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RESUME:

Contracter des préts de I’extérieur est un atout majeur de développement. Mais
la survenu de crise de solvabilité voir un surendettement peut ralentir I’activité
économique d’un pays et I’empécher d’assurer normalement son service de
dette.

Cet article propose un mod¢le a stabiliser la dette extérieure, prévenir les
crises en minimisant les risques et réduire la vulnérabilité des pays aux chocs
externes. La formalisation appliquée a 1’économie algérienne permet de
dégager des conclusions favorables a la soutenabilité de la dette extérieure.

MOTS CLES: Préts, développement, surendettement, soutenabilité.

ABSTRACT:

Taking out a loan is considered as a major trump for development; however
the solvency crisis or debt burden can slow the economic activity of a country,
preventing the normal insurance of debt service.

The present article suggests a model to stabilize the exterior debt, prevent
crisis by minimizing the risks and reducing the vulnerability of country to
extern chocks. The applied formalisation to the Algerian economy allows
reaching favourable conclusions for to extern debt sustainability.

KEY WORDS: loan, development, debt burden, sustainability.
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INTRODUCTION :

L’activité économique ne peut se passer du financement qui exige des
capitaux puisque tous les agents économiques y compris 1’état, peuvent étre
menés a financer leur activit¢ ou leurs besoins. Ce financement est dit
international si les agents économiques sont des résidents de pays différents.

Une partie des apports de capitaux est a 1’origine d’un endettement qui
engendre ultérieurement des contraintes tants intérieure qu’extérieure, par
défaut de ressources provenant de 1’épargne nationale et de surplus
économiques, il a été validé comme mécanisme de développement, pouvant
mettre en valeur les ressources inemployées et créer des activités.

La richesse crée nationalement plus le solde commercial transférable doivent
permettre de rembourser la dette contractée dans les périodes déficitaires
antérieurs’’.

L’endettement externe joue un rdle important, permettant d’éviter la
dévaluation et la perte des réserves de change des banques centrales. Il est le
moyen de différer un changement de parité inévitable si le pays ne s’est pas
réadapté aux conditions du marché international et peut étre utilisé pour une
période prédéterminée afin d’adapter le processus productif a la compétition
prix internationale.

A moyen terme, si la percée des biens exportables n’est pas possible et si les
biens produits nationalement ne sont pas compétitifs sur les marchés
extérieurs, 1’abaissement de la valeur de ’unité monétaire nationale est
envisageable pour tirer profit d’une phase positive du cycle a I’extérieur.

11 existe des facteurs déterminants qui jouent un réle majeur dans le choix de
la devise d’endettement pour les emprunteurs :

- le niveau des taux d’intérét internationaux ainsi que la liquidité et I’appétit
des investisseurs pour le risque. Le taux d’intérét reste un critére déterminant

37 Marc Raffinot., 1993.
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au moment de I’émission dans les marchés euro-obligataire, mais parait un
critére secondaire en ce qui concerne la gestion dynamique de la dette™®.

- I’évolution du taux de change : il est difficile pour les emprunteurs d’avoir
une idée précise de D’appréciation ou de la dépréciation des devises
internationales a long termes, mais ils peuvent minimiser ce risque.

Indépendamment du nouvel endettement contracté, une augmentation des taux
d’intérét accroit la charge de la dette. De méme une dépréciation de la monnaie
locale renchérit, toutes choses égales par ailleurs, la dette du pays.

Le poids de la dette peut exposer un pays débiteur a des crises financicres et a
une situation changeante en maticre d’équilibres extérieures. La gestion de la
dette extérieure et sa stabilisation peut se faire par une réduction de la volatilité
des taux de change des grandes devises entre-elles que nous allons étudier et
analyser par la définition du panier d’ancrage optimal.

