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Introduction générale

I ntroduction générale

La politique monétaire une des composantes de la politique économique, a coté de la
politique budgétaire. Elle agit sur |’ offre de la monnaie dans le but d’ assurer son objectif de
stabilité des prix. Elle est chargée également d atteindre les autres objectifs de la politique
économique (la croissance économique et le plein emploi, I'équilibre de la balance des

paiements).

Elle se fixe des objectifs intermédiaires ; des variables monétaires dont elle surveille
I”évolution et sur lesquelles elle peut agir directement par le moyen d objectifs opératoires et

d'instruments.

En ce qui concerne les objectifs intermédiaire, L’ objectif défini ou fixé fut celui du
taux de change dans un contexte de régime de change fixe et en se basant sur la théorie de la
Parité des Pouvoirs d’ Achat. De fait, plusieurs pays tentent d’importer un niveau d'inflation
bas par ce moyen. Depuis |’ évolution du systeme monétaire international vers les régimes
flottants. Les pays cherchent donc a ancrer des variables internes, en |’ occurrence la masse
monétaire. Cet ancrage monétaire est baseé sur larelation along terme entre la croissance de la
masse monétaire et celle des prix. Toutefois, en raison des innovations financiéres, la vitesse
de circulation de la monnaie n'est plus stable impliquant une rupture de la relation de
causalité entre I'inflation et I’ objectif monétaire. L’ orientation vers la détermination d’une
regle des taux d’intérét dans la politique de ciblage d'inflation constitue le troisiéme moyen

de lutte contre I’ inflation.

En Algérie, apres trois décennies de gestion planifiée, I'’économie a connu des
transformations institutionnelles depuis 1990 par |a promulgation de laloi 90-10 relative ala
monnaie, et au crédit. L’ objectif d'inflation assigné a la banque d’ Algérie dans cette loi est
définit parmi les autres objectifs de la politique économique. Cet objectif est devenu I’ unique
objectif de la politique monétaire depuis |’ adoption du programme d’ ajustement structurel.

La poursuite de cet objectif final est mise en ceuvre parl’ avenement de I’ ordonnance
n°03-11 du 26 ao(t 2003 relative ala monnaie et au crédit, modifiant la loi 90-10. En effet,

cette ordonnance redéfinit les objectifs assignés a la politigue monétaire en précisant les
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Introduction générale

prérogatives du conseil de la monnaie et de crédit en tant qu'autorité de la politique

monétaire, L’ objectif intermédiaire de croissance monétaire et des crédites depuis 1990.

Les nouvelles dispositions de cette loi donnent en 2010, désormais un ancrage légal a
la stabilité des prix comme objectifs explicites de la politique monétaire, tout en veillant ala
stabilité monétaire et financiére. Pour cela, 1a BA utilise le contrdle de la masse monétaire et
du crédit dans la conduite de la politique monétaire, ainsi, elle utilise pour la premiéere fois le
ciblage d'inflation, par la mise en place d'un modéle de prévision a court terme afin de

prévoir mensuellement le taux d’inflation et son évolution dans un horizon d’ une année.

En 2004, le conseil de lamonnaie et du crédit a maintenu |’ objectif d’inflation de 3%
a moyen terme. En matiére d’ évolution des agrégats monétaires et de crédits, le conseil a
arrété un objectif de croissance de la masse monétaire entre 14% et 15% et celle des crédits a
I’ économie entre 16,5% et 17,5% , elle fixe une cible d'inflation, ceci signifie qu’ elle adopte

une politique de ciblage d’ inflation.

Notre travail consiste a étudier I’ efficacité de la politique monétaire de la Banque
d’ Algérie selon les objectifs intermédiaires qu’ elle définit.
Autrement dit, est-ce que les objectifs intermédiaires définis par laBanque d’ Algérie lui

permettent d’ avoir des résultats probants dans la politique monétaire gu’ elle méne ?

De cette question principale découlent des questions subsidiaires :
- Qud est la définition de la politique monétaire selon les approches de la théorie

économique et quels sont ses objectifs et sesinstruments?

-Comment la politique monétaire doit ére menée afin d assurer |’ objectif de stabilité des
prix ? Quelles sont les différentes méthodes de politique monétaire que peut adopter un pays

pour stabiliser les prix et quelles sont les conditions de réussite de chacune d' elle ?

- comment et par quels objectifs est conduite de la politique monétaire en Algérie de 1990 a

ce jour ?

Pour mener a bien notre étude, notre méthodologie S appuiera sur une approche
déductive, Elle réunirales processus historiques, |’ analyse théorique et I’ é&ude théorique de la
politique monétaire. Les statistiques utilisées proviennent essentiellement de la Banque
d’ Algérie, del’ONS.
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Introduction générale

Pour répondre a cette problématique, nous avons répartis notre travail en trois
chapitres, d’ou le premier chapitre sera consacré a la présentation des fondements théoriques
de la politique monétaire : La définition de la politique monétaire selon les approches de la

théorie économique, les objectifs et les instruments de la politique monétaire.

Dans le deuxieme chapitre, nous alons évoquer I’ évolution de la politique monétaire
selon les ancrages : I’ancrage de taux change, la politique d objectif monétaire, et le ciblage
d’inflation.

Finalement le troisiéme chapitre portera sur la conduite de la politique monétaire en

Algérie de 1990 ace jour : durant la période 1990-1999, et |a période 2000 a nos jours.

)
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Chapitre 01 : la politique monétaire

I ntroduction

La politique monétaire a connu une évolution dans ces derniéres années. Elle a donné
lieu a un grand nombre de remises en causes quant a son role, son efficacité, ses moyens
d’action et sa définition méme. Ces remises en cause sont a la fois d’ordre théorique et

empirique.

D’un point de vue théorique, la politique monétaire a subi les conséquences d’'un
renouvelement de la pensée économique depuis le milieu des années soixante- dix, avec le
dével oppement des théories de la nouvelle école classique, le but de la politique monétaire est
de maintenir I’inflation a un niveau stable et modéré sur le long terme. D’un point de vue
empirique, Ces remises en cause sont liées a |’ évolution du contexte économique et financier
international. Le développement des marchés de capitaux, la déréglementation et la
diversification du réle des ingtitutions financieres ont entrainées une convergence des

modalités de mise en ceuvre de la politique monétaire dans les grands pays industrialisés.

Ce premier chapitre sera traité en trois sections. La premiére section sera consacrée a
la définition de la politique monétaire selon les différentes approches de la pensée

eéconomique. La deuxieme, les objectifs de la politique monétaire, ensuite ces instruments.

Section 01: la politigue monétaire selon les approches de la théorie

économique

Trois grandes analyses économiques offrent trois politiques différentes; la théorie

guantitative de lamonnaie, la théorie keynésienne et les monétarismes:
1.1.1. Lathéorie quantitative dela monnaie

Cele-ci est d'abord apparue au XVle siecle lorsgue I'afflux des métaux précieux
d'Amérique latine provoqua en Europe de tres fortes augmentations des prix. La hausse des

prix fut alors expliquée par I'augmentation du stock de monnaie en circulation.
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Chapitre 01 : la politique monétaire

Il appartient a I'économiste Irving Fisher d'avoir mis en forme cette idée, au début du XXe

siécle, avec une équation: M xV =P x Y?

M : lamasse monétaire en circulation.

V : lavitesse de circulation de lamonnaie.

P : leniveau généra des prix.

Y: lerevenu.
Et celle de Marshal, Cette conception de stabilité par rapport au revenu a été formalisée par
I'école de Cambridge (Marshall) et repose sur I'éguation des encaisses: M = K.P.Y

M : Demande de monnaie.

P : Niveau général des prix.

Y : Revenu nationa

K : Paramétre de comportement qui exprime la part d'Y conservée sous forme de
monnaie.

Selon la théorie quantitative de la monnaie, lorsque le revenu et la vitesse de
circulation de la monnaie ne se modifient pas, une variation de la quantité de monnaie

entraine une variation des prix.

En conséquence, la quantité de monnaie doit sadapter aux échanges de biens dans une
économie afin d'éviter I'inflation.

La masse monétaire ne doit donc pas augmenter plus vite que I'activité économique

(taux de croissance du produit intérieur brut (PIB) par exemple).

Lorsque la masse monétaire en circulation influence sur le revenu (M fonctionne Y),
donc la politiqgue monétaire est efficace. S'il n’est pas une relation entre M et Y, la politique

moneétaire est inefficace. Donc la politique monétaire se limite al’ inflation.
I.1.2.Keynes et la politique monétaire

Keynes conteste d'abord les hypothéses de la théorie quantitative en remarquant gu'une
augmentation de la masse monétaire ne conduit pas nécessairement a la hausse des prix. Si les
capacités de production ne sont pas toutes employées, c'est a dire si les machines peuvent

produire rapidement davantage de biens sans augmentation excessive des colts, ou bien s les

! Pour comprendre la notion de vitesse de circulation, on peut imaginer une situation ou les prix (P) et la quantité
de monnaie (M) sont constants ; si la vitesse de circulation de la monnaie est multipliée par deux, les billets
circulent deux fois plus vite et permettent d’ acheter deux fois plus de biens.
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Chapitre 01 : la politique monétaire

entreprises disposent de stocks importants, un accroissement de la quantité de monnaie permet
immédiatement des achats supplémentaires puisque les entreprises arrivent a satisfaire cette
nouvelle demande. Ainsi, dans certaines circonstances, |'augmentation de la masse monétaire
induit un accroissement de I'activité économique et non une hausse des prix. Une politique
moneétaire active, destinée a lutter contre le chbmage, est donc possible.

Pour Keynes, une politigue monétaire agit cependant différemment car elle provoque plutét
une variation des taux d'intérét. Ainsi, une augmentation de I'offre de monnaie sur le marché
moneétaire, qui conduit la banque centrale a acheter des titres fournis par les banques contre de
la monnaie nouvelle (création monétaire), entraine une baisse des taux dintérét ; celle-ci ason
tour favorise les entreprises puisque le colt des emprunts destinés a financer les
investissements diminue. A I'inverse, une politique monétaire destinée a ralentir I'activité
économique passe par une diminution de I'offre de monnaie (vente de titres) et une hausse des

taux.
Pour les keynésiens |a politique monétaire est inefficace pour deux raison :

Latrappea liquidité: qui surgit alabaisse au-dessous d’ un certain niveau du taux d'intérét et

empéche toute action de celui-ci d’ étre efficace.

