram : Money Gram est nouveau service rentrant
dans la cadre de la stratégie commerciale de la BDL en faveur de la clientéle des
particuliers. Les bénéficiaires de ce nouveau service sont les personnes physiques
domiciliés aux guichets de la BDL ou les clients de passage. Ce service consiste
en une opération de transfert d’Argent « sure et rapide » de n’importe quel point
de vente Money Gram dans le monde vers une Agence du réseau BDL. Money
Gram est un leader mondial dans le service du transfert d’argent international
collaborant avec des partenaires de qualité dans plus de 150 000 points de vente
situés dans 170 pays et territoires. ce service consiste pour le moment que
[’envoi de I’Argent de [l’étranger vers [’Algérie et en aucun cas le
transfert de [’argent a partir de |’Algérie.
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M La Carte VISA: La carte BDL/VISA, est un moyen de retrait et de
paiement électronique, matérialisée sous forme d’une carte a puce avec les
inscriptions et les logos de « VISA » et de la « BDL ». Elle est personnalisée au
nom du porteur et elle est délivrée a tout client intéressé, domicilié ou non a la
BDL et disposant de devises. Chaque carte est identifice par un Numéro
d’ldentification de Base « BIN » composé des 6 premiers numéros. La carte
BDL/VISA a une validité de deux (02) ans.

M La carte Visa International BDL Gold : elle est déliviée a tout client
détenteur d’'un compte en devises et en dinars ouverts sur les livres de la BDL.
Elle fonctionne sur la base de la disponibilit¢ en compte du client. Le
renouvellement de la carte est automatique un mois avant la date d’expiration de
sa validité, sauf résiliation du contrat porteur.

3.Application de la méthode de Box-Jenkins a la prévision de quelques produits de la

3.1 Identification a priori :

& Analyse du graphique :Dans notre étude, nous allons étudié ['évolution des
crédits d’exploitation représenté en l’escompte commercial « ESC » et facilité de caisse
« FC », et les crédits d’investissement représenté en crédit a moyen terme « CMT » dans
[’agence BDL de Maghnia.

Figure 02 : graphiques des séries brutes
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L’allure des graphiques de [’escompte commercial « ESC » et de crédit a moyen
terme « CMT » présente un processus a tendance linéaire fortement croissante avec une
chute en 2009 concernant [’escompte commercial, nous remarquons aussi une
croissance dans les crédits de facilité de caisse « FC » en cous des années 2008 et 2009
qui rebaisse rapidement en cous des années 2010, 2011 et 2012 suivi d’une brusque
évaluation a cause des phénomenes conjoncturels internes u externes a la BDL.

La représentation graphique nous suggere [’idée d’un schéma additif car les
tendances de nos séries ne sont pas proportionnelles aux oscillations des séries. Nous
pouvons aussi constater que les series ESC, FC et CMT avec leurs fonctions de
corrélations (AC) et auto-corrélations partielles (PAC) sont différents du zéro, elles sont
donc non stationnaires et doivent étre stationnarisés avant toute étude.

& Analyse de la saisonnalité et de la stationnarité :

Nos séries ont toutes des tendances soit constantes soit croissantes (voir graphiques
a la page précédente) qui ne sont pas proportionnelles aux oscillations des séries. C’est
a dire qu’elles ne peuvent étre décomposées ni selon le schéma multiplicatif, ni un
schéma mixte. Nous les décomposerons donc toutes selon le schéma additif. La
dessaisonalisation consistera donc a soustraire [’effet saisonnier des valeurs observées
de la série apres [’avoir estimé. Ceci nous permettra d’obtenir des séries corrigées des
variations saisonnieres (CVS) que nous étudierons par la suite. Comme nos séries sont
mensuelles, alors la moyenne mobile centrée utilisée pour les désaisonnaliser est la
moyenne mobile d’ordre 12.

Les coefficients saisonniers ont été déterminés par la méthode de dessaisonalisation
par moyennes mobiles centrées comme nous [’avons déja indiqué. La CVS est alors
obtenue en retranchant ces coefficients de la série initiale, car le schéma adopté est celui
additif. Les résultats seront présentés sous forme de tableau récapitulatif a la phase de
preévision.

Tableau 02 : Coefficients saisonniers

VS-séries ESC FC CMT
Les mois
Janvier 12.81 6.27 -11.66
Février -14.36 -11.06 -2.34
Mars -3.63 4.70 8.07
Avril -3.67 2.43 -0.44
Mai 7.34 3.68 -23.32
Juin -23.98 0.28 -9.81
Juillet 7.11 -1.06 -5.67
Aout 4.58 -6.80 -5.84
Septembre -4.30 -3.64 33.14
Octobre 0.61 0.66 39.11
Novembre 0.50 2.60 16.68
Décembre 16.99 1.84 -37.90

Source : fait a partir de Eviews 6.0

Nous avons procédé au test de stationnarité test de Dickey-Fuller Augmenter.
Rappelons qu’on teste la stationnarité en différence contre la stationnarité en tendance,
ce test retourne la valeur de la statistique de ADF. L’ hypothese nulle est rejetée si cette
derniere est inférieure a la valeur critique contenue dans la table de ADF au seuil
correspondant (5%) dans les trois modeéles suivants :

[1]:ESTSA, = ¢ESCSA,_, + =,

[2]:ESTSA, = ¢ESTSA,_, + B+ <,

[3]:ESTSA, = ¢ESTSA,_,+f+y. + =,

On a le tableau suivant :
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Tableau 03 : Récapitulatif des statistiques du test ADF :

t-stat Prob t-stat Prob
[1] -0.61 0.4465 [1] -0.35 0.5538
ESCSA FCSA CMTSA
[2] -3.81 0.0047 [2] -0.70 0.8361
[3] -3.69 0.0307 [3] -2.75 0.2189

t-stat Prob
[ 1] 1.92 0.9862
[ 2] 0.02 0.9562
[3] -2.20 0.4750

Source : fait a partir de Eviews 6.0

A lissue du test, toutes les statistiques étaient inférieures a la valeur critique au seuil
de 5%. Donc toutes les séries sont stationnaires en tendance. La régression sur le temps
par moindres carrés ordinaires, suivie du test de significativité de Student sur les
coefficients nous permet d’obtenir la tendance de chaque série, que nous prélevons des
series CVS pour les stationnariser. Donc toutes les séries sont stationnaires apres les

premieres différences.

ESCSA ~1]1] FCSA~I[1] CMTSA ~I[1]

& Lecture des correlogrammes et choix des ordres p et q des modéles :
1l est question a présent de passer a [’étude des correlogrammes simples et partiel

des séries stationnarisées. On a les figures suivantes :

Figure 03 : Correlogrammes des séries stationnarisées

\ Correlogram of D(ESCSA) \ Correlogram of DFCSA) | Correlogram of DCMTSA)

Date: 0913013 Time: 1242 Date: 09/3013 Time: 12:44 Date: 09/30M13 Time: 1247

Sample: 2008001 2012012 Sample: 200801 2012012 Sample: 2008M01 2012112

Included obsenvations: 59 Included obsenations: 59 Included obsenvations: 59

Atocorelation  Paial Comelaion ~ AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation ~~ AC PAC O-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC OQ-Stat Prob

= = 10320 -0320 63837 0012 ! —l 10494 -0494 15148 0.000 = 0 1-0.209 -0.209 27169 0.099
R g 20062 -0183 65977 0037 = = 2 0455 0279 23228 0000 = = 2 0381 -0.423 10939 0004
Y i 10030 0050 £58 0082 o g 30244 0080 32058 0000 LE npe 3 0.479 0021 13010 0.005
g ig 1 4043 -0.473 79033 0095 g [N 4 0211 0026 34964 0.000 :E:‘I : ]:! g gag; gégg ;ggfg ggg;‘
[y g 5 0043 -0.077 80251 0155 g g 5 -0.186 -0.087 37258 0.000 ] - 5:0'150 0013 22'439 0001
g g 6 -0.088 -0.163 85560 0.200 L N 6 0127 -0.029 38350 0.000 D et 7 0'275 0166 27'713 0.000
[N g 7 0012 -0.108 85667 0285 (i 3 70072 0267 38710 0.000 T i 8 10030 -0.050 27778 0001
m o 3 0170 0101 10598 0226 N L §-0016 0081 38729 0.000 = d 00203 0218 33071 0000
B W=l 9 0089 0195 10941 0280 [ [l 9 0479 0130 41035 0000 N = 10 -0.018 0252 33995 0.000
o g 10 0240 0150 15189 0425 g g 100104 0016 41838 0000 = I 11 0284 -0.001 40.058 0.000
) ] 0281 0221 21096 0032 s ax 110184 0059 44385 0000 =l g 12 -0.190 0127 43.083 0.000
g [N 12 0166 -0.002 23195 (026 0! g 12 -0.285 -0.198 50.605 0.000

Source : fait a partir de Eviews 6.0

Les modeles pressentis apres la lecture des correlogrammes sont :
Escompte commercial : ARIMA (1,1,1)
Facilité de caisse : ARIMA (2,1,1)
Crédit moyen terme : ARIMA (2,1,2)
3.2 Estimation des coefficients et validation des modeéles :

Apres le test de Student sur les coefficients des différents modéles estimés, les

modeles retenus sont les suivants :
O Escompte commercial : ARIMA(0.1.1): ESCSA, = —55¢&,_,

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Prob.

MA(1) -0.556276 0.109305 -5.089196

0.0000

Les résidus s ’obtiennent en retirant de la CVS la série stationnarisée. Nous procédons a
cette phase au test de normalité (Shapiro.test) et de bruit blanc (Box.test) sur les résidus,

ce qui nous donne les résultats suivants :

1l ressort que les p-values obtenues au test de bruit blanc sont supérieures a 5% donc
le residu verifie I’hypothese de bruit blanc au seuil de 5%, mais il ne vérifie pas
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I’hypothése de normalité, au seuil de 5% [Regarder I’annexe 1]. Donc le modele
ARIMA(0.1.1) est valide pour la prévision.
S Facilité de caisse : ARIMA(2.1.1): FCS5A, = 049FC5A,_, + 0.75¢,_4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(2) 0.462537 0.125324 3.690734 0.0005
MA(1) -0.492341 0.125293 -3.929512 0.0002

1l ressort que les p-values obtenues au test de bruit blanc sont supérieures a 5% donc
le résidu vérifie [’hypothese de bruit blanc au seuil de 5%, aussi [’hypothese de
normalité est verifier au seuil de 5% [Regarder I’annexe 2]. Donc le modele
ARIMA(2.1.1) est valide pour la prévision.