1- STABILISATION DE LA DETTE POUR UN PAYS QUI
EMPRUNTE DANS SA MONNAIE :

Pour un pays le risque de change existe et peut étre méme un risque de défaut,
de ce fait il faut trouver un lien entre la dette extérieure et le taux de change
réel afin de stabiliser la dette extérieure.

Siun pays s’endette dans sa monnaie, le taux d’intérét qui s’ applique a la dette
extérieure est le taux d’intérét du pays et avec une imparfaite mobilité du
capital, la stabilisation peut se faire par une dépréciation du change qui réduit
la dette extérieure malgré son effet positif sur le taux d’intérét.

Autrement dit La hausse de la dette extérieure provoque une dépréciation
réelle du change qui réduit suffisamment le déficit extérieur pour que 1’effet
« boule de neige » des intéréts sur la dette extérieure et financiére soit
compensé®. La dépréciation du change réel stabilise la valeur en devises de la
dette et soutient les exportations nettes.

38 Gérard Grellet., 1986.
3%Un déficit extérieur peut avoir des conséquences moins sérieuses s'il est financé
par des investissements directs. Ces derniers sont beaucoup plus stables.
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En cas de parfaite mobilité du capital, la seule manicre de stabiliser la dette
extérieure est une réaction de la politique budgétaire, avec réduction du déficit
public au fur et a mesure que la dette augmente.

Une dépréciation du change conduit a une hausse de taux d’intérét, qui accroit
la dette extérieure mais cette hausse du taux d’intérét 1’emporte sur
I’amélioration de la compétitivité, et de la balance commerciale.

2- VOLATILITE DU TAUX DE CHANGE ET STABILISATION DE LA
DETTE EXTERIEURE :

La volatilité des taux de change des grandes devises de référence a des effets
sur la charge de la dette extérieure des pays en voie de développement, d’ou
la possibilité de stabiliser la dette extérieure en jouant sur trois parametres :

- La composition en devises de la dette.
- Le régime de change.
- Et la structure du commerce extérieur.

Si I’endettement extéricur présente une source de
financement importante, il porte le risque de change par
le pays emprunteur, des répercussions des mouvements
des taux de change croisés entre monnaies fortes
(dollar, euro, et yen) sur 1’économie des pays en
développement.

La dépréciation de la monnaie vis-a-vis de la devise d’endettement va

augmenter la charge de la dette en monnaie nationale.

Si on prend deux monnaies internationales, lorsque 1’une se déprécie par
rapport a [’autre, les répercutions sur un pays vont dépendre de son régime de
change, de la structure géographique de ses échanges commerciaux extérieurs
et de la structure en devise de sa dette.

Les pays en développement doivent mettre en ceuvre les politiques leur
permettant de ne plus subir la volatilité des taux de change des monnaies de
référence sur leur endettement en devises en jouant sur la composition en
devises de leur dette extérieure.
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Cette composition doit tenir compte soit de la composition en devises des
recettes d’exportations, soit de la composition du panier de monnaies
définissant le régime de change du pays ; soit de la composition en devises
des flux de capitaux regus par le pays* .

Bénassy-Quéré et Lahréche-Révil (1999) ont utilisé la théorie des zones
monétaires optimales (ZMO) pour déterminer la devise étrangére la mieux
adaptée a la stratégie de change de ces pays compte tenu de leurs
caractéristiques de commerce et de dette extérieures. Sachant que leur objectif
est de stabiliser le taux de change de ces économies.

Ils sont arrivés a ce que les pays émergents de ’est et du sud de 1’union
européenne aient intérét a stabiliser leur monnaie nationale par rapport a I’euro
ou a un panier de monnaies dans lequel I’euro aurait une part importante.

La théorie des ZMO qui est une approche normative, cherchent initialement a
déterminer les conditions aux quelles deux zones ont intérét a unifier leur
monnaies. On peut aussi I'utiliser pour déterminer la monnaie étrangere la
mieux adaptée a une stratégie d’ancrage. Un ancrage qui est plus ou moins
important de la monnaie d’un pays sur une monnaie de référence.