La faiblesse de I’ dasticité de I’ investissement par rapport au taux d’intérét; beaucoup plus
importantes sont les prévisions des entrepreneurs quant au rendement futur de
I"investissement. Donc la politique monétaire a peu d’ efficacité sur I’ inflation.

[.1.3 Le monétarisme

L'anal yse monétariste, Milton Friedman?, reprend |a théorie quantitative de la monnaie
puisguelle considéereque l'inflation est partout et toujours un Phénoméne monétaire.
Critiquant les interventions de I'Etat en matiére monéaire, les monétaristes proposent
d'adopter des normes d'augmentation annuelle de la masse monétaire afin que celle-ci ne
progresse pas plus rapidement que le taux de croissance de I'économie. L'idée centrale des
théses monétaristes est que la politique monétaire n'a, a long terme, aucun effet réel sur
I'activité économique. Elle ne peut influencer, avec l'inflation, que les grandeurs nominales

de I'économie.

Friedman a essayer de formaliser sa conception des mécanismes monétaires (relation

entre la monnaie et |’ activité économique) il essayé de perfectionner ses analyses et a tenter

2 MILTON.F, « la monnaie et ses pieges », dunod, paris1993, P27.
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Chapitre 01 : la politique monétaire

dans les années 70 une sorte de synthese : englober la théorie quantitative traditionnelle et

I’ anal yse keynésienne. Donc la politique monétaire doit influence I’inflation.

A la différence des autres théories, celle de M.FRIEDMAN s articule autour de la
notion de revenu permanent en stipulant que « les agents économiques gjustent leurs encaisses
non a leur revenu actuel (revenu courant) mais a leur revenu permanent en agissant sur leur

niveau de consommeation ».

Sans se limite a la présentation de la demande de monnaie, les monétaristes
S intéressent également a sa neutralité. Certaines d’ entre eux considérent que la monnaie est
active a court terme mais neutre a long terme, d’autres en revanche la considerent comme

étant neutre aussi bien a court terme qu’ along terme.

Par contre, a long terme, les salariés découvrent I'inflation, ce qui les incite a
manifester des revendications qui se traduisent par une augmentation des salaires. Cela
engendre une augmentation des codts de production et donc une baisse des investissements.
Cette baisse entraine & son tour une augmentation du chémage. La monnaie est neutre a long
terme parce que |’ effet stimulant des prix sur la production est annulé par I’ augmentation des

co(ts de production.

Malgreé les divergences relatives au court terme, a long terme, trop de monnaie engendre une

inflation.
Section 02 : Lesobjectifs dela politique monétaire

Les objectifs de la politiqgue monétaire sont ceux de toute politique économique qui
sont : la croissance (avec un niveau satisfaisant de moyens de paiement en circulation dans
I’ économie) et la stabilité interne delamonnaie (afin d'inviter I’inflation)°.

Mais la politigue monétaire ne peut pas agir directement sur ces objectifs. En
revanche, elle peut agir efficacement sur certaines variables de I’ économie qui elles- mémes

influencent sur les objectifs de croissance et de stabilité des prix.

Dans le but de réaliser leurs objectifs finaux, les autorités monétaires sont amenées a agir sur
un certain nombre de variables, soit par ce qu'elles ont le pouvoir de les fixer, soit en

intervenant sur le marché monétaire. Ainsi donc laréalisation d’un objectif fina passe par une

3 gylvie Diatkin, monnaie et politique monétaire, p .62.
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Chapitre 01 : la politique monétaire

action qui s appuie sur des objectifs opérationnels qui, aleurs tours, permettent d’ atteindre les

objectifs intermédiaires.
[.2.1. Lesobjectifsfinals:

La politique monétaire était un sous ensemble de la politique économique. Ses
objectifs finals sont donc, ceux de la politique économique générale. En principe pour but de

réaliser le fameux carré magique®
» Ladtabilitédesprix

Cet objectif est mesuré par le taux d’inflation et un taux faible est préférable pour la

prospérité d’ une économie et permet ainsi d assurer une certaine stabilité des prix.
» La croissance économique

Elle représente un objectif primordial pour tout politique économique dont le but est de
rechercher un meilleur niveau de production et a atteindre une croissance stable et durable. |1
faut mesuréea travers le taux de croissance économique mesuré quant a lui par le pourcentage
de la variation du produit intérieur brut(PIB). Cette croissance est nécessaire al’emploi et au

dével oppement économique et social.
> leniveau de plein- emploi

Le plein emploi est mesuré par |e taux de chémage : a chague fois que ce taux est réduit cela
tend vers la réalisation du plein emploi. Lorsque les facteurs de productions dans une
économie sont utilisés d’ une manieére efficace, dans ce cas on pourra parler du plein emploi.

Néanmoins cet objectif N’ est pas facile a atteindre.
» L’équilibreextérieur

Il a pour objectif d’ atteindre I’ équilibre de |a balance des paiements ainsi que I’ équilibre de la
monnaie sur le marché des changes. Dans le cas ou la balance des paiements est en
déséquilibre cela pourra entrainer un épuisement des ressources en réserves de devises
étrangéres, et lorsque il a une diminution des exportations qui impligue une diminution de la
production.

4 Bassoni, M, « monnaie, théorie et pratique », 2eme édition, sirey, paris, 1997, p150.
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Chapitre 01 : la politique monétaire

La réaisation simultanée de ces objectifs constitue ce qu’ on appelle carré magique,
plus le 5"™objectif qu’ est |a stabilité de systéme financier(SF) depuisla fréquence et I’ ampleur
des crises financiére et part des intermédiaires financier(IF) dans leur réalisation.

Les banques centrales exercent leurs missions financieres en relation et en
collaboration avec d autres organismes de controle et de surveillance. Dans ces conditions,
elles n"ont pas dans ce domaine I’autonomie qui est la leur pour la politique monétaire.
S agissant de latransparence, il est difficile de définir des critéres de performance quantitatifs
pertinents pour ces missions et les objectifs correspondants ; aussi ne sont-ils pas associés
habituellement a des objectifs formels. S agissant enfin de I’ obligation de rendre compte, que
le critere de performance se limite au respect de procédures appropriées. Différents arguments
peuvent étre avances a |’appui de la thése selon laguelle I’autonomie de la Banque centrale
favorise la stabilité financiere.

Tout comme la politique monétaire, la politique financiére serait confrontée a un
probléme d'incohérence temporelle. Face a I’instabilité financiere |’ autorité responsable peut
se montrer « inflexible » ou « laxiste ». Si elle peut convaincre les marchés de son «
inflexibilité », dans I’ éventualité de tensions financieres, elle est incitée a se montrer « laxiste

» . les colits supportés a court terme seront moins €l eves.

1.2.2. Les objectifsintermédiaires

Les autorités monétaires vont définir des objectifs intermédiaires parce qu'il est
impossible d agir directement sur le niveau des objectifs finaux. Les objectifs intermédiaires
sont une sorte d'interface entre objectifs finaux et instruments. La banque centrale peut les

contrdler, du moins indirectement.

Ces objectifs peuvent étre considérés comme des indicateurs dont les variations
seraient un bon reflet de celle de I’ objectif final de la stabilité des prix, qui doivent répondre a

trois exigences :
-étre mesurables et rapidement connu par |es autorités monétaires ;
-étrerelié avec laou les autres variables réelles, retenue comme objectif final ;

-étre contrélé directement ou indirectement par les autorités monétaires ou par les

instruments dont celle-ci dispose.
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Chapitre 01 : la politique monétaire

En pratique, les objectifs intermédiaires sont de trois sortes:
-Les agrégats monétaires.
-Lestaux d'intérét.
-Lestaux de change.
1.2.2.1.le choix des objectifsintermédiaires
Le choix de I’ objectif intermédiaire dépend essentiellement de deux séries de facture :
> lecontexte institutionnel

Lorsgue I'intermédiation bancaire est le principal circuit de financement de I’ économie, un
agrégat mesurant le crédit bancaire qui est le taux d'intérét peut apparaitre comme le meilleur
objectif intermédiaire. Lorsqu’ un pays opte pour un régime de change fixe le taux de change

peut étre retenu comme un objectif intermédiaire.
> le cadre théorique de référence

Lorsgue la doctrine monétariste s est imposée, a partir de la fin des années soixante-dix, la
plupart des pays industrialisés ont retenu la masse monétaire comme objectif intermédiaire.
Toutefois, le nouveau contexte de globalisation financiére a imposé de nouveaux défis aux
autorités monétaires en I’occurrence |'adaptation aux innovations financieres et
technologiques, ce qui les oblige a redéfinir leurs objectifs intermédiaires qui sont la

croissance monétaire, le taux d'intérét et le taux de change.

|.2.2.2.Lestypesd’ objectifsintermeédiaires

On distingue trois types d' objectifs intermédiaires, qui sont: assure un «bon »niveau de
croissance monétaire, faire apparaitre un «bon»niveau de taux dintérét, maintenir un

« bon »niveau de taux de change. Il existe trois objectifs intermédiaires :

> Lesobjectifs de taux d’intérét
Les théses keynésiennes ont attribué, de 1945 jusgu'au début des années soixante-dix, un role
essentiel aux taux d'intérét tant pour assurer la croissance que pour gjuster |'épargne a

I’investissement. Dans une telle situation, la Banque centrale trouve le taux d'intérét le plus

",



Chapitre 01 : la politique monétaire

significatif pour pouvoir le controler facilement au moyen de ses interventions sur le marché

monétaire.

A partir du début des années soixante-dix, les taux d’intérét ont été progressivement
abandonnées comme objectif fondamental de la politique monétaire interne en raison de
I"accélération de I’inflation. Les autorités monétaires auraient été conduites a relever les taux
dintérét a des niveaux difficilement tolérables pour les entreprises et pour I’activité
économique. En outre, bien loin de décourager la demande de crédit, des taux d’intérét élevés
auraient tendance a prolonger les anticipations relatives a |’ accél ération des prix. Enfin, une
politique de taux éevés crée des distorsions dans |I’économie au profit des agents pouvant

répercuter les hausses de leurs codts plus facilement que les autres.

Les taux d'intérét ont conservé néanmoins une valeur tres grande dans |’exécution de la

politique monétaire :

- comme « indicateur » général des orientations de la politique monétaire et comme témoin

destensions du marché;

-comme instrument de défense du taux de change, compte tenu de la volatilité des
mouvements internationaux de capitaux et de I’importance des déficits des paiements ;

- comme instrument de régulation des marchés de capitaux et d’ orientation de la composition
du patrimoine des agents non financiers (dével oppement de I’ épargne longue).