& Crédit moyen terme :

ARIMA(2.1.2): CMTSA,

—0.23CMTSA,_, — 0.96CMTSA,_, — 0.95s,_,

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.234254 0.044311 -5.286621 0.0000
AR(2) -0.968011 0.049078 -19.72404 0.0000
MA2) 0.954665 0.044562 21.42315 0.0000

1l ressort que les p-values obtenues au test de bruit blanc sont supérieures a 5% donc
le résidu vérifie I’hypothese de bruit blanc au seuil de 5%, mais il ne vérifie pas
I’hypothese de normalité, au seuil de 5% [Regarder I’annexe 3]. Donc le modeéle
ARIMA(2.1.2) est valide pour la prévision.

3.3 Prévision pour 2013 :

Les observations de nos séries sont mensuelles et s étalent sur une période de sept
ans. Ainsi, vu le nombre d’observations, nous avons cru bon de limiter la prévision sur
un an.

Ces preévisions ne tiennent pas compte des variables extérieures. Elles seront
d’autant plus réalisables qu’aucun phénomene conjoncturel, pouvant bouleverser
considerablement [’ordre actuel d’évolution des activités de la banque ne se produisait.
Comme il s’agit d’un modeéle additif, la prévision sera donc la somme de [’estimation
tendancielle (qui est calculée grdice a son estimation polynomiale), la prévision du
modele et le coefficient saisonnier correspondant.

Prévision = Modéle + Tendance + Coefficient Saisonnier

Pour ce qui est des intervalles de prévision (qui sont calculés au seuil de 5%), ils
sont obtenus a partir des erreurs sur les résidus. C'est-a-dire intervalles dans lesquels les
valeurs attendues devraient tombées avec 95% de chance.

Ainsi, on a les tableaux récapitulatifs suivants:
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& L’escompte commercial :

Mois 2013 Ordlre des Coef CVS Tendance modéle prévision Interval_inf’ Interval_sup
obs

Janvier 61 12.82 90.46 -5.02 98 65.96 130.55
Février 62 -14.37 87.45 -1.23 72 38.21 105.49
Mars 63 -3.64 84.33 -0.40 80 46.58 114
Avril 64 -3.68 81.09 -0.22 77 43.48 110.90
Mai 65 7.34 77.73 -0.18 85 51.19 118.60
Juin 66 -23.98 74.26 -0.17 50 16.40 83.82
Juillet 67 7.11 70.67 -0.17 78 43.90 111.32
Aout 68 4.58 66.96 -0.17 72 37.67 105.09
Septembre 69 -4.30 63.14 -0.17 59 24.96 92.38
Octobre 70 0.61 59.20 -0.17 60 25.93 93.35
Novembre 71 0.51 55.14 -0.17 55 21.77 89.19
Décembre 72 16.99 50.97 -0.17 68 34.08 101.5

& Facilité de caisse :

Mois 2013 Ordre des Coef CVS | tendance modeéle prévision Interval_inf Interval_sup
obs

Janvier 61 6.27 130.88 -8.37 129 117.57 140

Février 62 -11.06 131.08 -2.53 117 106.25 128.72
Mars 63 4.70 131.27 -1.41 135 123.10 146.03
Avril 64 243 131.47 2.49 136 123.99 148.79
Mai 65 3.68 131.66 2.66 138 125.41 150.60
Juin 66 0.28 131.86 3.82 136 122.44 149.49
Juillet 67 -1.06 132.05 2.61 134 119.92 147.28
Aout 68 -6.80 132.25 2.10 128 113.65 141.42
Septembre 69 -3.64 132.44 0.56 129 115.48 143.25
Octobre 70 0.66 132.64 -0.13 133 119.29 147.06
Novembre 71 2.60 132.83 -1.03 134 120.50 148.42
Décembre 72 1.84 133.03 -1.14 134 119.75 147.77

@ Crédit a court terme :

Mois 2013 Ordre des Coef CVS | tendance modéle prévision Interval_inf Interval_sup
obs

Janvier 61 -11.66 663.40 79.75 731 656.80 805.80
Février 62 -2.34 668.17 62.18 728 646.63 809

Mars 63 8.07 672.94 73.44 754 672.11 836.43
Avril 64 -0.44 677.71 60.59 738 645.88 829.46
Mai 65 -23.32 682.48 50.27 709 611.74 806.73
Juin 66 -9.81 687.25 41.97 719 618.21 820.23
Juillet 67 -5.67 692.02 35.31 721 618.27 824.69
Aout 68 -5.84 696.80 29.96 723 618.37 827.59
Septembre 69 33.14 701.57 25.67 760 654.70 865.69
Octobre 70 39.11 706.34 22.22 768 661.41 873.55
Novembre 71 16.68 711.11 19.45 747 640.61 853.48
Décembre 72 -37.90 715.88 17.22 695 588.32 801.67

Conclusion :

A I’heure de la globalisation et de son corollaire d’ouverture des marchés nationaux,
les entreprises algériennes ont plus que jamais besoin de connaitre les leviers qu’elles
peuvent actionner pour ne pas rester en marge de la dynamique économique mondiale.
La question est alors de savoir ce qui explique le positionnement actuel des entreprises
algériennes au sein de ce vaste marché mondial et quelles sont leurs forces et leurs
faiblesses. Evoluant dans un contexte hautement concurrentiel, la maitrise de ses parts

! Désigne I'ordre des observations en mois en mois a partir de janvier 2008 jusqu’au décembre 2012,
? Présente les bornes inférieure et supérieures de notre intervalle de prévision.
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de marché et son évolution au cours du temps devraient étre inscrites dans les priorités
de toute entreprise soucieuse de son avenir.

Les mathématiques avec ses théories et ses modeéles sont des sciences abstraites qui
occupent une place trés importante dans [’efficacité des entreprises, nous avons pu
aborder a l'aide de ses différents modéles le monde de la prévision, qui recouvre un
ensemble de méthodes tres diverses qui ont en commun de chercher a réduire
Iincertitude liée a la non connaissance du futur.

Nous avons choisi dans cet article la méthodologie de Box et Jenkins, qui est une
technique d’extrapolation par référence a une loi de reproduction du phénomene étudie
ou [’information permettant de mettre en évidence le processus est contenue dans la série
chronologique elle-méme sans apport externe, a fin de prévoir [’évolution des produits
bancaires de la Banque de Développement Local. Nous avons étudié 1I’évolution des
crédits d’exploitation représentée en [’escompte commercial et facilité de caisse, et les
crédits d’investissement représenté en crédit a moyen terme.

L’étude prévisionnelle nous a amené a construire un modele de prévision pour
chacune des crédits de l’agence de BDL, les modeles obtenus, apres étre soumis aux
différents tests de validation, ont été choisis selon les criteres statistiques (parmi les
modeles valides, ils sont de moindre variance, ils maximisent la vraisemblance et ils sont
de moindre AIC).

Ce travail ouvre des portes aux autres études qui, menés sur le parc des comptes de
BDL pourraient apporter plus d’informations aux décideurs de cette banque. Ainsi, cette
réflexion devrait étre approfondie en intégrant d’autres parametres comme les
caracteristiques de la clientéle des différents types de comptes, les montants mensuels
d’encaissement et de consommation des comptes d’épargne en termes de préts a la
clientele ainsi que les différents crédits présentés par cette banque. Ceci pourra
permettre d’établir des indicateurs permettant d’apprécier la rentabilité d’une agence
bancaire.
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Annexe :
1.Test de bruit blanc et test de normalité des résidus de la série ESCSA :

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s) S Correlogram of Residuals 5
15 Sample: 2008102 20121112 Series: Residuale
Included obsenvations: 53 T4 O Sample 2008M02 201212
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s) Obeervations 59
10 8 _
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Mean 0.820451
5 ! 1
05 L ) 1 0118 0.118 0.8607 Median 2714040
o [ g 2 -0.040 -0.055 09621 032 4] _ Maximum 4576654
C o : AHR RN e 4 sz
<L - - - - 3 [
= o t 50077 0.041 30868 D41 3td.Dev. 1815207
4% g g § 0088 0101 44954 048 o] Skewness  -0.299634
: rp [ 7 0097 0098 51460 052 Kurtosis 3611203
= =] 8 0267 0201 97955 020 |
B | e e e
=t = 1 0980 0278 13926 017 [T iy s/ e s s e Probabifty 0406326
= 1] g g 12 -0.078 0088 14386 0.21 - = < =
15 -10 05 00 05 10 15 [ [ 13 -0.004 0106 14387 0.27

2.Test de bruit blanc et test de normalité des résidus de la série FCSA :

\ Correlogram of Residuals

Inverse Roots of AR/MA Polynomial{s)

= Sample 20061104 20120412 : geres: Resiuas
Included observations: 57 10 = SampleZpD%FJEﬂMZhﬂZ
1.0 Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s) | | Observations 57
| Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 84 Mean 0505182
X v 10113 0113 07630 Median 282572
o - | 1 1 | 2 -0038 -0.052 08535 LE! Waximum 19.19472
[ v 3 -0.046 -0.036 09848 0.32 Winimum -29.98081
o im0 | 5020000 4 0w SDe - TaI0
= = r p
K :x § 0092 0130 52031 0.25 Stewness D STENGH
= (=] 7 0195 0158 7.8593 016 g Kurtosis 5.528406
-1.04 [y VR 8 0.113 0.067 87318 0.18
33 B0 |1 ooer o0is toser 028 ol [ [jrauefer 6z
: N N ) 23 g I -
1 5—1 P oo e o T H \ \ H 110058 0019 10739 0.29 \J{J‘ T I-%-DI T ‘-J-’J‘ Tt Il-l)‘ T \25 Probabilty (.000105
(= 1= 12 0244 0180 15187 0.12
3. Test de bruit blanc et test de normalité des résidus de la série CMTSA :
- . . . s .
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Peur du flottement et le mécanisme de transfert de volatilité entre le

taux d’intérét et le taux de change

D. Yasser al.mishal D. kais khder
Université de Damas Université de Damas
Yassermishal 79@hotmail.com kaiskho@yahoo.fr
Résumé :

Les crises financieres des années 90 ont révelé la vulnérabilité des régimes de change intermédiaires
et le flottement est apparu comme seule option viable pour les pays émergents. Or, malgré I’adoption
officielle du flottement, les économies émergentes ont mis en ceuvre une politique monétaire de
stabilisation du change assurant, de facto, la survie des régimes intermédiaires, via la peur du flottement.
Cette étude s’interroge, a partir de ’analyse des relations entre la politique monétaire domestique et la
volatilité du change dans les économies émergentes, sur la nature méme des régimes intermédiaires de
facto.