La volatilité des parités est nettement plus faible par rapport a I’'une de ces

deux monnaies que par rapport aux autres monnaies concurrentes, ¢’est-a-dire
que les autorités monétaires de ces pays cherchent a réduire les variations de
leur monnaie par rapport a leur monnaie de référence.

L’objet de ce choix est double :

- I’ancrage sur une monnaie de référence est fonction de I’importance des
échanges libellés dans cette monnaie.

- le choix de ce régime est dicté par les impératifs de stabilisation
macroéconomique. Un taux de change stable permet de réduire 1’inflation
grace a la stabilit¢ des prix des produits importés et a la contrainte de
compétitivité imposée aux producteurs nationaux.

40 | essard D.R, Williamson J, 1985.
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Les politiques d’ancrage rigide des monnaies peuvent étre a 1’origine de
graves crises de change, comme celle subies par les pays émergents d’Asie du
sud-est en 1997-1998. Les régimes intermédiaires sont les plus adaptés pour
les pays émergents. Ils peuvent concilier, selon des degrés variés en fonction
des objectifs recherchés, la stabilisation de la monnaie et la flexibilité
nécessaire en cas de chocs. L’instauration d’un ancrage souple sur un panier
de monnaies de référence peut étre la solution.

La théorie des zones cibles peut fournir le cadre de telles politiques de change :
chaque pays cherche a respecter un objectif de change défini a I’intérieur
d’une bande large (+/- 10%). La cible visée, qui peut étre glissante correspond
a un taux de change d’équilibre de référence*' pouvant étre calculé par rapport
a un panier comprenant les trois principales monnaies (dollar, euro, et yen).

Bénassy-Quéré et Lahréche-Révil reprennent la méthode de Bayoumi-
Eichengreen, mais leurs estimations portent sur la volatilit¢ de chaque
monnaie vis-a-vis de trois ancres potentielles (dollar, DM considéré comme
une préfiguration de 1’euro, et yen) et non sur la volatilité¢ de tous les taux de
change bilatéraux de 1’échantillon, ce qui permet de traiter spécifiquement la
question de I’ancrage. Le rapport des volatilités théoriques permet alors de
déterminer la monnaie d’ancrage qui devrait étre privilégi¢e

Les pays qui font beaucoup de commerce intrabranche subissent moins de

chocs spécifiques, ce qui limite le besoin de variations du change. Un petit
pays est plus incité a ancrer sa monnaie sur une zone ou un pays de grande
taille pour une plus grande stabilit¢ du taux de change, puisqu’il est
généralement plus ouvert aux échanges et a la mobilité des facteurs.

Les résultats ne représentent que I’un des motifs de choix d’une stratégie de
change et les pays en développement sont confrontés a des contraintes
financiéres d’ou I’importance d’analyser aussi leur stratégie d’ancrage réel,
c'est-a-dire la monnaie par rapport a laquelle ils devraient tenter de stabiliser
leur taux de change réel*.

41 Ces taux de change de référence doivent étre définis dans le cadre d’une
coopération régionale ou internationale.

42 1’ ancrage nominal est défini par la régularité des variations du taux de change
nominal par rapport a I’ancre, et peut correspondre a un régime de taux de change
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Mais le déséquilibre entre la répartition du commerce et la répartition de la
dette pour les pays en voie de développement complique la stratégie
d’ancrage. Un ancrage sur un panier composé des deux monnaies (libellé de
la dette et monnaie des échanges) peut se révéler optimal. L’ancrage par
rapport au seul dollar entraine une importante exposition des économies
concernées a la fluctuation des grandes devises entre elles, sauf si les Etats
Unis constituent le principal débouché pour leurs exportations.

3- STABILISATION DE LA DETTE ALGERIENNE :

Dans les années soixante, I’endettement extérieur de I’ Algérie était de nature
commerciale fournis par les pays fournisseurs d’équipement et services dans
le cadre de projets industriels.