> Les objectifs quantitatifs de croissance des agrégats monétaires

L’ objectif final étant la réduction de I'inflation et d assurer la stabilité des prix. L’ objectif
intermédiaire ayant une relation causale avec un tel objectif est le contréle de la croissance de
la masse monétaire. Pour les monétaristes, il est nécessaire d abandonner les mesures
discrétionnaires au profit des régles. Pour maitriser I'inflation, les autorités monétaires
doivent maitriser la croissance de la masse monétaire, puisque pour les monétaristes

I'inflation est d’ origine monétaire.

> |'objectif de taux change
L’ objectifs de taux change a pris depuis quelques années une place tres importante. Les

autorités monétaires peuvent utiliser les instruments monétaires pour atteindre un certain
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niveau du taux de change de la monnaie nationale sur le marché des changes®. Un pays peut
rechercher une dépréciation de sa monnaie pour relancer ses exportations ou, au contraire,
une appréciation de samonnaie (Sil veut bénéficier d'une désinflation importée avec la baisse
des prix de ses importations). Cette politique de maitrise du taux de change peut d'ailleurs

sinscrire parfois dans un contexte de changes fixes ou d'accords de change (cas du SME).

|.2.3.Lesobjectifs opérationnels

Ce sont des variables « indicatrices »de | état de la politique monétaire. Deux séries de

raisons amenent |es autorités monétaires a utiliser ces objectifs:

- les variables retenues comme objectifs intermédiaires ne donnent pas une mesure assez
précise et rapide du caractere plus au moins restrictif de la politique monétaire. Ainsi les
agrégats monétaires sont de plus en plus difficiles & mesurer. En effet, malgré le choix de
I"agrégat de type M3 plutbt que des agrégats M1 et M2 de type étroit, on ne peut étender
indéfiniment leur contour car tout N’ est pas monétaire. Les bordures des agrégats larges sont
donc composees de placements dont la nature monétaire n'est pas avérée en toutes

circonstances.

-Les autorités monétaires peuvent avoir besoin d’ envoyer des signaux rapides, clairs et précis
et surtout munis d'un caractére prédictif. Ce qui compte ce n’est pas le niveau d’inflation du
jour tel que I'indice des prix nous le fait connaitre, cest déa du passé. Ce qu'il faut

connaitre, ¢’ est le niveau d’inflation dans un ou dans six mois.

Lestaux d’intérét a court terme, le niveau des stocks, la productivité du travail, |’ écart
de production entre PIB effectif et PIB potentiel sont autant d objectifs opérationnels qui

permettent de déterminer le caractere plus ou moinsrestrictif de la politique monétaire.

L’intervention de la banque centrale sur le marché monétaire vise a réguler la liquidité
bancaire pour que le taux d’intérét sur ce marché se situe a un niveau qu’elle juge optimal
selon sa propre vision de I’ équilibre monétaire.

C'est pourquoi la banque centrale se fixe un objectifs de taux interbancaire qu’ elle
essaie de réaliser soit en injectant de la liquidité, soit en la retirant par I'utilisation des

instruments prévus dans les statuts.

5 PATATA ].K, « monnaie, institutions financiere et politique monétaire », 5eme édition, paris, 1993.
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Au-dela de I’ objectif de régulation monétaire, la banque centrale émit des signaux que
les opérateurs décodent pour forger leurs anticipations d’inflation. La réaction de la banque
centrale est une donnée clé pour I'orientation de la conjoncture soit dans le sens de la

souplesse et donc de I’ expansion, soit dans le sens de la restriction.
Section 03 : lesinstruments de la politique monétaire

Pour mettre en ceuvre la politigue monétaire, plusieurs instruments sont a la
disposition des autorités monétaires pour la réalisation des objectifs tracés. Les spécialistes les
classent en deux catégories d'instruments: les instruments d'intervention directs et les

instruments d’intervention indirects.
|.3.1. Lesinstrumentsd’intervention directe

Elle consiste dans I'intervention des autorités par voie réglementaire dans la
distribution des crédits et I’évolution du processus de la création de la monnaie. Cette
intervention revét plusieurs formes, en conjuguant les deux effets de qualité et de prix en

matiére de crédits alloué al’ économie.
.3.1.1. Las8ectivitédu crédit

Est le fait d’ encourager I’ octroi des crédits en mettant en place un nombre de garanties
et de priviléges orientes vers des secteurs bien déterminés. Les formes et les procédures de
sdlectivité sont multiples. On distingue les taux bonifiés, les montages financiers, les fonds de

garantie, etc.

1.3.1.2. L’ encadrement de crédit

L'encadrement du crédit est une technique de politique monétaire consistant a
contréler la progression du crédit distribué par les banques. Cette limitation, décidée par voie
réglementaire est considérée comme tres efficace car elle sattague a la source méme de la
création monétaire: ladistribution du crédit®.

|.3.1.3. Lestaux directeurs

C’est une mesure, ou la banque centrale joue sur les taux directeurs. Les variations de
ces taux modifient le comportement des banques. La plus part des banques centrales

choisissent letaux de |’ usure a court termes comme instrument, ¢’ est le seul taux qu’ elle peut

6 JAFFEE. P, « monnaie et politique monétaire », 4eme édition, paris, 1996.
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effectivement contréler de maniére précise. En contrélant les taux de I’ usure a court terme, la
banque centrale a une influence sur I’ offre de I’ liquidité. En revanche, au fur et a mesure que
la maturité augment, les taux incorporent les anticipations du marché et échappent ainsi au

contréle de labanque centrale.
[.3.2. Lesinstrumentsd’intervention indirecte

En plus des instruments directs, la banque centrale dispose d autres instruments qui
sont : I'intervention a taux fixe, I'intervention a taux variable, et le systeme de réserves

obligatoire :
[.3.2.1. L’intervention a taux fixe

La politique du réescompte offre la possibilité aux banques de revendre a la banque
centrale les effets tirés sur les entreprises et autres agents, et constitue ainsi une source

importante de financement.
La manipulation du taux d’ escompte par la bangque centrale secréte plusieurs effets :

-Lavariation du taux d’ escompte a pour effet d’influencer lestaux d’intérét ala hausse ou ala
baisse, suivant que le taux de réescompte S ééve ou baisse, et exerce en conséquence un effet

de freinage ou de relance de I’ activité économique” ;

-la hausse des taux d’ escompte a pour effet de freiner les impulsions inflationnistes dans la

mesure ou cette hausse est synonyme de restriction de I’ offre de monnaie.
[.3.2.2. L intervention a taux variable

Dans ce type d’intervention, |’open market est I’instrument le plus utilisé pour atteindre les
objectifs intermédiaire de base monétaire et de taux d’intérét, la procédure de I’ open market
consiste a financer en liquidité des banques commerciaes, en contre partie des titres publics
(acourt ou along terme). En agissent le taux de ces titres d’ une part, et en se portant acheteur
ou vendeur de titre, d’autre part, la banque centrale agit sur le comportement des trésoriers

banquiers pour se procurer des liquidités ou a en offrir.

La manipulation du taux de refinancements par |’ open market exerce également des effets sur

les taux interbancaires. Le réescompte est une procédure de refinancement qui consiste pour

" Les effets de la variation de taux d’ escompte ne sont, cependant, efficaces que lorsque le principal du
refinancement des banques se fait par le voie de |’ escompte.

)



Chapitre 01 : la politique monétaire

les banques a emprunter directement des liquidités aupurés de I'institut d’ émission par le
biais de titres privés représentatifs de crédits a I’ économie qu’elles ont en portefeuille . Les
effets admis au réescompte ne peuvent étre que des effets de bonne qualité et a courte durée.
La manipulation du taux officiel de réescompte devient un instrument efficace de la politique
monétaire. En rendant plus chéres les crédits a I’économie par une hausse du taux de
refinancements, et par conséquent, la hausse du taux du marché interbancaire. L’institut
d’ émission agit a terme sur I’ évolution de la masse monétaire. « Tout intervention sur |’ offre
ou la demande de titres entraine immeédiatement la fluctuation du taux du marché
interbancaire. En modifiant la rentabilité globale du portefeuille des banques, la banque

centrale les obligent reconsidérer leur politique de crédit »°.
1.3.2.3. Lesréserve obligatoire

Afin d'agir sur la capacité de création de monnaie par les banque commerciaes, la banque
centrale peut jouer sur le niveau de réserves obligatoire. Les réserves sont imposées aux
banques aupres de I'institut d’émission en proportion du montant de leurs dépéts. Plus ce
niveau est élevé, moins les banques ont la possibilité de créer de lamonnaie. Ces réserves ne
sont pas rémunérées et coltent aux banques puisqu’elles doivent étre alimentées par des
liquidités acquises sur le marché monétaire. Ceci rend donc certaines opérations trés peu
rentables et les banques sont ainsi conduites a limiter leurs crédits puisque servant de base de
calcul aux réserves obligatoires. En jouant sur la liquidité bancaire, les réserves obligatoires
agissent sur la distribution de crédit par les banques et donc sur la création monétaire. Cet
instrument n'est cependant efficace que s'il est associé a une action sur le colt de
refinancements. En effet, un relévement du taux de réserve obligatoire modifie d' autant plus
le comportement des banques qu’il s appuie sur une hausse du taux de réescompte ou le taux

de marché monétaire.
Conclusion :

En conclusion de ce chapitre, la politiqgue monétaire quel que soit son type, classique,
keynésienne ou monétariste doit cibler deux objectifs: celui d’un niveau de taux d’intérét
efficace, qui encourage a la fois I’épargne et I'offre de crédit, comme le suggerent les
keynésiens, et celui d'un accroissement de la masse monétaire qui limite I'inflation et

encourage la croissance, comme la suggérent les monétaristes. Le choix porté sur une

8 Michel de mourgues, « Macroéconomie monétaire », ED économica, paris 2000.
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politique déterministe des taux d'intéréts suppose, par conséquent, une tendance qui tire
beaucoup plus sur I’encadrement de crédit, était donné que ces taux ne constituant plus un
élément d’ allocation efficient des ressources.