Mots clés : Régime du change, Politique monétaire, Volatilité des taux du change, volatilité de taux
d'intérét, transfere de la volatilité, pays émergents.
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Introduction

A la suite des crises de change dans les pays émergents, la these que tous les régimes
autres que le flottement libre et la fixité rigide sont instables s est répandue’. Selon cette
théorie du milieu instable, vu la vulnérabilité des régimes intermédiaires (ancrage
souple), ces régimes devraient disparaitre au profit des deux poles extrémes du
flottement libre et du rattachement institutionnel. La crise argentine (2002) a ravivé le
débat sur le régime de change approprié aux pays émergents. Cette crise a montré les
effets vicieux du rattachement rigide. Le flottement semble alors étre la solution unique
pour les pays émergents.

Cette position nous amene a nous interroger sur la vérification du flottement de
facto. Les pays émergents ont-ils véritablement abandonné la gestion de leur taux de
change ou s’agit-il d’un simple changement de la politique de gestion post-crise? Ont-ils
réellement appliqué une politique monétaire sans aucun objectif de taux de change?

Calvo et Reinhart (2002) soutiennent que la théorie du milieu instable n'est pas
validée pour les éemergents : les pays qui prétendent avoir un régime de change flottant

! En se basant sur les classifications de jure du FMI.
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utilisent le taux d'intérét domestique pour empécher des fluctuations importantes du taux
de change. Calvo et Reinhart définissent « la peur du flottement » par le fait que les pays
emergents ne fixent pas leur taux de change dans le sens traditionnel, mais qu’ils ne
permettent pas non plus un flottement libre de ce taux.De facon tout a fait explicite,
I"analyse de la peur du flottement des économies émergentes est basée sur un mécanisme
de transfert de volatilité entre le taux d’intérét et le taux de change'. En effet, le
symptome de cette affection est préciséement que le rapport entre la volatilite du change
et la volatilité¢ du taux d’intérét deviendrait plus faible, parce que les autorités
monétaires accepteraient, en modifiant les taux d’intérét pour stabiliser les taux de
change, une augmentation de la volatilité de la politique monétaire (du taux d’intérét) en
contrepartie d 'une réduction de la volatilité du change.

L objectif de cetteétude est,en étudiant les liens entre la volatilité de taux du change
et la volatilité de la politique monétaire, de vérifier la these de de transfert de volatilité
entre le taux d’intérét et le taux de change dans les pays émergents et répondre a la
question suivante : le fait que les pays émergents, qui déclarent avoir adopté une régime
de change flottant combiné avec un poursuivent leur politique de stabilisation des taux
de change via la politiqgue monétaire est-il caractéristique d’une peur du flottement
(Calvo et Reinhart, 2000, 2002 ; ou est-ce une autre facon de flotter qui convient mieux
aux pays eémergents, correspondant a leurs spécificités et leur caractéristique
économiques (Edwards, 2001, 2004 ; Hausmann et al., 2001)?.

Nous présentons, dans un premier temps, le débat théorique concernant un
mécanisme de transfert de volatilité entre le taux d’intérét et le taux de change en suite
nous examinons empiriquement les liens entre la volatilité des taux de change et la
volatilité de la politique monétaire.

1. Lavolatilité du change et la politique du taux d’intérét

Ces dernieres années, le lien entre le taux de change et le taux d'intérét dans les pays
developpés et eémergents a fait [l'objet d’attentions constantes. Cela est d’abord
compréhensible, étant donné le role important que ces variables jouent dans la
determination de l'évolution des variables réelles et nominales. Surtout, pour les
économies emergentes, cet intérét a été également stimulé par le fait que beaucoup
d'entre elles ont récemment introduit des réformes dans leurs politiques monétaire et de
taux de change, en adoptant un ciblage d’inflation qui opere officiellement sous des
régimes de change flexible. En étudiant la relation entre le taux de change et le taux
d’intérét dans les pays émergents, on met en évidence les spécificités de ces économies.
La pratique du flottement du taux de change dans les marchés émergents.

Des auteurs comme Calvo (2001) Calvo et Reinhart (2001 et 2002) et Eichengreen
(2005) ont insisté sur le fait qu'il existe un certain nombre de différences entre les
économies avancées et les pays émergents. Ces particularités se caractérisent par la
présence d’une degré important de dollarisation des dettes (Eichengreen et Hausmann,
1999), par des probléemes de crédibilité, par un coefficient élevé de pass-through(Ho et
McCauley, 2003) et la non stationnarité du processus inflationniste. Calvo et Reinhart
(2002) avancent que ces spécificités des économies émergentes sont responsables d'un
degré relativement faible de la flexibilité du change dans ces économies qui seraient
ainsi sujettes a une « peur du flottement ». Eichengreen (2002) modélise, quant a lui,
l'absence de réelle flexibilit¢ du taux de change, serait-ce en régime officiel de

! Ce mécanisme de transfert entre les volatilités du change et de I'intérét est a I’eeuvre pour les PECO en transition vers ’euro (voir
Berdot et Léonard, 2007).
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flottement, par les réactions du taux d'intérét visant a compenser la variabilité des taux
de change.

L’analyse de la peur du flottement des économies émergentes est basée sur un
mécanisme de transfert de volatilité entre le taux d’intérét et le taux de change. En effet,
le symptome de cette affection est précisément que le rapport entre la volatilité du
change et la volatilité du taux d’intérét deviendrait plus faible, parce que les autorités
monétaires accepteraient, en modifiant les taux d’intérét pour stabiliser les taux de
change, une augmentation de la volatilité de la politique monétaire (du taux d’intérét) en
contrepartie d 'une réduction de la volatilité du change.

Inspiré par la modélisation présentée par Calvo et Reinhart (2000) nous présentons
un modele analytique dans lequel le manque de crédibilité représente la cause principale
de la peur du flottement. Ils montrent que, pour un pays bien intégré a la globalisation
internationale avec un acces aux marchés internationaux de capitaux, les défauts de
crédibilité conduisent a la peur du flottement et a une volatilité des taux d'intérét élevés
avec une politique de taux d'intérét pro-cyclique.Ce qui correspond le mécanisme de
transfert de volatilité entre le taux d’intérét et le taux de change. Autrement dit, les
autorités monétaires dans les pays émergents sont prétes d'accepter une volatilité
importante de la politiqgue monétaire afin de réduire la volatilité des taux du
change.Méme si d’autres raisons peuvent expliquer la réticence des pays ayant adopté la
flexibilité a permettre de fortes variations de leurs taux de change.

1.1 Politique monétaire et manque de crédibilité : la peur du flottement

Notre modéle est fondé sur trois équations:

La premiere équation définit la demande de monnaie réelle (le rapport entre la
masse monétaire nominale M et le niveau général des prix P). La demande d’encaisses
reelles est une fonction croissante du produit nominal Y et décroissante du taux d’intérét
nominal i. L élasticité-revenu de la demande de monnaie est positive, tandis que la semi-
élasticite intérét est négative, de sorte que les parameétres a et [ sont tous deux positifs.

M= (%) exp(-Bi)
P
Exprimée sous la forme logarithmique, la demande de monnaie devient :

M .
Ln—L=aLnY,-Bi
P
1l est possible de simplifier [’écriture en représentant les variables logarithmiques

par les minuscules traditionnelles : Ln (M,/P) =LnM;~LnF =m —p, et Ln ¥ = Yt,

On obtient ainsi la premiere équation du modele :
(1) m —py =y, —Pig

La deuxieme équation résulte de [’hypothese de la parité des pouvoirs d’achat. On
suppose que le déflateur du produit domestique exprimé en monnaie domestique est égal
au déflateur du produit étranger (du reste du monde) P* exprimé lui aussi en monnaie
domestique. 1l est donc nécessaire d’introduire le taux de change S et ce taux de change
est coté a l'incertain : une unité de monnaie étrangere est égale a S unités de monnaie
nationale.

Dans ces conditions, il faudra prendre en compte le fait qu’'une augmentation du taux
de change S correspond a une dépréciation de la monnaie domestique.

— ES
P =P *S , et cette expression est

La loi du prix unique s’écrit alors comme

reformulée sous sa forme logarithmique, ce qui permet de

P
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nouveau de raisonner sur les variables logarithmiques, écrites en minuscules. On obtient
alors la deuxieme équation du modele
(2)  Pe=pFHs

La troisieme équation résulte d’'un mécanisme qui joue un role fondamental dans
[’analyse du taux de change et notamment en ce qui concerne la relation entre taux
d’intérét et taux de change, a savoir la relation de parité des taux d’intérét non couverte.
Cette relation ne fait que traduire une condition d’arbitrage entre les marchés financiers
domestique et étrangers.

On peut considérer un agent (neutre au risque) a la date t qui décide d’emprunter
une unité en monnaie étrangere pour un taux d’intérét égal a it*, d’échanger cette unité
de monnaie étrangere contre St unités de monnaie domestique et de placer cette somme
sur le marché domestique au taux d’intérét it. A la date t+1, [’agent récupere son
investissement en monnaie domestique, le transformant en monnaie étrangere, au taux de
change St+1, et rembourse son emprunt en monnaie étrangere.