Le premier emprunt sur le marché international des capitaux fut mobilisé en
1974. Pour les besoins d’investissement, les mobilisations de crédits
extérieurs augmentent ainsi que le stock de la dette sauf en 1979 ou le recours
aux crédits extérieurs diminue grace a [’abandon partiel du plan de
valorisation des hydrocarbures et de [’augmentation des recettes
d’exportations des hydrocarbures. En 1980 le stock de la dette a atteint 19.365
milliard de dollars pour raison la période d’industrialisation et de
développement.

L’ Algérie a supporté contre sa volonté 1’instabilité des prix des hydrocarbures
et celle des taux d’intéréts qui s’est accentué par le retournement du marché
pétrolier. En 1985, s’y ajoute 1’effet du taux de change avec la dépréciation de
la monnaie américaine par rapport aux monnaies les plus utilisées dans le
commerce international et qui servent de monnaies de référence des
importations et des emprunts.

80% de I’augmentation du stock de la dette extérieure entre 1986 et 1990
s’explique par la variation des taux de changes et la dépréciation du dollar
américain par rapport aux autres monnaies. 90% des entrées étaient effectuées
en dollars alors que les dépenses étaient payées dans les autres monnaies.

glissant, qui permet de contrdler le niveau du taux de change réel, c'est-a-dire de
permettre un ancrage réel de la monnaie.
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Sur les 9476 millions de dollars d’augmentation de 1984 a 1989, 7264 millions
de dollars sont du a I’effet de valorisation.

L’Algérie en évitant le rééchelonnement cherchait la solution a la crise
financiére externe dans le reprofilage de la dette et I’ouverture du secteur des
hydrocarbures aux entreprises étrangeres qui s’est avéré difficile car les
découvertes et le développement des gisements prennent du temps et cela va
a I’encontre des besoins de financement toujours croissants.

En 1993, avec un service de dette extérieure qui représente plus de 76.9 % des
exportations de biens et services, I’ Algérie est obligé de signer avec le FMI et
traiter des accords de rééchelonnement avec le club de Paris et de Londres en
1994-1995.

Le rééchelonnement n’a pas effacé la dette extérieure, il a permis seulement
de réduire le service de la dette et de prolonger le temps du paiement. C’est
simplement un étalement des échéances en matic¢re d’intéréts et de principal.
Cette technique ne pourrait suffire a elle seule pour la gestion de la dette, elle
doit étre faite sur une trés longue période ce qui est rarement le cas.

La dette extérieure de I’ Algérie a augmenté de 29.486 milliards de dollars en
1994 a 33.230 milliards de dollars en 1996. Puis il ya eu une tendance a la
baisse de I’encours de la dette extérieure qui s’est poursuivi jusqu’a 2002 avec
une légere augmentation en 2003, puis une baisse en 2004 de 1.532 milliards
de dollars.

Cette augmentation de 2002 a 2003 de 22.642 a 23.353 milliards de dollars
est due a I’effet de valorisation inhérent a la dépréciation du dollar par rapport
aux autres devises et a la mobilisation d’emprunts contractés par des
entreprises a capitaux étrangers et non garantis par 1’état*’.

L’effet de valorisation de I’encours de la dette extérieure moyen et long terme
résultant de la baisse de la valeur du dollar par rapport a 1’euro et aux autres
devises composant la dette extérieure est évalué a 0.944 milliard de dollar pour
I’année 2004. Depuis cette année la dette extérieure est en baisse pour se

43 Media Bank, novembre, 2004.
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stabiliser a 3.735 milliards de dollars en 2014 avec une légere augmentation
en 2011 et 2014*.

Le remboursement de la dette extérieure qui s’est accéléré a partir de 2004,
par rapport a ce qui avait été prévu lors de I’accord de rééchelonnement, fut
facilité par les recettes d’exportation des hydrocarbures en hausse constante et
par la poursuite d’une politique de compression des dépenses publiques de
moins jusqu’en 2001.