Dans le cas contraire, la détermination par les marchés des taux d’intérét (¢’ est-a-dire
constituant un objectif qu’en instrument), la tendance vers |’ encadrement du crédit n’a pas
alors sa raison d'étre, puisque c'est le marché gqu opére I’ efficience de I’allocation des
ressources. Mais, la conduite d’ une politiqgue monétaire, la plus saine et la plus efficace qui
soit, qui parvienne a la réalisation de certaine de ces objectifs n’est pas toujours synonyme

d' un nouvel éant d'investissement.
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I ntroduction

Une inflation élevée et volatile fausse le processus de décision économique et entrave la
croissance économigue. Son origine est attribuée a I’ exces de liquidité, c'est-a-dire qu’il y atrop de
monnaie pour trop peu de biens. Si lamonnaie en circulation augmente, les agents augmentent leurs
demandes des biens et des services. Si cette demande ne s accompagne pas d’ une augmentation de
production, les prix augmentent. Ainsi, pour remédier a ce probléme, des travaux de recherche ont
€té menés pour déterminer les variables sur lesguelles il faut agir. L’ objectif intermédiaire défini

doit donc avoir une relation forte avec I objectif final de stabilité des prix.

Le premier objectif défini ou fixé fut celui du taux de change dans un contexte de régime de
change fixe et en se basant sur la théorie de la Parité des Pouvoirs d’ Achat. De fait, plusieurs pays
tentent d’ importer un niveau d'inflation bas par ce moyen. Depuis |’ évolution du systéme monétaire
international vers les régimes flottants. Les pays cherchent donc a ancrer des variables internes, en
I’ occurrence la masse monétaire. Cet ancrage monétaire est basé sur larelation along terme entre la
croissance de la masse monétaire et celle des prix. Toutefois, en raison des innovations financiéres,
la vitesse de circulation de la monnaie n’est plus stable impliquant une rupture de la relation de
causalité entre I’inflation et I’ objectif monétaire. L’ orientation vers la détermination d’ une régle des
taux d’'intérét dans la politique de ciblage d’inflation constitue le troisiéme moyen de lutte contre
I"inflation.

Ce deuxieme chapitre sera traité en trois sections. La premiere section sera consacrée a
I"ancrage de taux de change. La deuxieme section I’ ancrage des agrégats monétaire. La troisieme
section |’ ancrage d’ inflation.

Section 01 : ciblage de taux de change

Les banques centrales peuvent utiliser I’ancrage nominal du taux de change pour assurer la
stabilité des prix. La PPA constitue le fondement théorique de la relation entre les deux variables.
Toutefois, aux avantages de cette politique S goutent des inconvénients que doivent supporter les
pays d’'ancrage et des limites qui ne donnent pas le résultat optimal en termes de stabilisation des

prix.
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Avant d'exposer la théorie fondamentale ains que les avantages et les inconvénients de

cette politique, il y’alieu de commencer par |’ histoire relative a son adoption.
[1.1.1. histoire de la politique d’ancrage du taux de change

Le ciblage de taux de change peut prendre des formes différentes : fixation d'une parité-or
comme dans le régime de I’ é&alon- or ; rattachement unilatérale, a un taux de change donnée, de la
monnaie nationale a celle d'un pays (le pays ancre) ou l'inflation est faibles (Etats unis ou
Allemagne), accorde bilatéral entre un pays en voie de développement et un pays industrialisé dont
la monnaie sert de point d ancrage, al’instar des accords conclus entre la France et la zone franc ;
participant a un mécanisme de change (comme le SME) dominé par un pays vertueux ; adoption
d’un systéme de parité glissantes, ou de crochet mobile, ou la monnaie nationale est rattachée ( a
une parité donnée) a celle d’une autre économie et gustée ensuite en fonction du différentiel
d'inflation.

Jusqu’a 1914, le systéme monétaire international fonctionnait avec I’éalon or qui est un
systéeme de change fixe dans lequel la valeur de chague monnaie est définie par un poids d'or. La
période 1914-1945 est marquée par une stabilité monétaire®.

La guerre 1914-1918 et les tensions qui en résultent provoquent la rupture avec le systéme
de I’éalon or. Par conséquent, les Etats vainqueurs a la guerre décident des cours forcés et de
I’inconvertibilité en or des monnaies. Il n'y a plus de limites aux variations des taux de change. Le

cours de lalivre passe de 26 francs en 1919 a 122 francs en 1927 ;

En 1922, sest tenu la conférence de Genes en Italie, ou il a été décidé d’abandonner le
régime de I’é&alon or. Dans ce systéme les Etats démunis d’or peuvent convertir leur monnaie en

monnaie convertible en or (monnaie de réserve).

Enjuillet 1944, s est tenue une conférence monétaire internationale regroupant 44 pays sous
I’égide des nations unis a Washington. Cette conférencedl’ organisation du premier véritable
systéme monétaire international ou on a instauré un régime de change quasi fixe, dans lequel le

dollar joue le rdle de devise clé, vue I'importance des Etats-Unis.

Le systeme de Bretton Woods stipule que tous les pays doivent fixer la valeur de leur

monnaie par rapport a l’or, et que seul le dollar est convertible en or a 35% I’once d'or, de plus la

9PLIHON Dominique : lamonnaie et ses mécanismes, REPERES, |a découverte, paris, 2001.
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marge de fluctuation de chague devise par rapport au dollar est limitée a plus ou moins 1% de part

et d’'autre de la parité fixée.

Depuis les années 1960, |a balance des paiements américaine a accusé des déficits importants suite
aux paiements internationaux. Cette situation a provogué la perte de confiance dans le dollar.

Depuis 1971, le flottement des monnaies: le 15 aolt 1971 le présidant américain NIXON a
décidé de cesser les transactions officielles sur I’or. En 1973 a Washington I’ accord smithsonien a
entrainé la dévaluation du dollar (de 53 438 dollar I’once d’or)™, il aentrainé de nouvelles marges
de fluctuations du dollar qui passaient de plus au moins 1% a plus au moins 2,25% et

I’inconvertibilité du dollar en or.

Enfin, en 1976 ont éé signés les accords qui décident |I’adoption d’un régime de change

flottant et la démonétisation del’ or.

Ce flottement des monnaies a causé |’abandon progressif de cette politique et la recherche d’un

autre moyen pour lutter contre I’ inflation.

Cependant, |’ancrage du taux de change continue a étre utilisé par d’autres pays tel qu’aniciens

colonies et ceux en voie de développement, on citelecas d’'Algérie.
I1.1.2.Lesdéter minants du taux de change

Le taux de change affecte I'inflation soit indirectement, du fait que le taux de change réel
affecte le prix relatif entre les biens domestiques et les biens étrangers et par conséquent affecte la
demande domestique, soit directement, dans la mesure ou le taux de change exerce une influence
sur les prix des biens importésinclus dans une composante de I’ indice des prix ala consommation

(IPC), et par consequent sur I’ ensembl e des biens domestiques.

On distingue trois déterminants du taux de change: la parité de pouvoir d achat, la parité des taux

d’intérét, et |’ gustement par la balance des paiements.

I1.1.2.1.l1a parité de pouvoir d’achat (PPA)

Apres I’interruption des mécanismes de |’ étalon-or et le flottement des monnaies, Gustave

Cassel (1916)* est considéré comme le premier & avoir formalisé le concept de la PPA et a lui

19y AICI.F. « précis de finance internationale », édition ENAG, Alger, 2008, p 24.
“Méme si samise en évidence et son articulation sont discutées bien avant par |es auteurs classiques tels que Ricardo
(1810)
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avoir donné un nom. Il a défini une nouvelle méthode pour définir le taux de change en vue de
rétablir les relations du commerce international. Son argument fut que I’ application de cette théorie
pouvait faire éviter les grands écarts des cours des différentes monnaies, et participerait a leurs
gjustements a la suite d' une situation inflationniste éventuelle. Elle expose « qu’il y a PPA entre
deux monnaies quand une unité de monnaie nationale a le méme pouvoir d achat a I’ étranger et

12 selon Cette théorie le taux de change égalise le prix des biens &

dans le pays d origine »
I'éranger et au sien de la nation. **Cependant, cette théorie est fondée sur des hypothéses
particulieres : comme |’ absence de contréles administratifs, de colt de transactions, I’ absence des
droits de douanes et | absence des colts de transports.Dans saversion absolue, laPPA stipule que
le taux de change se déduira d’ un simple rapport entre deux indices de prix. Tandis que laversion
relative prédit que les variations du taux de change compense les différentiels d’inflation. En
d’ autres termes, la PPA implique que les variations des prix domestiques soit égale a |’ écart entre

les variations des prix domestiques et étrangers.

En raison de sa simplicité, la PPA est lathéorie la plus connue. Elle est supposée vérifier la
loi du prix unique, selon laguelle chague bien ou service ne doit pas avoir qu’un seul prix, quelque
soit la monnaie utilisée pour I’exprimer. Or, cette loi est loin d’ étre appliquée a la rédlité dans la
mesure ou le marché n’'est pas parfaitement intégré, en raison de I’ existence des colts de transport
et de transaction, et parce que certains biens ou services ne sont pas échangeables
internationalement, mais aussi parce que les différents marchés nationaux ne sont pas parfaitement
substituabl es.

A court terme, on ne peut pas bien expliquer les mouvements de taux de change par les
différentiels d'inflation entre pays, a cause des facteurs cités précédemment. Certaines études
empiriques ont analyse les relations de longe terme entre les prix relatifs et les taux de change des
principales monnaies. Ces travaux ont montré qu’il existe une relation de cointégration entre ces
variables', I’évolution des prix dans deux pays considérés explique le taux de change entre les

deux monnaies restrictives.

En d autre terme, |’ évolution des taux de change nominaux compenserait les écarts de prix
entre pays. Ces résultats sont parfois interprétés comme une vérification de la PPA, mais pour que
celle- ci soit vérifiée, il faudrait que le taux de change réel soit stable au fil du temps. Or le taux de

12 parent ANTOINE, « |’ espace monétaire et ses enjeux : taux de change, courbe des taux, politique monétaire »,
Editions, Nathan 1995-9, rue Méchain, 75014 Paris, p 97.

3 Artus PATRICK, « économie des taux de change », Ed, économica, 1997, p 12.
¥Plihon.D, op cit, 2001, p 49.
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change réel résulte de phénomenes réels tels que les écarts de rythme de productivité entre pays et

les niveaux de dével oppement économique.

A cet effet, les variations des taux de change réel along terme ne coincident pas avec la théorie de
laPPA.