A
Le profit anticipé de [’opération Pril o5 fonction du taux de change futur anticipé
A
Sth of il est défini comme

S, (1+i .
oty =20 i

t+1
Or, une telle opération se fait a un coiit nul, de sorte que les opérations d’arbitrage
doivent conduire a un profit nul pour [’agent, soit

S. (1+1 )
¥_(l+lt*):0
t+1

1

. _ A .
Ce qui conduit Ln(1+1;)+LnS; —LnS{}; =Ln(+1,%)

11 suffit ensuite d’appliquer les approximations traditionnelles sur les deux termes ou
figurent les taux d’intérét domestique et étranger, et de réécrire les variables taux de
change sous leur forme logarithmique, pour obtenir la relation traditionnelle de la parité
des taux d’intérét non couverte qui constitue la troisieme équation du modeéle :
1y =1 *+sfjr1 —S¢
Sous [’hypothese d’anticipations rationnelles, la relation de parité s’écrit, en notant Et

["opérateur d’espérance conditionnelle a I’information disponible en t, comme

(3) 1 =1 = E¢(s41) =5y
Cette équation révele qu’un écart de taux en faveur du taux domestique traduit une
anticipation de dépréciation de la monnaie domestique.
11 suffit ensuite d’introduire les deux dernieres équations dans 1’équation de demande
—p, ¥_g = “B(. * _
d’encaisses réelles, soit my —p s =0y —B A F+E(8141) St)+8t, pour pouvoir
déterminer le taux de change en fonction des autres variables du systeme :
1 : B
si=——(m -y, —p *+B1*)+——=E(s¢11)
t7] B t t ~ Pt t 1+B tSt+1
On retrouve ici une modélisation classique de la valorisation des actifs financiers,
puisque le taux de change courant peut s’identifier a la moyenne pondérée d’un

fondamental f courant et de [’anticipation du taux de change futur. Ici, le fondamental
s ‘exprime comme

4) fi =(m¢ -0y, —py *+P1*)

Susbais! 22 issue sixieme Juin 2014
Re'a Wtisiadia 2



1l est fonction des conditions internationales (prix et taux d’intérét), du produit
domestique et surtout de l’offre de monnaie. En faisant apparaitre le fondamental, on
peut réécrire

s =+ B Gsu)

On obtient ainsi un modele dynamique qui peut évidemment se résoudre dans le
cadre d’une approche forwardlooking.

Ainsi, on peut reformuler le deuxieme terme de (5) en le développant dans le futur sur

les deux prochaines dates, ce qui donne

1
IBB Ei(s¢1) = IBBL B E((f)+ IBB{I B E( t+2)+IEBEt(St+3)H
En continuant a développer Jjusqu’a l'infini, on obtient
B B B Y B )
I+p E¢(8¢11) = T B 1+p t(ft+l)+(m] E((fip)+... [+Lim;_,, (m] E¢(s¢4i)

Si on recourt a ’hypothese traditionnelle d’absence de bulles, la limite a [’infini
figurant dans le dernier terme est nulle, de sorte que la composante-anticipation du taux
de change courant peut s’écrire comme

i
1 i=o0 B
——E(8¢31) :—z- [_ E(fi4i)
1+ 1+p<= {1+ '
5 1P B B

Pour simplifier, on supposera qu’a partir de la date t+1 (comprise), les anticipations

en matiere de fondamental sont constantes ( f ).
3k k
Ei(fiyj)=f=(Mm-ay-p +Bl )pouri =1,2,3 ..

Cela peut se justifier dans le cadre d’une économie stationnaire (constance du
produit domestique, des prix et du taux d’intérét internationaux) avec une politique
monétaire fondée sur ’annonce d’une cible monétaire M. Alors,

B o B V51 B gy BY_B 7
+p Ei(st1) = BZ [m]f_lJrB 1+szi:0£1+ﬁj _1+Bf

Le taux de change courant est exprimé alors comme la moyenne pondérée du
fondamental courant et du fondamental anticipé.

1 p 1 p
sg=——fi +—E(su) =——fi +
(7) 1+ 1+ 1+ 1+
Pour faciliter la compréhension, on peut considérer que la date courante est la date t
= 0, ce qui permet d’écrire :

1 —
So = 1— fO + IL f
+ +
8) p p
En revanche, pour toutes les dates futures 1, 2, 3, ... et en supposant que la politique
monétaire soit cohérente, puisque les fondamentaux courants s’identifient ainsi au
fondamental anticipé, les taux de change conserveraient la méme valeur (le
fondamental).
1 - —
S| =Sy =83 =..=——1f| + P f=f

9) 1+ 1+

On peut aussi déterminer le différentiel de taux d’intérét initial :
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. = 1 B = 1 =
ig—1p*=E(s;)—sg=s;1—sg =1 — fo— f= f -1,
10 0 —1p* =E¢(s))—s¢ =51 =3¢ 0 Tep 1+B( 0)
1l est intéressant de vérifier comment évolueront le taux de change courant et le taux
d’intérét courant si la politique monétaire n’est pas jugée crédible par les agents.
Autrement dit, [’offre de monnaie anticipée par eux dépasserait la cible annoncée par les

autorités, et il en sera de méme du fondamental : m® =m+e, soit A =T +¢

Le choc sur le fondamental anticipé va conduire a une augmentation immédiate du

taux de change courant (a une dépréciation courante) et du taux d’intérét courant :
Bo_ B o G 1
oe 1+ oe 1+

La Banque centrale pourrait réagir afin d’éviter [’effet déflationniste d’une
augmentation des taux d’intérét et de soulager les contraintes financieres des
entreprises. 1l lui faudrait pour cela accroitre [’offre de monnaie courante et donc la
valeur courante du fondamental. La politique monétaire accommodante déprimerait en
effet le taux d’intérét, mais cela induirait un approfondissement de la dépréciation :

61_0 — _L < O aﬁ — L >
ofy 1+ ofy 1+B

1l est probable que cette dépréciation de la monnaie domestique ne soit pas le seul
effet pervers d’une politiqgue monétaire expansive. En effet, le non-respect de la cible
annoncée de politiqgue monétaire ne pourrait que détériorer une crédibilité déja remise
en cause. L’accommodement monétaire pourrait étre le signal de la création d’une
spirale a la dépréciation.

La Banque centrale pourra alors plutot réagir par le biais d’une politique monétaire
restrictive d’augmentation des taux d’intérét et de défense du change.

Ce modele, pour caricatural qu’il soit, n’en a pas moins pour vertu de mettre en
valeur le role de la politique monétaire dans la peur du flottement et de donner une
explication de cette peur qui dépasse les arguments traditionnels.

Ici, la peur du flottement résulte du désir des autorités monétaires de ne pas nuire a
la crédibilité de leurs actions. Pour ce motif, la Banque centrale pourrait finalement
préferer ’ancrage du taux de change a ’ancrage du taux d’intérét, méme si la rangon en
est l’augmentation de la volatilité du taux d’interét et la procyclité de la politique
monétaire. Mais il n’empéche, comme le remarquent Calvo et Reinhart (2000, 2002), que
les Banques centrales des marchés émergents peuvent d’autant plus choisir d’intervenir
sur le marché des changes

e que [’évolution des marchés est per¢ue par un grand nombre de pays émergents

comme pernicieuse et impreévisible

e que [’indépendance que confere un régime de change flottant a la politique

monétaire a simplement souvent conduit a une inflation chronique

o que les économies émergentes sont sujettes a un pass-through important (-la

dépréciation de la monnaie induirait une forte inflation domestique, compte tenu
de la transmission des évolutions du change aux évolutions des prix des produits
importés-)

o qu’elles sont victimes de leur impuissance a pouvoir emprunter dans leur propre

monnaie (phénomene de la dollarisation de la dette) de sorte que la dépréciation
monétaire déclencherait des effets dévastateurs sur les bilans des entreprises.
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1.2 Letransfert de volatilité comme repérage de la peur du flottement

Reinhart (2000) propose pour identifier les régimes de change de facto et les
comportements de peur du flottement une méthodologie qui est fondée sur une hypothese,
qui fera debat par la suite, celle du transfert de volatilite.

Le point de départ est la relation de parité des taux d’intérét non couverte. Cette

condition que nous avions écrite comme i =1 *+ By (S1) =S¢ (eq3) ne valait que pour
des agents neutres au risque ou en [’absence de risque sur le marché des changes. Ces
deux derniéres hypotheses sont évidemment non pertinentes pour le taux de change d’un
pays émergent tandis que les intervenants sur les marchés manifestent une aversion
envers le risque. Alors, le différentiel de taux d’intérét ne doit pas seulement couvrir la
dépréciation anticipée du change, mais il doit aussi rémunérer le risque sous la forme
d’une prime du risque qui sera noté @ :
) t=h *+E¢(Sg41) —s¢ T
1l est possible de déduire le comportement de la volatilité du taux d’intérét

domestique en fonction des volatilités du taux d’intérét étranger, du taux de change (de
sa variation anticipée) et de la prime de risque et de leurs corrélations éventuelles.

V(i) = V() + V(E(s41) =8¢) + V(@) +

(12) 2 Cov(iy*, (E¢(s41) —s¢)) + 2 cov(ic™, @) +2Cov(E(8¢41) —8¢), 9¢)

L’analyse de ces volatilités, en relation avec la volatilité des réserves de change R est
susceptible d’identifier les régimes de change de facto. Six régimes pourraient étre ainsi
repéres.

Un régime de flottement libre, manifesté par une forte variabilité du taux de change,
et interdisant par principe toute intervention sur le marché des changes, lorsqu’il est
assorti d’une politique monétaire fondée sur une régle en termes d’agrégats, devrait
induire une relative volatilité des taux d’intérét résultant des chocs sur la demande de
monnaie domestique.

Lorsque le flottement est accompagné d’une politique monétaire assurant le lissage
des taux d’intérét, I’accommodement de [’agrégat monétaire devrait permettre de limiter,
par rapport au précédent régime, la volatilité du taux d’intérét.

La solution en coin alternative, le régime de fixité crédible interdit, on le sait, toute
autonomie de la politique monétaire. On retrouve ici le principe de la Trinité impossible.
Dans un monde dominé par [’ouverture et la libéralisation des mouvements de capitaux,
autorisant les arbitrages nécessaires a l’existence de la condition de parité des taux
d’intérét non couverte, I’anticipation de la constance du taux de change et la disparition
de la prime de risque du fait de la crédibilité du régime assurent la disparition du
différentiel de taux d’intérét :

Ei(sti) =8¢ =00, =0=1; =1 *

Dans une telle situation, la volatilité du change doit disparaitre et la crédibilité des
autorités monétaires devrait méme permettre de limiter la variabilité des réserves de
change, dans la mesure ou les interventions n’ont pas a répondre aux attaques
spéculatives. Quant a la volatilité du taux d’intérét, elle ne ferait que suivre la volatilité
des taux d’intérét internationaux.

En revanche, lorsque le régime de fixité n’est pas crédible, méme en [’absence de
volatilité du taux de change, la défense de la parité implique une forte variabilité des
réserves compte tenu de la fréquence des interventions et une politique monétaire plus
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erratique de sorte que le taux d’intérét est plus volatil que les taux d’intérét
internationaux.

Un comportement de peur du flottement correspond de fait a une situation d’ancrage
deéguise. Ce déguisement interdit le recours fréquent aux interventions sur le marché des
changes, de sorte que la défense de la monnaie ou le ciblage du taux de change doit
plutot passer par une politique monétaire articulée sur la manipulation des taux
d’intérét. 1l y aurait ainsi coexistence dans cette « premiere forme de peur du flottement
» (Calvo, 2000) entre une faible volatilité des réserves et une forte volatilité du taux
d’intérét, assurant, en cas de succes d’une telle politique de stabilisation, une faible
volatilité du taux de change.