La position financiére extérieure de I’ Algérie avec des réserves extérieures de
147 milliards de dollars et I’augmentation de la valeur du dollar I’ont mit a
labri de tout risque d’insolvabilité. Le désendettement extérieur a été complété
avant ’avénement de la crise financiére internationale.

L’Algérie utilise ses réserves de change pour des remboursements anticipés
de sa dette extérieure qui vont permettre de régler I’essentiel de sa dette
publique et multilatérale et d’économiser des montants importants sur le
service futur.

Le désendettement ne signifie pas I’intention de ne plus recourir aux crédits
extérieurs. Via ces remboursements, on vise surtout I’amélioration du rating,
pour permettre de contracter des nouveaux crédits a des taux plus avantageux.
Et avec la baisse des ratios d’endettement 1’Algérie aspire une notation
d’emprunteur souverain®.

Par conséquent il est préférable pour I’Algérie de gérer ou précisément de
stabiliser sa dette extérieure par une formalisation qui peut définir les
politiques permettant d’affranchir la dynamique de la dette externe de la
volatilité des monnaies internationales avec un ancrage optimal.

4- LE MODELE:

Pour un panier d’ancrage optimal la supposition faite est que les autorités
monétaires de deux pays identiques du point de vue de leurs objectifs et de la

4 Banque d’Algérie, 2014.
45 Perspective économiques en Algérie : BAFD/OCDE., 2008.
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structure de leur commerce et de leur dette (i = A, B) cherchent a stabiliser
leur compétitivité extérieure (c;) et le prix réel de leur dette extérieure (fi),

(A) réalise I’'intégralité de ses échanges avec les USA, la Zone euro et le
partenaire B, chaque pays contrdle son taux de change bilatéral par rapport au
dollar américain (eis). Le but recherché est de déterminer la modification
optimale de (eis) lorsque 1’euro varie par rapport au dollar. Les taux de change
effectifs réels (c;) et (fi) reposent sur des pondérations différentes, (a;) est le
poids du pays (j) comme partenaire commercial et (bj) le poids de la monnaie
(j) dans le libellé de la dette. (ea;) est le logarithme du taux de change réel de
la monnaie A par rapporta j (j =$, E, B), on note le dollar américain et les
USA par I’indice ($) I’euro et la Zone euro par I’indice (E).

Les taux de change effectifs pour le pays A sont :

ca= as east ag eag + (1-as-ag) ean

fa= bs east be eaet (1-bs-bg) ean

Sachant que ej=eis-¢ejs, ces équations peuvent s’écrire:

ca= east apeast (1-as-ag) eps

fa=east beeast (1-bs-bg) ess

Si chaque pays minimise sa fonction de perte (min Li= ' (c}+ B £%), i = A,
Cig

B, p>=0)

Sans tenir compte de la réaction de son partenaire, on obtient I’équilibre de
Nash suivant:

€A$ = €Bs = [(aE+ B bE)/ ((a$+aE) + B (b$+bE))] CE$ (1)

Cette formule définie la réaction optimale du taux de change face au
dollar lorsque la parité euro/dollar fluctue. Elle dépend du poids relatifs
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de chaque partenaire commercial*, et des monnaies dans lesquelles la
dette est libellée, ainsi que du parametre de préférence B qui est égal a A
2 A%
Arest la réaction en pourcentage du ratio service de la dette/PIB a une baisse
de 1% de fi. Elle est égale a SD/PIB ou SD est le service de la dette. Quant a
A% elle correspond a I’évolution du compte courant/PIB a la suite d’une
baisse de 1% de c;.

Un panier d’ancrage optimal aidera 1’Algérie a atteindre I’objectif de
I’indépendance de sa dette externe a la volatilit¢é des monnaies fortes dans
laquelle elle a été contractée Sans oublier que sa composition doit refléter la
structure géographique du commerce international.