D’ aprés cette théorie, s on veut défendre le taux de change nominal, il faut ajuster les prix
(donc agir sur les taux d'inflation), et s on ne peut pas agir sur les prix, il faut modifier le taux
nominal (par une politique de change qui, en change fixe signifié une décision de dévaluation ou

réévaluation.

I1.1.2.2.Laparité destaux d’intérét

Les fluctuations des taux de change peuvent étre expliquées, entre autres, par les
modifications comparatives des taux d'intérét a court terme, dans un contexte de libre circulation

des capitaux.

En effet les monnaies des pays offrant la rémunération la plus avantageuse (taux d’intérét
plus intéressant) attirent |es capitaux étrangers. Par conséquent, cet afflux de capitaux engendre une

hausse de la demande de ces monnaies et donc une appréciation de leur taux de change.

Donc les fluctuations de change de deux monnaies refléeront les modifications de I’ écart
des taux d'intérét a court terme qui les séparent. Lorsque |la mobilité des capitaux reste trés grande,
les mouvements de capitaux dominent la détermination des taux de change. Ces mouvements de

capitaux sont conditionnés par les taux d’intérét a court terme dans les différents pays.

On suppose par exemple que le taux d'intérét national soit de 3%, alors que le taux d’intérét
étranger est de 4%. Les résidents vont placer leur épargne a I'étranger, ou elle sera mieux
rémunérée. Pour ce faire, ils emprunteront en monnaie nationale et un exces de demande de la

monnai e étrangere.

Dans ces conditions, la monnaie nationale se déprécie. Dans un autre contexte, ou
I’investissement est along terme, les taux d’intérét & court terme ne sont plus intéressant, mais les
taux a moyen et long terme sont néanmoins plus pertinents, A moyen et long terme, ce sont les
ecarts des taux d’intérét réels qui sont importants. Ou, pour étre précis, le risque de taux d’inflation

différents, engraineront de futures fluctuations des taux de change.
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Dans ces conditions, toute fluctuation de change de deux monnaies reflétera les

modifications de I’ écart des taux d’intérét a court et long terme.
11.1.2.3. I'ajustement par la balance des paiements

La balance des paiements retrace toutes les transactions qu’ un pays effectuées avec le reste
du monde. Elle enregistre toutes les raisons pour lesquelles I’ offre et la demande de devises sont
susceptible d’évoluer sur le marché des changes. La dynamique des taux de change dépend

principalement de |’ état du solde des échanges extérieurs™.

On constate, en effet, qu’en moyenne période les pays a monnaie faible sont ceux dont la
bal ance courante a tendance a étre déficitaire (un déficit accroit la demande de devise, ce qui réduit
la valeur de la monnaie nationale). Symétriquement, les pays a monnaie forte sont ceux dont le
solde extérieur est positif (un excédent accroit la valeur de la monnaie nationale sur le marché des

changes).

I1.1.3.Les avantages et inconvénients du ciblage de taux de change
Les avantages de la politique d’ objectif de change sont |es suivants:

-Elle permet de contréler I'inflation en liant la hausse de prix des biens échangés internationa ement
dans I’ économie nationale a celle qui est observée dans les pays ancre. |l en est ainsi parce que les
prix de ces biens, exprimés en monnaie érangere (généralement en dollars), sont fixés sur les

marchés mondiaux.

-Dans le cas ou cette politique adoptée un objectifs est crédible, alors elle conduit a ancrer les
anticipations inflationnistes sur celles de pays ancre. Dans la premiére moitié des années 1990, de

nombreux pays européens ont pu aussi ralentir leur inflation.

-L’objectif de change fournit une régle automatique pour la conduite de la politique monétaire, il

permet d’ éviter le probleme de I’incohérence temporelle.

-D’une part, dans le cas ou la monnaie domestique tend a se déprécier, les autorités monétaires
meneront une politiqgue monétaire expansionniste alors que dans le cas inverse, ils meneront une
politique restrictive. D’ autre part, le ciblage de taux de change contribue a accroitre |’ engagement

des autorités monétaire a respecter la régle adoptée pour la conduite de la politique monétaire.

15 Dominique PLIHON .op. cit. p45.
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-Ce régime a I’avantage d'étre transparent et compréhensible par tous. Il est facile de ralier

publique &1’ objectif d’ une « monnaie saine »™°.

Malgré ses avantages, plusieurs critiques sont adressées au ciblage du taux de change :

-1l apour inconvénient d’ entrainer une perte d' indépendance monétaire. Avec une mobilité parfaite
des capitaux, il n’est pas possible, en régime de change fixe, d’ utiliser la politique monétaire pour
répondre aux chocs spécifiques qui frappent I’ économie nationale transmis (ce qui est illustré par le
triangle de Mendell). En outre, avec ce régime monétaire, les chocs frappant le pays ancre sont
directement transmis au pays qui lui amarre sa monnaie, car les variations de taux d'intérét dans le
premier conduisent a des variations identiques du taux d'intérét dans le second. Le régime de
ciblage de taux de change risque de transmettre des chocs que subit le pays d ancrage au pays du
ciblage. L’ exemple aciter est celui de la hausse du taux d'intérét en Allemagne en septembre 1992,
au moment de la réunification. Cette hausse a été transmise aux pays qui fixaient leur monnaie par
rapport au mark (la France, I’ Angleterre, la Suéde...).

- Le ciblage de taux de change a un deuxiéme inconvénient : les pays qui |I’adoptent restent sous
la menace d’ attaques spécul atives sur leurs monnaies. En Europe, et lors de |’ attaque spéculative de
septembre 1992 ; les pays ayant refusé de dévaluer (tel que la France) en pensant que I’ arrimage
deleur monnaie (le franc) au Deutsche Mark constitue un engagement suffisasmment ferme pour

décourager la spéculation ont subi des pertes importantes de |eurs réserves de change®’.

Une autre limite du régime de ciblage de taux de change se manifeste dans le cas des pays
émergents. La plupart de ces pays, qui ont adopté un régime de change, ont subi des crises de
change importantes au cours des années quatre-vingt-dix. En effet, ces crises de change qui ont eu
lieu au Mexique en 1994, en Corée, en Thailande et en Indonésie en 1997, au Brésil en 1999,
montrent que le ciblage de taux de change rend ces économies plus fragiles et plus vulnérables aux

chocs économiques.

16FredericMishkin, « Monnaie, banque et marché financiers », Columbia University(Etats-unis), 8¢ édition, p663
7 es gouvernements des autres pays ne voulant pas défendre leur monnaie atout prix, la laissent se déprécier.
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11.1.4. Lesdifférentspaysadoptant cette politique

Le régime de ciblage du taux de change a été adopté par de nombreux pays durant les

années quatre-vingt. Il aréussi dans un premier temps acontréler I’inflation atitre d’ exemple ;

- La France et I’ Angleterre ont réussi a maitriser |’inflation en fixant leurs monnaies nationales par
rapport au Deutsch-Mark. La France a adopté ce régime en 1987 avec un taux d'inflation de 3%. A
lafin de 1991, son taux d'inflation atteint un niveau de 2%. Similairement, I’ Angleterre a adopté un
régime de change fixe par rapport au Deutsch-Mark en 1990. Le suivi de ce régime conduit au

passage du taux d'inflation de 10% alafin des années quatre-vingt a 3% en 1992.

-Pendant plus de dix ans, la Tunisie a maintenu la stabilité des prix soutenue par la stratégie
d'ouverture du gouvernement, notamment par une politique volontariste de libéralisation des prix,
I"inflation a diminué de 10% au début des années 1990 a 2% en 2007.

Section 02 : le ciblage des agr égats monétaire

L’instabilité des taux de changes a partir des années 70 a fait que la plupart des pays
industrialisés ont cherché a fonder la conduite de leur politique monétaire sur la base d’un objectif
intermédiaire défini par une variable interne et qui servirait d’ancre nominale.
Le choix a donc été porté sur le ciblage d’ un agrégat monétaire, en se basant sur la théorie de
Friedman. Cette politique consiste a atteindre un taux de croissance cible d’ un agrégat monétaire,

généralement la masse monétaire au sensde M1, M2 et M3.

[1.2.1. Lefondement théorique del’ objectif monétaire

Depuis le début des années 70 et avec |’ apparition du phénomene de stagflation (phénomene
de concomitance de la hausse générale des prix et la stagnation de la croissance économique), la
politique monétaire a connu des mutations et modifications de par e monde, notamment dans les
pays occidentaux ou elle s est vue orienter vers la lutte contre |’ inflation comme objectif principal,
voire ultime et unique. C'est ainsi qu’ elle est devenue un instrument privilégie pour |a stabilisation
des prix.

En effet, dans la mise en ceuvre de la politique monétaire, la bangque centrale s appuie
principalement sur I’ utilisation des instruments de régulation de la liquidité pour assurer la stabilité
des prix et maitriser ains I'inflation. Cette stratégie s'inscrit dans un cadre théorique purement

monétariste selon lequel I’inflation est toujours et partout un phénoméne monétaire.
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Laprogression de laliquidité globale permet d'apprécier I'influence de la politique monétaire sur les
prix. En effet, une offre excédentaire de monnaie par rapport a la demande de monnaie peut
alimenter une forte demande de biens et services et provoquer ou entretenir |’ inflation.

L’exces de liquidités peut étre provoqué par une forte progression du crédit intérieur ou une
expansion rapide des avoirs extérieurs nets. En particulier, I’ octroi de volumes importants de crédits
a I’ économie, sans rapport avec le niveau de I’ activité économique, peut entretenir une demande
excessive par rapport a l'offre de biens et services, surtout si cette derniére est inélastique a court
terme. Ce désgjustement entre demande et offre sur le marché de biens et services génére et
entretient des tensions inflationnistes.

La théorie économique aborde essentiellement I'impact de la politigue monétaire sur

I'inflation atravers le lien entre | évolution de la masse monétaire et les prix. Pour les monétaristes,
I'inflation est un phénomene strictement monétaire. Ainsi, Milton FRIEDMAN, dans les années
1950, montre gque la quantité de monnaie en circulation dans une économie n’influe, dans le moyen
et le long terme, que sur le niveau des prix sans affecter le niveau de I’ activité.
Par la suite les travaux de Friedman (1968) et de Phelps (1968), ont montré que la relation
décroissante entre inflation et chdmage découlant de la relation de Phillips n'était au mieux qu'un
phénomene transitoire. Le phénomeéne de stagflation (I’inflation élevée des années 1970 conjuguee
a une baisse de I’activité) a ébranlé la these de I’ existence d'une relation négative stable a long
terme entre |’inflation et le chdmage issue de |a courbe de Phillips™.