En revanche, si cette politique de quasi ancrage devient moins crédible, la
manipulation des taux d’intérét n’est plus suffisante et les autorités monétaires sont
contraintes a des interventions plus fréquentes et plus fortes. Avec ce régime de
« seconde peur du flottement », par rapport au premier, la volatilité des réserves devrait
étre plus importante.

1.3 La theése de I’absence d’arbitrage entre volatilités du change et de ’intérét

L’analyse de la peur du flottement dans les économies émergentes était explicitement
fondée sur une hypothese de transfert de volatilité, ou plus précisément d’arbitrage entre
la volatilité du taux de change et la volatilité du taux d’intérét.

D’autres travauxmontrent que les deux volatilités évoluent parallelement (Rose,
1995, 1996 ; Esquivel et Larrain, 2002 ; Chow et Kim, 2004 ; Cavoli et Rajan, 2005).
Calvo et Reinhart (2000, 2001, 2002) ainsi que Reinhart et Reinhart (2001) auraient
utilisé des arguments qui se basent sur des idées recues orthodoxes (monétaristes) selon
lesquelles la flexibilité aurait dii conduire a la stabilité, les taux de change pouvant alors
jouer leur role d’absorbeur de chocs. Alors, l'instabilité du taux de change devrait
simplement provenir d’une instabilité des fondamentaux macroéconomiques. Le choix
d’un régime de change ne pourrait parvenir a éliminer cette instabilité systématique, elle
ne ferait au mieux que la transférer en la canalisant vers d’autres marchés, vers d’autres
variables. Dans cette vision, « on pourrait représenter [’économie comme un ballon ;
comprimer la volatilité dans un endroit la transférerait simplement ailleurs » (Flood et
Rose, 1999)".

Cette idée du transfert peut étre illustrée a partir d’une modélisation simple
reprenant les deux premieres équations du modele utilisé pour justifier de la peur du
flottement. Dans [’équation de la demande de monnaie, on integre le choc ¢:
(3.1). Mt Pt =ay —Pig+g

I de é . , . o Py =Pt ¥+ 54

a seconde équation represente la loi du prix unique : (3.2)
En combinant ces deux équations, on parvient a une relation qui suggere un
arbitrage entre taux d’intérét et taux de change, en réaction aux chocs ou aux variations
des fondamentaux :

En supposant I’absence de variation des fondamentaux, il est facile d’en déduire une

relation d’arbitrage entre la volatilité du taux d’intérét et la volatilité du taux de change
pour les ajustements aux chocs volatils :

! La prétention de Flood et Rose (1999) selon laguelle la thése du transfert de volatilité serait a la recherche d’une théorie oublie
l'analyse de la zone-cible de Svensson (1991). Ce dernier a montré que la volatilité instantanée du différentiel d’intérét est
négativement reliée a la largeur de la bande, alors que la volatilité du taux de change est positivement liée a cette largeur. Dans ces
conditions, le comportement de la zone-cible permet de rationaliser la thése du transfert de volatilité.
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(1g) B VE)+V(s0=V(e) = Vis) =V(e) B V(i)

Ce type de représentation de la volatilité et de son transfert a été soumis a des
critiques d’ordres différents. Pour les uns, la relation entre le taux d’intérét et le taux de
change etdonc aussi la relation entre leurs deux volatilités seraient fondées sur un co-
mouvement de ces variables. Pour d’autres, la relation méme entre ces variables et leur
volatilité serait instable et plus précisément fonction du régime de change existant.

La littérature existante est souvent sceptique quant a l'arbitrage entre la volatilité des
taux de change et la volatilité d'autres variables’.

Belke et Gros (2002) constatent qu'il existe une corrélation significative entre les
taux de change et la politique monétaire en Corée du Sud, mais que cette corrélation ne
peut étre interprété directement sans prendre compte d’autres variables (telles que la
menace d'une attaque spéculative) qui peuvent effectivement causer une évolution
parallele des taux de change et des taux d'intérét.

1l est possible d’illustrer cet argument du co-mouvement a partir du modele
traditionnel d’explication monétaire du taux de change qui considere les deux fonctions
de demande de monnaie (pour la monnaie domestique et pour la devise étrangere), en
indicant les variables représentatives de [’économie étrangere par une étoile. En
intégrant les chocs possibles sur les demandes de monnaie, on aurait
(15) mt_Pt:aYt_BitJrgt, my *—pF=oy F-PigFe ¥

Le modéle peut étre complété avec la condition de parité des taux d’intérét non
couverte

Iy =1+ Eq(spy1) sy @t par la suite, on pourra écrire les variables différentielles
sous la forme X=X—X*_ La condition de parité des taux d’intérét s’écrit alors

i =B (Sg41) =S¢ + ¢y

La condition de parité des pouvoirs d’achat peut-étre aussi soumise a un choc, soit

Py =P H8+Vy , réecrit comme Py =8¢ +Vy

La résolution du modéle permet de déduire le comportement du taux de change (qui
depend, entre autres, des variables différentielles de [ offre de monnaie et du produit) :

(16) (1+B)St:ﬁlt_a9t+ﬁEt(St+l)_vt+B(pt_ét.

On remarquera surtout que la prime de risque figure a la fois dans le taux de change
et dans [’équation du taux d’intérét, de sorte qu’'une augmentation de la prime accroit le
taux d’intérét mais aussi le taux de change, c’est-a-dire suscite une dépréciation.

Belke, Geisslreither et Gros (2004) ont analysé empiriquement la relation entre la
volatilité des taux de change et la volatilité des taux d'intérét dans 4 pays d’Amérique
Latine (Argentine, Brésil, Uruguay et Paraguay) sur 1970-2001. Contrairement a Calvo
et Reinhart (2000), ils n’ont pas détecté un arbitrage entre les deux volatilités. Au
contraire, il y aurait une relation positive entre les deux volatilités. Toutefois, ce résultat
est en contraste avec les résultats pour la zone euro et les Etats-Unis. Belke,
Geisslreither et Gros (2004) justifient ces résultats discordants en remarquant que, dans
les pays industrialisés, avec changes flexibles, les taux d’intérét sont analysés comme de

! L’analyse de la zone cible de Svensson (1991) ne permet pas seulement de justifier la thése du transfert de volatilité (lorsque I’on
raisonne sur la volatilité instantanée du différentiel d’intérét), mais elle permet aussi d’expliquer l'incertitude de la recherche
empirique sur le transfert de volatilité. En effet, Svensson a pu démontrer que pour une bande étroite, la volatilité de long terme du
différentiel est positivement liée a la largeur de la bande, de sorte que, dans ce cas, il y a co-mouvement de la volatilité du change et
de la volatilité (de long terme) du différentiel. En revanche, pour une bande large, la variabilité de long terme du différentiel est
négativement liée a la largeur de la bande, ce qui implique un transfert de volatilité entre le change est le différentiel d’intérét. Blue
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simples mesures de politique monétaire. En revanche, dans les économies de marché
emergentes, quel que soit le régime de change, les taux d’intérét sont aussi pergus
comme une arme de défense du change. Surtout pour les pays les plus endettés, comme
I’Argentine ou le Brésil, la réaction des marchés financiers internationaux a un
durcissement de la politique monétaire, per¢cu comme une dégradation de la crédibilité,
risque d’engendrer une dépréciation avec une volatilité plus forte du change.

L’analyse de Belke, Geisslreither et Gros (2004) suggere que la détermination du
taux de change et la relation entre taux d’intérét et taux de change devraient différer non
seulement entre pays industrialisés et pays émergents, mais aussi selon les régimes de
change de facto. Cela leur permet d’ailleurs de conclure que les pays comme [’Argentine
ou le Brésil pourraient assurer une baisse du niveau comme de la volatilité de leurs taux
d’intérét (en raison de primes de risque plus faibles et plus stables) en cas d’ancrage
crédible.

Les conclusions de Belke, Geissireither et Gros (2004) ne peuvent donc étre
généralisées a tous les pays émergents, puisque leur échantillon des pays du Cone sud a
précisement été choisi en fonction de ['importance de leur dette extérieure et de leur
sensibilité a [’état de la crédibilité.

En conclusion, Pour les marchés émergents, le flottement se limite a de brefs
épisodes au lendemain des crises de change ou des périodes chaotiques de forte
inflation, ce qui a permis a Calvo et Reinhart (2000) de définir un nouveau régime : la
peur du flottement. Un pays en est atteint quand il déclare poursuivre des objectifs
domestiques monétaires indépendants du taux de change, alors qu’il intervient
fréquemment directement ou indirectement pour gérer son taux de change. Les autorités
monétaires des pays émergents pourraient adopter des politiques monétaires pro-
cycliques en utilisant le taux d’intérét comme élément d’intervention le plus actif. Calvo
et Reinhart (2002) en déduisent qu’elles peuvent arbitrer entre la volatilité des taux de
change et celle des taux d’intérét.Mais, la question du comportement relatif de la
volatilité des taux de change et de la volatilité des taux d’intérét n’est pas encore résolue
dans la littérature théorique et empirique surtout dans le cadre d’analyse des économies
émergentes.

Lorsqu’on prend en compte des variables qui sont au ceeur des caractéristiques des
pays emergents (crédibilité, péché originel, fragilité financiere, primes de risque,
anticipations volatiles, domination des bruits sur les fondamentaux, sensibilité des
comportements aux régimes de politique monétaire et de change,...), les présupposés de
Calvo et Reinhart qui voudraient que le durcissement de la politique monétaire soit une
politique efficace de défense de la monnaie, et que [’acceptation d’une plus forte
volatilité du taux d’intérét soit le cotit d’'une réduction effective de la volatilité du change
peuvent se voir infirmer.

Alors, le débat théorique doit céder la place a la vérification empirique. Les tests
empiriques deviennent nécessaires pour valider ou invalider les théses en présence,
concernant la pratique du flottement dans les pays émergents quant a l’'impact sur la
volatilité du taux de change nominal de I’adoption officielle du régime de change de
jure, de la mise en ceuvre des régimes de change de facto, de la pratique de la politique
monétaire et l’instrumentalisation du taux d’intérét.