Les données figurant sur le tableau 1 sont les valeurs calculées de B sur la
période 2007-2010, B est inférieur a 1 ce qui veut dire que 1’Algérie préte
davantage attention a sa compétitivité qu’a 1’évolution de sa dette extérieure.

Pour calculer la part du dollar dans le panier d’ancrage optimal de 1’ Algérie
on a utilis€¢ les valeurs as, ag, bs, et bg qui sont respectivement la part des
importations facturée en dollars, la part des importations facturée en euros, la
part de la dette totale en dollars et la part de la dette totale en euros. Le total
de ces parts est inférieur a 100% et les autres devises ne sont pas prises en
Considération.

46 par simplification on notera que la part des exportations totales s’adressant a un
pays ou zone est identique a la part des importations totales en provenance du
méme pays ou de la méme zone.
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Tableau 1 : part du dollar dans le panier d’ancrage optimal de I’Algérie
(en pourcentage), période 2007-2010

2007 | 2008 | 2009 | 2010

Variation du TCER*’ (%) 158 |16 2 2.64
Variation du compte courant/PIB (%) (1) | 6.27 | 2.48 | 19.85 | 7.24
AC (%) 3.97 |[155 |9.93 |274
SD/PIB (%) (2) 1.1 | 071 |0.73 |0.41
B 0.08 |0.21 |0.01 |0.02
as 48.22 | 43.78 | 45.6 | 49.14
ae 44.32 | 49.9 | 50.81 | 43.96
bs 40 43 40 44
be 49 49 51 47
Part du dollar 48.4 | 53 52.73 | 47.30

(1) Calculer a partir des données de la Banque Mondiale.

(2) Calculer a partir des données de la Banque Mondiale et la

Banque d’Algérie.Source : calculs de I’auteur en s’appuyant sur les
données de la Banque d’Algérie, de la Banque Mondiale et du
Ministére algérien des finances.

47 Le taux de change effectif réel en Algérie.
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La part du dollar dans le panier d’ancrage optimal qui stabilise la dette
extérieure est ensuite déterminée en utilisant 1’équation (1), les résultats
obtenus sont prés de la moyenne. On obtiendrait des résultats proches en
utilisant comme instrument le taux de change par rapport a 1’euro, cela veut
dire qu’un ancrage sur un panier composé des deux monnaies peut alors se
révéler optimal.

CONCLUSION :

La dette extérieure algérienne est passée par différentes phases, chacune
d’elles présente des caractéristiques dus aux changements de la structure de
I’économie algérienne et de I’environnement international.

Apres 1986, I’ Algérie éprouvait des difficultés de gestion de sa dette suite a
sa crise de solvabilité. Parmi les causes externes de la crise d’endettement, la
dépréciation du taux de change du dollar par rapport aux monnaies les plus
utilisées dans le commerce international et qui servent de monnaies de
référence dans le commerce extérieur et dans les emprunts. Depuis 2004 la
diminution de la dette extérieure était possible grace a I’augmentation des prix
des hydrocarbures. Ainsi I’Algérie a pu rembourser sa dette par anticipation.

La formalisation étudiée nous a permis de définir les politiques qui permettent
d’affranchir la dynamique de la dette externe de 1’ Algérie et de minimiser les
répercussions de la volatilité des monnaies internationales.

On constate que I’ Algérie possédent un faible ratio de dette/exportations donc
elle est assez insensibles — et moins concernés — a une modification de la
structure de sa dette extérieure. Les résultats obtenus sur la structure de
pondération du dollar dans le panier de monnaies aideront le pays a atteindre
son objectif, celui de I’indépendance de sa dette externe a la volatilité euro-
dollar, tout en vérifiant le modele étudié et la relation qui permet d’arbitrer
entre régime de change, la composition en devises de la dette externe et de la
structure géographique du commerce extérieure.
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