11.2.2. Les différents pays adoptant cette politique

En 1975, I’ Allemagne fut le premier pays ayant adopté la politique d’ objectif monétaire.
Elle est suivie par la Suisse, les Etats-Unis et le Canada (1976), la France, L’Austrdie et le
Royaume-Uni (1977).

Les progrées réalisés en matiere de stabilité des prix, au sein de I’Allemagne, étaient
uniquement sur le court terme. La stabilité des prix n’a été observée qu’ a court terme, Il explique la
défaillance de I’ ancrage monétaire par la nature de la réaction de la banque centrale envers la cible.
En effet, I’ Allemagne a une réponse asymétrique envers les chocs.

Cependant, dans le cas du choc ayant |la méme amplitude mais avec un signe contraire, la
banque centrale n’a pas de réaction. Ce comportement traduit I’indifférence de la banque centrale

allemande pour une baisse d'inflation en dessous de son objectif, ce qui implique qu’il n'y aaucune

18 a prise en compte de I’inflation anticipée a permis & Milton Friedman de développer lathése de la verticalité de la
courbe de Phillips along terme, impliquant, a cet horizon, I’ absence d’ effet des impulsions monétaires sur I’ activité
économique.
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réaction face a la montée de chdmage qui va se répercuter dans certains pays d’ Europe comme la
France.

-Dans le cas de la Suisse, la stabilité des prix n’était pas assurée sur le long terme par défaut de
prévision des effets des chocs que la banque centrale exerce pour faire face a la surévaluation du
franc suisse durant la période de 1985-1987. A cette période, pour limiter la surévaluation de sa
monnaie domestique, |a banque suisse génere certains chocs économiques qui vont conduire, selon
Ses prévisions, a une baisse de la demande qui conduira a son tour a la baisse de I'inflation, et par
conséquent a la dévaluation du franc suisse. Les chocs induits par la banque centrale suisse
consistent a permettre a la base monétaire de croitre a un taux supérieur a la cible de 2% en 1987
puis d augmenter la cible a 3% en 1988. Ce choc avait pour objectif d’engendrer une baisse de la
demande de la base monétaire.

Cependant, avec la création d’ un nouveau systeme de paiement interbancaire qui a lancé une large
révision sur laliquidité dont les banques commerciales ont besoin, la demande de base monétaire a
diminué mais avec une valeur supérieure a celle estimée par la banque suisse. Aingi, I'inflation est
remontée a des niveaux supeérieurs a 5%.

-L’expérience de la Suisse montre la limite de I’ ancrage monétaire qui s explique par la difficulté
de mobiliser les instruments de la politique monétaire en vue de gérer la cible de I’ agrégat suite a
des perturbations économiques.

Ce monétarisme fut en fait assez modéré au début et finalement assez peu efficace. Dans
beaucoup de pays, il N’y a pas eu d’ éablissement d’ une véritable regle de décision par les banques
centrales engageant celles- ci amodifier I’ orientation et leur politique monétaire dés qu'un écart ala
cible apparaissait. De plus, ces regles de décision n’ont pas toujours donné lieu a un encagement
public, leur respect ou non pouvant ains étre sanctionné par un gain ou une perte de crédibilité
(jusgu'en 1978, la banque de Japon ne révélait pas les fourchettes qu’ elle adoptait et celles-ci ne
portaient d'ailleurs que sur des prévisions et non des normes de croissance). Enfin, les valeurs
retenues éaient trop élevées pour étre véritablement contraignantes dans la lutte contre I’ inflation.
En définitive, la décennie 1970 se conclut par une accélération de I'inflation sans pour autant

résoudre e probléme du chémage.
11.2.3. Les avantages et inconvénients del’ancrage monétaire :
Les avantages principaux de I’ ancrage monétaire :

- Ses avantages sont considérés comme une solution aux limites de la politique de ciblage du taux

de change.
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-Elle permet ala politique monétaire de tenir compte des problemes économiques nationaux, et son
efficacité ne dépend pas de I’ existence d' une relation stable entre lamonnaie et I’ inflation.

- Elle améne la banque centrale a utiliser un grand nombre d’informations pour déterminer mieux
sa politique.

- Elle regle aussi, le probleme de I'incohérence temporelle (tourné vers I’avenir et privilégiant la

stabilité des prix, réduit considérablement le risque de politique trop expansionniste).

Et cesinconvénients

Le premier inconvénient réside dans la stabilité de larelation entre lavariable cible
(I"inflation ou le revenu nominal) et I’ agrégat cible. Le probléme de stabilité de cette relation se
pose dans plusieurs contextes. D’ une part, le changement de la nature de I’ environnement
inflationniste dans un pays ne favorise pas la stabilité de cette relation. En effet, dans un tel contexte
le comportement de la vitesse de circulation est difficile a prévoir. Ceci engendre des anticipations
des agents différentes de celles des autorités monétaires, par conséquent, I’ objectif de stabilité des
prix ne peut pas étre atteint. D’ autre part, la définition de la masse monétaire est devenue difficile

suite aux innovations financieres.

L e second inconvénient réside dans la nécessité d’ avoir un lien fort entre I’ agrégat cible et
les instruments de la politigue monétaire. En absence de ce lien fort, les autorités monétaires vont
échouer a atteindre la cible prédéfinie en cas de perturbations économiques, méme de petite

ampleur. Par conséguent, ils échoueront dans leur objectif principal delastabilité des prix.

Le choix d objectif cible : s'agit-il del’agrégat le plus large ou du plus étroit? Le ciblage des
agrégats étroitstels que M1 ou M2, ne tient pas compte des niveaux des prix de certains actifs ayant
un poids important sur I’ objectif de stabilité des prix. Le ciblage de I’ agrégat le plus large (M 3)
implique que notre variable d ancrage contient plusieurs actifs rémunérés au taux de marché ce qui

rend leur contrdle difficile par lesinstruments de la politique monétaire.

Lanon-satisfaction de ces conditions pourra conduire al’ échec de la politique de I’ ancrage par les

agrégats monétaires.
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Section 03: le ciblage d’inflation

La politigue monétaire a connu dans les pays développés et émergents d’importantes
mutations depuis les années quatre-vingt. Lalongue période de forte inflation qui a prévalu au cours
des années 70 et 80 n'est plus acceptable sur le plan politique; aors toutes les réformes, qui
englobent la nouvelle conception de la conduite de la politique monétaire, visent a s attaquer a la
racine du probléme d’inflation.Ces idées ont donné naissance a de nouvelles conceptions de la
politique monétaire se traduisant par le « ciblage d’inflation ».

En effet, dans ce ciblage, la politigue monétaire a éé confiée a une Banque Centrae
indépendante dont I’ objectif final consiste a stabiliser les prix.

En se basant sur les idées développées par |e courant nouveau classique, notamment avec les
économistes Finn E. Kydland et Edward C. Prescott (1977) et Robert J. Barro et David B. Gordon
(1983), qui considerent que la politiqgue monétaire est confrontée a I’ incohérence temporelle basee
sur la non crédibilité du gouvernement face a la politique discrétionnaire. Pour ces économistes, la
politique discrétionnaire devrait étre remplacée par une politique basée sur des regles strictes et

invariantes pour éviter toute incohérence temporelle génératrice de fluctuations de I’ inflation.

La nouvelle Zélande est le pays ayant la plus grande expérience en politique du ciblage
d inflation. Cette politique a é&é annoncée le 4 Mars 1989 et mise en ceuvre le 1% Février 1990. Ce
pays admet une cible d'inflation bien définie et une structure politique claire mise en place pour la
réussir, elle est suivie par le Canada en 1991, le Royaume-Uni en 1992, |la Suede et la Finlande en
1993 et I’Australie et I’Espagne en 1994 ; Israél, le Chili et le Brésil ont eux aussi recours a une

forme de « ciblage » d’inflation.
11.3.1 .Dé&finition du ciblage d’inflation

La politique de ciblage de I'inflation qui nécessite la définition d’un taux d'inflation cible a
moyen terme et la volonté de |’ autorité monétaire a respecter cette cible. Dans cette configuration,
la politique monétaire est gustée suivant les écarts entre I’inflation et I'inflation cible. Cette
derniére sert ainsi de base d’ ancrage nominal ou de cible intermédiaire ala politique monétaire.

Le ciblage de I'inflation est un cadre de politigue monétaire permettant a la Banque Centrale
d’assurer un faible taux d'inflation. Le ciblage consiste en la détermination d’ une cible d’inflation a
atteindre, dans un délai fixé a I’avance. Il permet ains de publier les prévisions d'inflation et

d’ adopter, par anticipation, les mesures qui S'imposent pour maitriser les prix. Mais le ciblage de
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I"inflation nécessite de la Banque centrale un minimum d’ indépendance, ains que la mise en place
d un dispositif approprié d’ analyse et de prévision.

Le ciblage suppose de choisir entre un taux cible ponctuel et une zone cible (lacible se situe
alors dans une fourchette de taux). C’ est cette derniere option qui est généralement choisie par les
banques centrales, compte tenu du risque de manquer le taux cible, du fait des difficultés inhérentes
alaprévision del’inflation.

Cette stratégie intégre plusieurs é éments *°:

-L’annonce faite au public d’ objectifs chiffrés pour I’ inflation & moyen terme ;

- un engagement ferme en faveur de la poursuite d’ un objectif prioritaire de stabilité des prix along
terme accompagneé de la promesse de |’ atteindre ;

-L’utilisation des informations fourni par de nombreuses variables pour fonder les décisions de
politiqgue monétaire ;

- Une grande transparence, par la communication au public et aux marchés des intentions et des
objectifs des autorités de politique monétaire ;

-Une forte responsabilité de la banque centrale en ce qui concerne la réalisation de sec objectifs
d’inflation.

I1.3.2.Les avantages et lesinconvénients du ciblage d’inflation
Les avantages duciblage d’inflation

-Le niveau de transparence des actions des décideurs politiques augmente et engendre plus de
confiance de la part du public, en effet le ciblage d'inflation repose sur |’ existence de multiples
réunions entre les autorités monétaires de la banque centrale et celles du ministére des finances.
Certaines réunions sont prévues par la légidation et d’ autre font suite a des demandes de | une des
deux parties. Les actions et les décisions prises lors de ces communications sont publiées dans un
document nommeé « Inflation Reports or Policy Target Agreement ». Ce document présente d une
facon claire et synthéique les plans et les objectifs de la politique monétaire. Par conséquent, le
niveau de transparence des actions décideurs politiques augmente et engendre plus de confiance de
la parte de public, le tout entrainant une convergence des anticipations des agents avec celles de la
banque centrale (il peut étre facilement compris par e public ce qui assure satransparence).