2. L'étude empirique

Certes, la these du transfert de volatilité est au centre du comportement de la peur du
flottement (Levy-Yeyati et Sturzenegger, 1999 ; Calvo et Reinhart, 2000, 2001, 2002 ;
Reinhart et Reinhart, 2001), et cette thése a pu étre empiriquement validée (Suppaat et
al., 2003). Il n’empéche que de nombreux travaux théoriques et empiriques l’infirment et
soutiennent au contraire [’inexistence d’un arbitrage entre volatilités du change et de
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l’intérét (Rose, 1995, 1996 ; Esquivel et Larrain, 2002 ; Cavoli et Rajan, 2005). Nous
savons que deux types d’arguments ont été avancés pour justifier la these de I’absence de
transfert.

D’une part, il pourrait y avoir un co-mouvement des volatilités du change et du taux
d’intérét (Belke et Gros, 2002 ; Belke et al., 2004) : les variations et les volatilités du
taux d’intérét et du change seraient codéterminées par des problemes de crédibilité de la
politique monétaire (risques pays, sortie de capitaux, ...). D’ autre part, la relation entre
les taux d’intérét et les taux de change serait instable et non linéaire, ouvrant la voie a
[’existence d’équilibres multiples et a une déconnexion entre la volatilité du change et la
volatilité des fondamentaux (Flood et Rose, 1995 ; Jeanne et Rose, 2000).

Pour vérifier la validité de la these du transfert de volatilité, nous opérerons en trois
temps.

e D’abord, on estimera directement [’influence de la volatilité du taux d’intérét sur

la volatilité du change.

o FEnsuite, on calculera un indice de flexibilité qui nous permettra d’évaluer le
comportement des économies émergentes de notre échantillon par rapport a celui
des trois pays industrialisés pris comme comparaison (Japon, Royaume-Uni et
zone euro).

o Enfin, pour vérifier la robustesse des relations entre volatilité du change et
volatilité du taux d’intérét, nous examinerons le lien entre la volatilité du change
et la volatilité du différentiel de taux d’intérét. En effet, les relations de parité des
taux d’intérét sont la pour confirmer que la variable déterminant [’évolution du
change est moins le taux d’intérét domestique que le différentiel d’intérét avec le
pays de référence.

Afin de veérifier la relation entre la volatilité du change et la politique monétaire et
donc d’analyser la nature des régimes intermédiaires, nous avons retenu 16 économies
emergentes (tableau 1). Ces économies ont subi, directement ou par effet de contagion
des crises (voir annexe 1) et ont pour la plupart d’entre elles modifié leur régime de
change officiel pour adopter le flottement voir annexe 2) est souvent alors adopté une

stratégie de ciblage d’inflation (voir annexe 3).
Tableau 1 : Les économies émergentes analysées (avec leurs sigles)

AG : Argentine CZ : Tchéque KO : Corée SA : Afrique du Sud
BR : Brésil ID : Indonésie MX : Mexique SL : Sri Lanka

CB : Colombie IN : Inde MY : Malaisie SP : Singapour
CL : Chili 1S : Israél PO : Pologne TW : Taiwan

Sur des données journaliéres, pour la période allant du ler janvier 1994 aux 31
décembre 2012, nous avons retenu la définition classique de la volatilité du change, qui
est la volatilité du rendement logarithmique du taux de change. Le taux journalier de
change des 16 devises émergentes est coté a l’incertain par rapport au dollar US’, de
sorte qu 'un rendement positif correspond a une dépréciation du change.

Deux mesures de la volatilité ont été retenues. D ’une part, la volatilité du change a
eéte mesurée par l’écart type historique glissant du rendement du change défini sur une
période d’un mois. D autre part, il est maintenant bien documenté depuis Domowitz et
Hakkio (1985) et Engle et Bollerslev (1986) que les rendements de change (stationnaires,
leptokurtiques, non normaux et hétéroscédastiques) suivent des processus de type
GARCH. Ainsi, la modélisation de la volatilité conditionnelle du change a pu étre

! Pour la Pologne et la République tchéque, nous avons retenu le dollar et non I’euro comme monnaie de référence, parce que la
volatilité du change par rapport au dollar était sur la période de plus faibles que celles par rapport a l’euro.
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utilisée pour analyser la relation entre la volatilité du change et diverse dimensions de la
politique monétaire, comme les procédures de controle de |’offre de monnaie (Lastrapes,
1989), les signaux des Banques centrales (Boubel, Laurent et Lecourt, 2001), des breaks
structurels (Malik, 2003), la volatilité du taux d’intérét (Chow et Kim, 2004).

Mais le plus souvent, cette modélisation partait du simple postulat d’un modele
GARCH (1,1) avec une équation de moyenne pour le rendement fondé sur une simple
marche aléatoire, et avec une loi conditionnelle normale. Nous avons choisi d’adopter
une modélisation de type GARCH(p,q)’ pour laquelle le rendement du change suit un
processus ARMA(p,q) avec une loi conditionnelle des erreurs qui peut prendre trois
formes : loi normale, loi de Student et loi GED (generalizederror distribution). Le choix
de la forme GARCH, des retards des processus GARCH et ARMA, de la loi
conditionnelle ainsi que les parametres de cette derniere lorsqu’il s’agissait d’une loi de
Student ou d’une loi GED a été optimisé, au sens ou elle minimisait les criteres
d’information (et plus préciséement le critere de Schwartz) (voir annexe 4, pour les
modélisations retenues pour chacune des volatilités conditionnelles).

Pour ’explication de la volatilité du change pour chaque monnaie considérée, on a
donc utilisé deux mesures de la volatilité : I’écart type glissant du rendement du change,
et la variance conditionnelle du processus GARCH correspondant.

2.1 La relation entre la volatilité du change et la volatilité du taux d’intérét

Le tableau 1, présente les résultats des tests de la relation entre la volatilité du
change et la volatilité du taux d’intérét domestique’, lorsque cette derniére volatilité est
calculée comme [’écart-type glissant du taux d’intérét noté o(ii). Les estimations de ce
que [’on notera comme le modele M 1a portent toujours sur deux équations.

La premiere, estimée par les moindres carrés ordinaires, prend [’écart-type glissant
du rendement du change comme la variable expliquée de la volatilité, soit en notant

h=3 :
o(r) =0y "‘Zh:l O Dy ¢ +v1 o) +8;
La seconde est I’équation de la variance conditionnelle dans le processus GARCH
correspondant au rendement du change :

Of =0lg+ ) 10 i+ Z;j Bj o+ ZE; O Dy ¢ +71 0(i)
Les résultats des estimations du modéle M1a (Tableau?2, partie gauche) montrent que
la relation entre la volatilité des taux de change et la volatilité des taux d’intérét, pour la
plupart des pays (sauf le Mexique, [’Afrique du Sud et Singapour), est une relation

négative et significative a 5%. Pour Israél, cette relation est négative et significative

seulement en ce qui concerne la volatilit¢é GARCH.
Tableau?2: volatilité des taux de change et volatilité des taux d’intérét (ou du différentiel d’intérér)

ys Mesure de la Mla t de Student Arbitrage MIb t de Student Arbitrage

volatilité du Coefficient de o(R) Coefficient de o(R) et
change o (i) et ofi) ofi-i*)) o(i-i*))

AG glissante -0.039897 (-3.217664) Oui -0.081074 (-4.459493) Oui
GARCH (1.0) -0.028371 (-3.728895) -0.027502 (-3.387200)

BR glissante -0.033920 (-17.60776) Oui -0.000426 (-2.588909) Oui
GARCH (2.2) -0.005875 (-6.089503) -2.18E-05 (-23.42404)

CB glissante -0.545867 (-7.439602) Oui -0.169782 (-2.398422) Oui
GARCH (1.1) 0.002690 (0.4367) NS 0.000402 (0.1199) NS

CL glissante -0.103362 (-6.024678) Oui -0.219284 (-17.90644) Oui

"Une exception notable est celle d’Edwards (2006) qui envisage la possibilité de processus TGARCH et EGARCH
2 Les formes testées sont les GARCH, GARCH-M, TGARCH et EGARCH.
? Les tests relatifs a la peur du flottement ne concernent plus que les 16 monnaies en flottement officiel.
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GARCH (2.1) -0.002086 (-2.340555) -0.001855 (-2.574490)

czZ glissante -0.001454 (-4.431709) Oui -0.587579 (-5.399428) Oui
GARCH (2.1) -5.48E-05 (-1.7435)* -0.000509 (-1.5981)NS

D glissante -0.003688 (-0.7095) NS Oui -0.377801 (-3.575044) Oui
GARCH (2.2) -0.007923 (-3.841833) -0.030082 (-4.258715)

IN glissante -0.002033 (-1.7267)* Oui 0.021622 (13.73943) Oui pour
GARCH (3.3) -0.000244 (-1.802)* -0.000296 (-1.6639)* Garch

1S glissante 0.184085 (10.69444) Oui pour 0.245806 (13.42259) Oui pour
GARCH (1.1) -0.002481 (-1.969491) Garch -0.003479 (-2.412069) Garch

KO glissante -0.070646 (-3.116730) Oui -0.199155 (-8.296023) Oui
GARCH (2.1) -0.152605 (-6.262416) -0.157465 (-4.854627)

MX glissante 0.202528 (26.79107) Non 0.203644 (26.82949) Non
GARCH (2.3) 0.013068 (3.450551) 0.009590 (2.438321)

MY glissante -0.006258 (-0.4886) NS Oui -0.018590 (-1.6451)* Oui
GARCH (1.1) -0.001634 (-12.19092) 0.009590 (2.438321)

PO glissante -0.029416 (-10.78057) Oui -0.029306 (-10.71260) Oui
GARCH (2.1) -0.000474 (-1.810704) -0.000458 (-1.759)*

SA glissante 0.163407 (3.672565) Non 0.292424 (7.087806) Non
GARCH (2.2) 0.019319 (1.0169) NS 0.034285 (1.3249)NS

SL glissante -3.43E-05 (-0.025062) Oui -0.060626 (-7.333391) Oui
GARCH (1.1) -0.001795 (-9.838971) -0.001665 (-5.489981)

SP glissante 0.226712 (27.57892) Non 0.236141 (28.24310) Non
GARCH (1.1) 0.001571 (1.766)* 0.002172 (2.069156)

™ glissante -0.026738 (-3.992334) Oui -0.022116 (-3.234025) Oui
GARCH (2.3) -0.009541 (-7.846183) -0.000108 (-3.453701)

* : significatif a 10% ; NS : non significatif

Cette relation négative nous indique que, afin de stabiliser les taux de change et de
réduire leur volatilité, et en pratiquant des interventions via le taux d’intérét, les
autorités monétaires dans ces pays peuvent accepter une plus forte variabilité des taux
d’intérét pour garantir une meilleure stabilité des taux de change. Il semble alors que
ces pays conservent un attachement envers la stabilisation du change, méme en situation
de flottement et que la réaction aux chocs demeure biaisée en faveur d’un ajustement a
travers le taux d’intérét nominal au détriment d’une absorption via le taux de change
nominal.

On peut en conclure que, puisque la relation entre les deux volatilités est une
relation négative, le transfert de volatilité serait possible et accepté par les autorités
monétaires. Cela pourrait indiquer [’existence d’un arbitrage entre les deux volatilités et
donner un mode opératoire a la peur du flottement : le recours a la politique monétaire
et a la manipulation des taux d’intérét ne servirait pas qu’a des objectifs internes mais
pourrait viser un objectif de stabilisation du change, qui chercherait a éviter que le
régime de flottement soit le cadre permissif de variations erratiques du change.

Ces résultats donnent une vue rapprochée sur l'interaction de la volatilité des taux de
change et de la volatilité des taux d'intérét dans les pays étudiés. Ils montrent une
corrélation systématique entre les deux volatilités. Dans la plupart des pays, la « peur du
flottement » pourrait trouver sa réponse grdace aux opérations d’arbitrage entre les deux
volatilités : ces résultats sont compatibles avec ceux de Calvo et Reinhart (2000,
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2001,2002) ; Hausmann et al. (2001) ; Levy-Yeyati et Sturzenegger (1999) et Suppaat et
al. (2003).

Cependant, trois pays affichent une relation positive entre la volatilité des taux de
change et la volatilité des taux d’intérét. Pour le Mexique et Singapour, les coefficients
estimés pour y4 sont positifs et significatifs pour les deux mesures de la volatilité, tandis
qu’Israél et I’Afrique du Sud présentent une relation positive et significative en ce qui
concerne la volatilité historique du change (écart-type glissant du rendement du change).
Pour ces pays, il n’existe pas d’arbitrage entre la volatilité des taux de change et la
volatilité des taux d’intérét; au contraire, les deux volatilités évoluent parallelement.
Dans ce dernier cas, [’absence de transfert de volatilité pourrait résulter des co-
mouvements des deux volatilités ou de la déconnexion entre volatilité du change et
volatilité des fondamentaux, selon les arguments avancés par les adversaires de la these
du transfert.

La these de la peur du flottement dépasse le seul arbitrage possible entre la volatilité
du change et la volatilitée de l’intérét, elle suppose surtout que les pays émergents
acceptent une forte variabilité de l’intérét en conduisant des politiques monétaires visant
a réduire la variabilité du change. Il importe donc de s’interroger sur le rapport des
deux volatilités.

2.2 L’indice de volatilité relative du change

Pour confirmer [’existence de comportements compatibles avec la peur du flottement
et pour capturer les interventions des autorités monétaires en matiere de taux d’intérét
visant a défendre les taux de change, nous calculons [’indice de la volatilité relative du
rendement des taux de change et des taux d'intérét (RVEI), défini par Hausmann et al.
(1999, 2001). Ils mesurent les interventions de change via les taux d'intérét avec l'indice
suivant :

RVEI = @
o(iy)

On s’attend a ce que les pays qui choisissent de ne pas intervenir et de laisser leur
taux de change s’ajuster sur les marchés, en réservant la politique de taux d’intérét aux
objectifs internes et notamment a la stabilisation des prix ou au ciblage de [’inflation
soient caractérisés par un indice RVEI de flexibilité important, avec une volatilité
relativement faible du taux d’intérét et une volatilité plus importante du taux de change.

Par contre, pour les pays qui, sous [’effet d’'une peur du flottement, tentent de gérer
activement leur taux de change via les instruments de politique monétaire, l’'indice de
flexibilité RVEI devrait étre plus faible, avec une volatilité relativement faible du change
mais une volatilité relativement forte du taux d’intérét, qui serait le signe d’une
manipulation fréquente du taux d’intérét au gré des évolutions du marché des changes.

Nous avons calculé cet indice RVEI pour la période d’application des régimes de
change flexibles. Pour les pays qui ont adopté un taux de change flottant apreés une crise
de change, nous avons débuté la mesure apres la période de crise. Le tableau 3 présente
les valeurs de l'indice RVEI pour chaque pays émergent étudié ainsi que la valeur de cet
indice pour les 3 pays développés (Japon, Royaume-Uni et zone euro) a titre de
comparaison.
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Tableau 3 : L’indice RVEI

Pays Volatilité Volatilité RVEI
des taux de change des taux d’intérét Volatilité des taux de change
Wvolatilité des taux d’intérét

AG :: Argentine 0.292202 3.033873 0.096313194

BR : Brésil 1.100064 3.688558 0.298236872
CB : Colombie 0.640318 1.726337 0.370911357

CL : Chili 0.650974 0.74617 0.872420494

CZ : Rép. Tcheque 0.763766 3.279854 0.232865853
ID : Indonésie 1.787692 17.21779 0.103828192

IN : Inde 0.283074 2.973378 0.09520283

IS : Israél 0.440811 4.225034 0.104333125
KO : Corée-du-Sud 0.671759 4.681406 0.143495138
MX : Mexique 0.541398 12.61143 0.042929152

MY : Malaisie 0.676388 2.346894 0.288205603

PO . Pologne 0.809188 4.831143 0.167494111

SA : Afrique du Sud 0.938955 3.41741 0.274756321
SL : Sri Lanka 0.20028 1.060702 0.188818349

SP : Singapour 0.294153 0.93387 0.314982813
TW : Taiwan 0.24837 1.683409 0.147539903
Moyenne pays émergents 0.646212 4.278578625 0.233895832
JP : Japon 0.696855 0.323273153 2.15562287

ZE : Zone euro 0.963055 0.587683 1.63873211

UK : Royaume-Uni 1.065351 0.518788 2.05353825
Moyenne pays développés 0.908420333 0.476581384 1.94929774
Moyenne pour tous les pays 0.687613316 3.678263271 0.504748765

Le tableau 3 montre que, pour les pays émergents, une valeur élevée de la volatilité des
taux d’intérét est accompagnée d’une faible volatilité des taux de change. Par contre, on

ne trouve pas ce constat pour les pays développés (figure 1).
Figure 1 : Volatilité du taux de change et de taux d'intérét
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Le tableau 3 indique donc également qu’il existe une grande différence entre les
types de pays concernant la volatilité relative du rendement des taux de change et des
taux d'intérét. Les pays développés (moyenne 1.94) sont caractérisés par des valeurs tres
élevées de l'indice RVEI (le Japon a la plus grande valeur). Par contre, les pays
emergents (moyenne 0.23) sont caractérisés par des valeurs extrémement basses de
l'indice.

Ces résultats suggerent que la faible volatilité des taux de change dans les pays
emergents pourrait étre le résultat d’une politique de stabilisation des taux de change
par lintervention des autorités monétaires sur les taux d’intérét.

En comparant les résultats des deux tableaux 2 et 3, on trouve qu’il existe des pays
qui n’affichent pas un arbitrage entre la volatilité des taux de change et la volatilité des
taux d’intérét mais qui se caracteérisent cependant par une faible volatilité relative des
taux de change par rapport au taux d’intérét (le Mexique, [’Afrique du Sud et
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Singapour). L’explication de cette différence des résultats entre les deux tableaux
pourrait venir du fait que la grande variabilité des taux d'intérét peut provenir non
seulement d'une tentative de gestion du taux de change mais aussi d’une politique de
controle de [inflation sous un régime de ciblage d’inflation (Lévy-Yeyati et
Sturzenegger, 1999). Ceci est particulierement probable dans les pays avec un degré de
pass-through élevé.

Nous concluons qu'il existe de nombreuses présomptions que les pays, qui
officiellement laissent flotter leurs taux de change, suivent de fait des politiques trés
différentes quant a la fagon dont ils gerent leur politique de change : si les pays
industrialisés semblent suivre une politique caractérisée par des interventions limitées
sur le marché des changes, la plupart des économies émergentes interviennent
massivement dans le marché des changes. Par conséquent, malgré les larges chocs réels
et financiers qui peuvent les affecter, les Banques centrales des pays émergents utilisent
la flexibilité des taux de change avec réticence, méme si elles ont choisi un régime de
change flexible. La flexibilit¢ des taux de change qui semble s’accompagner d’une
instabilité élevée du taux d’intérét serait le symptome d’une politiqgue monétaire
empreinte de la peur du flottement.

2.3 La relation entre la volatilité du change et la volatilité du différentiel d’intérét

Les tenants comme les adversaires de la these du transfert de volatilité entre le
change et l’intérét raisonnent tous en termes de volatilite du taux d’intérét domestique,
tout en reprenant la mesure traditionnelle de la volatilité du change qui est, en réalite,
[’écart-type du rendement du change. Or, les relations relatives a la parité des taux
d’intérét non couverte nous rappellent que la variation (anticipée) du taux de change
logarithmique, c’est-a-dire le rendement (anticipé) du change est une fonction, non pas
du taux d’intérét domestique en tant que tel, mais du différentiel d’intérét entre le taux
d’intérét domestique et le taux d’intérét étranger. Cela laisse présager que la relation
entre la volatilite du change et la volatilité du taux d’intérét domestique pourrait étre
plus instable que la relation entre la volatilité du change et la volatilite du différentiel.

L’analyse du comportement d’une zone-cible par Svensson (1991) permet
précisement de justifier la these du transfert de volatilité entre le change et le différentiel
d’intérét. Deux arguments peuvent étre avancés. D abord, dans le cadre d’une zone cible
avec une bande donnée, il apparait que le taux de change est moins variable aux deux
bords de la bande, alors que sa volatilité est maximum au centre de la bande. En
revanche, la volatilité du différentiel d’intérét est minimum au centre de la bande et elle
s accroit a proximité des bords. Il y a donc a I'intérieur méme de la bande, une relation
inverse entre la volatilité du change et la volatilité du différentiel. Ensuite, Svensson
(1991) a pu démontrer que la variabilité instantanée du différentiel d’intérét était
négativement liée a la largeur de la bande. Au contraire, la volatilité du change
augmente lors de 1’élargissement de la bande. Dans ces conditions, une modification de
la largeur de la bande, via ses effets inverses sur les volatilités du change et du
différentiel, induit un transfert de volatilité. Or, en régime officiel de flottement, les
autorités monétaires, en proie a la peur du flottement, pour stabiliser le change, peuvent
adopter un comportement implicite de zone-cible.