-Pour prendre les meilleures mesures de la politigue monétaire, les autorités monétaires ne

privilégient pas une variable mais utilisent toute les informations disponibles.

19FredericMishkin, « Monnaie, banque et marché financiers », Columbia University (Etats-Unis), 8 édition, 2006, p537.
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-Une cible numérique d’inflation explicite renforce la responsabilité de la bangque centrale et permet
de limiter le risque de la voir tomber dans le piege de I’'incohérence temporelle en cherchent a
relancer laproduction et I’emploi par une politique monétaire trop expansionniste.

-Le ciblage d'inflation peut permettre de limier les pressions politiques qui S exercent sur la banque
centrale pour gu’ elle mene une politique inflationniste, ce que contribue a atténuer le probléme de

I’incohérence temporelle.

-Les régimes de ciblage de I’inflation accordent une grande importance a transparence de la prise

de décision et lacommunication réguliere avec le public.

- Le ciblage d'inflation facilite I’évolution vers une plus grande responsabilité de la banque

centrale. En effet, elle vade pair avec latransparence et la communication.

- Un régime de ciblage d'inflation permet de concilier ces deux exigences : avec cette stratégie, une
banque central e indépendante peut diriger son action vers des préoccupations de long terme tout en

satisfaisant — parce qu’ elle est responsable- aux exigences d’ une société démocratique.
Plusieurs critiques sont liées au ciblage de I’ inflation :

-Les pays industrialisés ne souffrent pas de limites importantes dans leurs pratiques de ciblage

d’inflation. Certains inconvénients ne concernent que les pays émergents.

- La pratique révele gue I'introduction de ciblage d'inflation est accompagnée par une période
désinflationniste. Bien gque ce phénomene réduise I’inflation, il conduit & une baisse dramatique du
niveau de production. Deux inconvénients peuvent étre identifiés.

Le premier réside dans le niveau de production sacrifié pour préparer |I'implantation de ciblage
d’inflation.

Le second consiste dans le risgue de récession. Cependant, I’ effet néfaste sur la production prend
fin une fois qu’ est établi un faible niveau d'inflation. Dans la plupart des pays industrialisés, cette
période de désinflation est suivie®par une hausse de la croissance économique par rapport aux
périodes précédant la mise en place de I’ environnement désinflationniste.

-Un inconvénient spécifique aux pays émergents réside dans leurs difficultés a mettre en place

I’ environnement désinflationniste. Il N’ est pas évident pour ces pays d abaisser |’ inflation.

| ' expansion de la production est identifiée dans les pays industrialisés une fois que le niveau de I"inflation souhaité

est atteint.
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- Le signa émis au public par la politique de ciblage d’inflation. Dans le cadre de la politique de
ciblage monétaire, du fait de la forte relation entre la monnaie et I'inflation, toutes les actions de
politique monétaire sont répercutées instantanément sur le marché. Cependant, le cas de ciblage
d’inflation est différent des politiques antérieures. La transmission des actions de la politique
monétaire dans le cadre du ciblage d'inflation se caractérise par des temps de réponse "Lags"
élevés. Aingi, le ciblage d’inflation ne transmet pas des signaux immeédiats. Ceci peut générer une
période relativement longue avant que la crédibilité et |a confiance s établissent envers les actions
de politique monétaire. Ce phénomene est connu sous le nom de " phase de construction de
credibilité".

- La politique de ciblage d'inflation dans le cadre d'un pays saarié. Dans les pays adoptant cette

politique, les dettes des banques et celles des ménages sont libellées en dollar.
11.3.3.L"exemple des expériences des pays qui ont adoptésle ciblage

L’ adoption de ciblage d'inflation fait suite aux échecs multiples des politiques antérieures et
alarecherche pressante d’ un nouveau point d’ ancrage.
La nouvelle Zélande est le premier pays a avoir adopté cette politique. Bien qu’elle ait enregistre
des résultats de baisse d’inflation, son expérience vécue acet égard illustre bien ces problémes™.
Ce pays a adopté le ciblage d'inflation en 1990, en définissant une cible de 3% a 5%. L’intervalle
est redéfini chague année jusgu'a 1993 ou il est défini entre 0 et 2% (voir annexe). Durant
cettepériode, la politique monétaire peut étre qualifiée comme un ancrage efficace d'inflation. En
1995, la Bangue de réserve de Nouvelle-Zélande a dépasse sa fourchette cible a |’ horizon de un an
et aurait pu voir son gouverneur destitué, comme le permet sa loi organique en pareil cas. Ses
dirigeants éaient d’ avis que |’ écart par rapport a |’ objectif serait de courte durée et que I’inflation
allait chuter, car, selon eux, la politique monétaire n’ avait pas été trop expansionniste.
Dans une petite économie ouverte comme celle de la Nouvelle-Zélande, les mouvements du taux de
change agissent plus rapidement sur I’ inflation que ceux des taux d’intérét.
Auss fallait-il recourir davantage aux variations du taux de change pour atteindre les cibles
annuelles, ce qui donnait lieu a d’importantes fluctuations. Il est possible également que la Banque
de réserve, en visant une cible & court terme, ait accru la variabilité de la production. A la fin de

1996 par exemple, elle a poursuivi une politique monétaire exagérément restrictive et a porté a 10

A7ied FTITI, « politique de ciblage d'inflation, régle de conduite, efficacité, performance », thése de doctorat en

science économique, Université de Tunis, 2010.
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% le taux des fonds a un jour, de crainte que le taux d'inflation ne dépasse la limite supérieure de la
fourchette cible en 1997 qui est fixé entre 1 et 3%.

Cela a contribué a engendrer une baisse non désirée de la production. La Bangue de réserve de
Nouvelle-Zé ande a reconnu les problemes que posait un horizon trop court, et elle met dorénavant
I’accent sur un horizon de six a huit trimestres dans ses délibérations concernant la politique
monétaire.

Dans un autre exemple, la Turquie, pays en voie de développement, a connu une inflation élevée
chronique depuis de fin des années 1970. En janvier 1980, ou le taux d'inflation atteint presque
90%. Ce n'est gu'en 2002, suite a I'’adoption dune politique de ciblage d'inflation et a
I'indépendance de la Banque Centrale, qu’ elle réussi a stabiliser I’inflation en dessous de 10%.
L’inflation élevée est le résultat de facteurs liés au changement de la conjoncture économique
mondiale du milieu des 1970 (premier choc pétrolier et a I’abandon du systeme de Bretton
Woods)et les dépassements budgétaires internes. La stratégie de développement adoptée a donc
commencé a s essouffler : d’une part la croissance a ralenti, d’ autre part I’ économie a commencé a
faire face a une inflation. Dans le but de stabiliser I’ économie, le pays a adopté des programmes de
désinflation®.

A partir de janvier 2002, suite a I’ échec de sa derniére politique de désinflation, la Turquie a été
obligée d’ adopter le ciblage d'inflation d’ abord dans une phase préparatoire de trois années (ciblage
d’inflation implicite) ensuite depuis 2005 elle a appliqué le ciblage explicite. De fait, le taux
d’inflation baisse assez rapidement et la cible est atteinte avant la date prévue (les 3 premiéres
années). Cette bai sse continue en 2005 mais plus lentement par rapport aux années précedentes et le
taux d'inflation effectif s approche de la cible, mais sans |’ atteindre (il reste dans la zone cible). En
2006, la cible n’est pas atteinte et pour la premiére fois le taux d’inflation sort de la zone cible. Cet
échec est expliqué par plusieurs facteurs : évolution du taux de change, chocs d offre, hausse des
prix du pétrole et de I’or au niveau international. Par rapport & cela, les économistes™ renvoient la

réussite de la politiqgue d’avant 2006 a I’amélioration de la croissance turque et a la discipline

22Exemple d’ un programme mis en place en 1999, avec le FMI, comme condition de son aide financiére. Ce programme
contenait trois objectifs ; d’inflation, des taux d'intérét et de croissance économique. Concernant le premier, il s agissait
de baisser le taux d’inflation a 25% en fin 2000, 12% pour 2001 et finalement a 7% pour fin 2002. Ces objectifs
devaient étre atteints par une politique budgétaire et une politique monétaire restrictive et par une politique des revenus
conforme al’inflation ciblée.

B7ied FTITI, « politique de ciblage d'inflation, régle de conduite, efficacité, performance », thése de doctorat en

science économique Université de Tunis, 2010.
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budgétaire de la période. Apres cette période, les difficultés économigues rencontrées sont goutées

al’anticipation des agents économiques qui lient ces difficultés aleurstaux d’inflation.

Suite al” adoption d'une politique de ciblage d’inflation et a I'indépendance de la Banque Centrale,

gue laTurquie aenfin réussi a stabiliser son niveau d'inflation en dessous de 10%.

Selon les autres expériences (annexe n°1) Le bilan des expériences de ciblage de I'inflation parait
globalement positif. Laou cette stratégie a é&té adoptée, on a observé une phase de recul de la hausse
des prix et des anticipations inflationnistes en dega des niveaux qui, selon toute vraisemblance,

auraient été atteints.
Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons présenté les différents objectifs définis par la politique
monétaire, selon I’évolution du contexte international puis national. Le passage du systéme
monétaire international du régime de change fixe au régime flottant a marqué la rupture de
I’ ancrage du taux de change et le choix de I’ objectif monétaire. Laforte inflation due aux politiques
discrétionnaires, d' une part, et a I’instabilité de la relation entre la masse monétaire et |’inflation
d’ autre part, explique le remplacement du ciblage monétaire par le ciblage d’inflation.

Le ciblage d'inflation est un cadre de politique monétaire permettant a la Banque Centrale
d’assurer un faible taux d'inflation. Cette politique consiste en la détermination d une cible a
atteindre, dans un délai fixé a I’avance. Elle permet ainsi de publier les prévisions d’inflation et
d’ adopter, par anticipation, les mesures qui S imposent pour maitriser les prix.