Ainsi, Duarte, Andrade et Duarte (2008) ont développé un modéle analytique dans
lequel ils étudient le comportement des différentiels de taux d'intérét sous un régime de
flottement géré (avec un objectif pour le taux de change). Ce modéle implique, dans ce
cas, une relation négative entre la volatilité des taux de change et celle du différentiel
des taux d'intérét, ce qui constituerait la principale différence entre un régime de
flottement libre et un régime de change flexible avec objectif de taux de change.
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Dans un régime de flottement libre, le taux de change est responsable de l'ensemble du
processus d'ajustement.

Dans un régime de change flexible géré en fonction d’un objectif pour le taux de
change ou fondé sur des bandes implicites de flottement, le taux de change et le taux
d'intérét se partagent cette responsabilité. La volatilite du différentiel des taux d'intérét
serait minimale lorsque le taux de change est proche de sa valeur souhaitée ou au centre
de la bande. Cette volatilité augmente a proximité des bords de la bande ou lorsque le
taux de change s’éloigne de sa valeur désirée, remplagant ainsi le taux de change comme
la principale variable d'ajustement : il y aurait donc un arbitrage entre la volatilité du
taux de change et la volatilité du différentiel de taux d'intérét dans un régime de
flexibilité sujet a une peur du flottement.

1l importe donc de vérifier la these du transfert de volatilité en intégrant, a coté de la
volatilité du change, la volatilité du différentiel.

Nous avons calculé ces différentiels en prenant pour tous les pays dont le taux de
change est coté par rapport au dollar, le taux d’intérét de la Fed comme taux étranger.

Le tableau 2 (partie droite) présente les résultats des tests de la relation entre la
volatilité du change et la volatilité du différentiel de taux, lorsque cette derniere volatilité
est calculée comme [’écart-type glissant du différentiel noté ofit —it™* ).

Les estimations de ce que [’on notera comme le modele M1b portent toujours sur
deux équations (GARCH et écart-type glissant).

La premiere, estimée par les moindres carrés ordinaires, prend [’écart-type glissant
du rendement du change comme mesure de la volatilité du change :

o(r) =g + 3y 8 Dy +; oli —i%) +e,

La seconde est I’équation de la variance conditionnelle dans le processus GARCH

correspondant au rendement du change :
or =g+ 0 & +Zj~;1qﬁj oij +ZEj§h Dy ¢ +711 0(ig —1%)

Le tableau 2 révele une relation négative pour la plupart des pays (en exceptant
comme précédemment le Mexique, 1’Afrique du Sud, Singapour') entre la volatilité des
taux de change et celle du différentiel des taux d’intérét. Les résultats de cette analyse
nous permettent de conclure, au-dela de la corrélation négative entre la volatilité des
taux de change et la volatilité du différentiel de taux d'intérét, a la possibilité d’un
arbitrage entre les deux volatilités. Les résultats des tests de M1b confirment ainsi les
résultats des tests de Mla (tableau I, partie gauche) concernant [’arbitrage entre la
volatilité du change et la volatilité de |’intérét comme levier possible de [’exercice de la
peur du flottement.

Conclusion

Une politique monétaire de gestion du change est sur le fil du rasoir. Les difficultés
de sa mise en ceuvre peuvent expliquer les avatars des régimes de change intermédiaires.

A issue des crises des années 90, les pays, et notamment les économies émergentes,
ont été invités a adopter un régime de flottement plus indépendant. Mais il est apparu
que cette adoption officielle n’était pas toujours associée a une augmentation de la
volatilité du change. Or, il serait illusoire d’y voir la conséquence d’une amélioration
des fondamentaux, de sorte que les contraintes sur la volatilité du change apres
I"adoption officielle du flottement reflétent plutét une intervention des autorités
monétaires. Si les pays émergents choisissent, tout en s abritant derriere le statut officiel
du flottement, d’intervenir pour cibler le change, ils y sont probablement contraints

! Et la Malaisie pour la volatilité conditionnelle GARCH.
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parce que les fragilités politiques, institutionnelles, économiques et financieres de ces
économies, ne leur permettent pas de laisser jouer les mécanismes d’un marché des
changes fortement bruité.

Mais si I’adoption d’un régime intermédiaire officieux se justifie, via le transfert de
volatilité entre intérét et change, il n’en reste pas moins que ce régime est
particulierement vulnérable : [’intervention des autorités monétaires sur les taux
d’intérét, et plus particulierement un durcissement monétaire visant a défendre la
monnaie, ne font probablement que rajouter du bruit au marché et donc contribuer a la
déconnexion entre la dynamique du change et les fondamentaux, en accroissant les
incertitudes et la volatilité. La derniere crise financiere permet précisément d’apprécier
ce qui l’a remporté des avantages ou des lacunes de ce régime intermédiaire exprimé par
la peur du flottement.

Les économies émergentes n’ont été que les « victimes collatérales » d’une crise qui
les a frappées plus tardivement que les pays industrialisés et dont elles sont sorties plus
rapidement (Lahet, 2009), ce qui illustre que la stratégie de la peur du flottement peut
étre considérée comme efficace, ce dont les organisations internationales ont pris
compte.

1l semble donc que le choix du régime intermédiaire propre a la peur du flottement se
soit finalement révélé comme un choix sinon optimal, du moins efficace, pour les
économies émergentes.

Susbais! 36 issue sixieme Juin 2014
Re'a Wtisiadia 2



Les annexes

y . . ]
Annexe 1 : les périodes de crise

Pays Période de crise pays Période de crise
AG : Argentine Jan. 2002- juil.2003 KO : Corée Mai.1997- déc. 1998
BR : Brésil Jan.1999- fév.2000 MX : Mexique Déc.1994 — déc.1995

Jan. 2002- mar. 2003

CB : Colombie

Avril. 1999-déc. 1999
Mai.2002- mai.2003

MY : Malaisie

Mai. 1997 — oct. 1999

CZ : Tcheéquie

Mai.1997- déc. 1997
Sep. 1998- avril 1999

SA : Afrique du Sud

Juin. 1997- aoiit. 1998
oct.2001-oct.2002

ID : Indonésie

Mai. 1997 — déc. 1998

SP : Singapour

Mai. 1997 — déc. 1998

IN : Inde

Aoiit. 1995- mai. 1996
Mai.1997- déc.1998

TW : Taiwan

Mai. 1997 — déc. 1998

Annexe 2 : les périodes de flottement

AG Du 01/01/2002 au 31/12/2008 KO Du 01/06/1997 au 31/12/2008
BR Du 01/01/1999 au 31/12/2008 MX Du 01/01/1995 au 31/12/2008
CB Du 01/01/1999 au 31/12/2008 MY 31/12/1993 au 30/09/1998 ; 01/06/2005 au 31/12/2008
CL Du 01/01/1999 au 31/12/2008 PO Du 01/04/2000 au 31/12/2008
CZ Du 01/05/1997 au 31/12/2008 S4 Flottement sur toute la période
ID Du 01/08/1997 au 31/12/2008 SL Du 01/01/2001 au 31/12/2008
IN Flottement sur la période SP Du 01/01/1998 au 31/12/2008
IS Flottement sur la période T™w Du 01/01/1998 au 31/12/2008

Annexe 3 : les périodes de ciblage d’inflation

BR | Du01/06/1999 au 31/12/2008 KO | Du01/09/1999 au 31/12/2008
cB | Du01/09/1999 au 31/12/2008 MX | Du 01/09/1999 au 31/12/2008
cL | Du01/09/1999 au 31/12/2008 PO | Du 01/03/2000 au 31/12/2008
CZ | Du01/01/1998 au 31/12/2008 SA | Du01/02/2000 au 31/12/2008
IS | Du01/06/1997 au 31/12/2008

Annexe 4 : La modélisation de type GARCH retenue pour les rendements du change

Série Pays Equation de la moyenne Equation de la variance
+ loi conditionnelle
Emergents

AG Argentine ARMA(5,3) sscste GARCH(1,0) GED
BR Brésil ARMA(4,0) sscste GARCH(2,2) Stu
CB Colombie ARMA(0,1) avec cste GARCH(1,1) Stu
CL Chili ARMA(0,0) avec cste GARCH(2,1) Stu
CcZ Tchéquie ARMA(0,1) sscste GARCH(2,1) GED
ID Indonésie ARMA(5,5) sscste GARCH(2,2) GED
IN Inde ARMA(1,0) avec cste GARCH(3,3) GED
IS Israél ARMA(0,0) avec cste GARCH(1,1) Stu
KO Corée ARMA(4,5) sscste GARCH(2,1) GED
MX Mexique ARMA(4,4) avec cste GARCH(2,3) Stu
MY Malaisie ARMA(2,4) sscste GARCH(1,1) Stu
PO Pologne ARMA(0,0) avec cste GARCH(2,1) GED
SA Afrique du Sud ARMA(0,4) sscste GARCH(2,2) Stu
SL Sri Lanka ARMA(0,1) avec cste GARCH(1,1) GED

!Les périodes de crises de change (encore dénommées crises de balance des paiements, crises spéculatives ou crises monétaires)
correspondent a ces périodes « de brusques variations des taux de change, accompagnées de pertes massives de réserves en devises
et se traduisant par une forte dévaluation ou le flottement d’une monnaie, en situation d’ancrage, ou bien par une dépréciation
violente et subite en situation de flottement impur » (Cartapanis, 2004).
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SP Singapour ARMA4,4) sscste GARCH(1,1) Stu

W Taiwan ARMA(0,1) sscste GARCH(2,3) GED

Annexe 5 : Les taux d’intérét utilisés dans les estimations

Pays Tauxd 'intérétutilisé Pays Tauxd 'intérétutilisé

AG Taux interbancaire a partir du 25/04/1997 KO Tauxd 'intérétdirecteur

BR Tauxd 'intérétdirecteur MX Tauxd 'intérétdirecteur

CB Taux interbancaire a partir du 25/01/2001 MY Tauxd intérétinterbancaire

CL Taux d’intérét directeur a partir du 26/08/1994 PO Tauxd'intérétinterbancaire

CcZ Tauxd 'intérétdirecteur SA Taux d’intérét directeur a partir du 13/03/1998
1D Tauxd'intérétinterbancaire SL Tauxd'intérétdirecteur

IN Taux interbancaire a partir du 19/06/1999 SP Tauxd intérétdirecteur

IS Tauxd 'intérétdirecteur ™wW Tauxd'intérétdirecteur

Source :Datastream
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