Quel que soit I’ objectif défini pour atteindre la stabilité des prix, la politigue monétaire ne
peut ére efficace. Que s les conditions (fondements ou les hypothéses) de sa réussite sont

vérifiées.
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Chapitre 03 : la conduite de la politique monétaire en Algérie de 1990 a nos jours

I ntroduction

La politique monétaire suivie par la Banque d Algérie depuis 1990 s'inscrit dans le
cadre réformes de fonds qui été mises en ceuvre a travers la promulgation de la loi 90-10
relative ala monnaie et au crédit. Cette loi a été modifiée en 2001 par |’ ordonnance n° 01-01,
ensuit remplacée par |’ordonnance n° 03-11de 26 aolt 2003 jusgu'a I’ ordonnance n° 10-04
d aodt 2010.

L’ objet de ce chapitre est d'éudier |’ évolution des objectifs de la politiqgue monétaire

en Algérie depuis 1990 a nos jours.

Pour cela, nous alons traiter la conduite de la politique monétaire en Algérie,
notamment dans ses objectifs et résultats. La premiére section durant la période (1990-2000),

la seconde section, durant la période 2000 a nos jours.

Section01 : la politique monétaire en Algérie durant la période 1990-1999

Dans cette section, il s'agit d’ abord d analyses la conduite de la politique monétaire
durant cette période. Ensuite nous allons citer les objectifs et les instruments, selon LMC, le
programme d’ gjustements structurel. Enfin nous étudions les résultats obtenus par rapports

aux objectifs qui lui sont assignés.
[11.1.1.0bjectifs et instruments de la politique monétaire selon LMC

Les objectifs et les instruments de la politique monétaire sont différents dans les textes

delaLMC et les programmes de stabilisation et d' gjustement structurel.

Les objectifs de la politique monétaire sont définis dans |’ alinéa premier de I’ article 55
de laloi 90-10. Ce texte stipule ce qui suit : «la Banque centrale a pour mission de créer et de
maintenir dans le domaine de la monnaie, du crédit et des changes les conditions les plus

favorables a un développement ordonné de I’ économie nationale, en promouvant la mise en
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ceuvre de toutes les ressources productives du pays, tout en veillant a la stabilité interne et

externe de lamonnaie ».2*

De cette mission trés large, on peut extraire trois objectifs qui peuvent étre interprétés et

hi érarchisés comme suit :

- Le développement ordonné de I’ économie nationale, qui constitue un objectif stratégique de
long terme pour la réalisation duquel la Banque centrale doit contribuer, et ce, par la
création et le maintien, dans son domaine (la monnaie, le crédit, et les changes) et al’aide
de son outil (la politiqgue monétaire), les conditions les plus favorables. Ces conditions sont
contenues dans les deux autres objectifsfinas;

- Lamise en ceuvre de toutes les ressources productives ; qui correspondrait a I’ objectif de
plein emploi ;

- Ladtabilité de lavaeur interne et externe de lamonnaie ; ce qui correspondrait ala stabilité

des prix et du taux de change.

Concernant les objectifs intermédiaires, ceux-la sont déterminés a I’ article 44 de la LMC, qui
définit les attributions du conseil de lamonnaie et du crédit en tant qu’ autorité monétaire. Laloi
autorise le conseil a arréter les objectifs en matiére d’ évaluation des différentes composantes de
la masse monétaire et du volume de crédit. De cela I'on comprend que les objectifs
intermédiaires sont le taux de croissance de la masse monétaire et celui des crédits. Cependant,
les valeurs de ces taux ne sont pas fixées du moins au grand public.

- Par ailleurs, laloi 90-10 a prévu les divers instruments classiques de la politique monétaire

notamment :

-le réescompte d’ effets publics et privés,
-I’ open market : vente et achat d’ effets publics et prives ;
-laprise en pension d’ effets publics et privés ;

-laréserve obligatoire.

Cependant, ces instruments n’ ont pas été mis en ceuvre en raison de I’ absence d’ effets
publics et privés négociables sur le marché (pour les trois premiers instruments) et la non-

fixation d’ un taux de réserve obligatoire. Dans |la pratique, ce fut donc d’ autres instruments de

*'Laloi relative alamonnaie et au crédit, retirer du ILMANE Mohamed Chérif, réflexion sur la politique
monétaire en Algérie : objectifs, instruments et résultats, revue n°75, 2005, p 04.
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nature directe qui ont été utilisés : I’encadrement du crédit bancaire, la fixation de plafonds de

réescompte, plafonnement des taux débiteurs et plafonnement des marges bancaires.

[11.1.2. Objectifs et instruments de la politiqgue monétaire durant le programme

d’ajustements structurel

Les objectifs de la politique monétaire durant la période de réalisation du PAS sont
définis dans I’instruction N°16-94 du 9 avril 1994, relative aux instruments de la politique
monétaire et au refinancement des banques. Le paragraphe 5 de cette instruction stipule
gue: «|’objectif principal de la politique monétaire est, de facto, la maitrise du rythme
d’inflation en moyen notamment d’un contrdle prudent de I’ expansion monétaire et du crédit
relativement &’ objectif d’inflation et de croissance. A cet effet, un plafond de croissance des
avoirsintérieurs net du systéme bancaire et un plafond de croissance des avoirs intérieurs nets

de labanque d Algérie sont mis en place »>.

Ainsi, on peut retirer objectif final de la politiqgue monétaire a partir de 1994 qui est la
maitrise de I'inflation. Pour atteindre cet objectif, la banque centrale fixe un double objectif
intermeédiaire ; la limitation de la croissance de la masse monétaire et celle du crédit. La
réalisation de ce double objectif intermédiaire est faite en définissant un double objectif
opérationnel ; le plafonnement de la croissance des avoirs intérieurs de la Banque centrale (les

crédits al’ état et aux banques), et de ceux des banques(les crédits a1’ Etat et al’ économie).

Dans cette période, le principa objectif confié a la politique monétaire demeure la
lutte contre I'inflation. |l s agissait de réduire son rythme a un niveau acceptable, soutenable
et maitrisable, c'est-a-dire un taux a un chiffre comparable a ceux des principaux pays

partenaires de I’ Algérie®®.

L’instruction N° 16-94 définit une collection d’ instruments directs et indirects, quantitatifs et

qualitatifs ou institutionnels, que I’ on peut regrouper comme suit :

Z|nstruction N°16/24 du 14 avril 1994 relative aux instruments de conduit de la politique monétaire et au
refinancement des banques.

% |LMANE M.C, « Regard sur la politique monétaire en Algérie », conseil national économique et social,
mai 2005.
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» Concernant lestaux d’intér &

Dans ce contexte, la premiere décision prise C'était la suppression taux débiteurs et
des taux du marché monétaire ces derniers deviennent librement négociables apres qu’ils ont
été plafonnés & 20%°’ et 18% respectivement depuis 1990.

Mais, pour éviter d’ éventuels dérapages quant au renchérissement du colt de crédit, la
deuxieme décision qui était prise concerne le plafonnement de la marge bancaire a 5% au-
dessus de colt moyen de leur ressource. Celui-ci a été défini comme étant « le colt moyen
pondéré des ressources empruntées sur le marché interbancaire et aupres de la Banque
d Algérie”.

En ce qui concerne, la Banque d’ Algérie, elle a mis en place une batterie de taux pour
encadrer lestaux bancaires et orientation son intervention a savoir :

-Lafixation du taux du réescompte a15% en 1994 ;
-Lafixation du taux pivot de son intervention sur le marché monétaire a20% ;
--Lafixation du taux sur avances aux banques en comptes courants a 24%

Mais, en raison de la situation économique prévalent, cet arsena de taux d'intérét ne
saurait suffire a contréler I’ expansion monétaire et du crédit dans les limites voulues. Il afallu

donc recourir aux instruments plus aux moins directes, il s agite :
» Lesinstruments semi-directs

La fixation pour chaque banque, d’un plafond de refinancement global et un plafond
de réescompte (il est a signaler que le taux de réescompte a été levé de 11,5% en 1991 a 15%
en 1994) modifiable chaque trimestre.

L’instauration du systeme d adjudication de crédits sur le marché monétaire, sous
forme d’'appel d offres, vient en remplacant le réescompte en tant que source principale de

liquidité®.

ZILMANE M.C,opcit, p70.

% NAAS Abdlekrim, op cit, p212.

% |ngtruction N°72-94 du 28/11/1994.

%0 | nstruction N°28/95 du 22 avril 1995, portant |’ organisation du marché monétaire.

.l
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» Lesinstrumentsindirects

Les instruments indirects définis dans I’instruction sont les réserves obligatoires et I’ open
market. La encore, a la différence autre instruments qui éait fonctionnels, ces derniers ne

pouvaient réellement I’ étre.
[11.1. 3. La situation monétaire durant la période 1990-1999

La politiqgue monétaire avant 1990 est affectée par le mode centralisé de I’ économie
agérienne. A partir de cette année, un tournant décisif a été marqué pour le réle de la

politiqgue monétaire dans I’ ensembl e de |a politique économique.

La période1990-1993 a éé marquée par la dégradation des équilibres
macroéconomiques (détérioration de la balance des paiements, la stagnation de I’ économie
algérienne) notamment suite au contre-choc pétrolier de 1986, ce qui a amené I’ Algérie a
engagé des réformes monétaires dans le but d’améliorer la situation de I’ économie son pays.
Dans ce cadre, la politiqgue monétaire a été réactivée pour apporter des changements et remplir

son réle selon les normes de marché.

A partir de 1994, la politique monétaire de I’ Algérie alait connaitre un changement de
fond, avec la signature de I’accord Stand-By, en avril 1994. L’économie algérienne est
soumise au plan d gustement structurel, qui impose plusieurs objectifs visant a assurer les
grands équilibres macroéconomiques et a préparer les conditions dune relance de la
croissance économique, dont la politique monétaire fait partie. Cette derniere se présente
dans un premier temps comme un éément de stabilisation et d gustement structurel (Bellal
Samir, 2010), car elle a connu des chargements de fonds en particulier dans le domaine des
objectifs assignés a celle-ci et I'instrumentation dispose par les autorités monétaires pour la

réalisation de ces objectifs.

L’ évolution de la situation monétaire du pays, les objectifs de la politique monétaire et
ses instruments durant la période 1994-1999 feront |’objet de cette section, apres avoir

présenté la situation économique alafin del’ année 1993.

)
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[11.1.3.1. lareation entre la masse monétaire, les crédits a |’ économie, et |'inflation

L’ appréciation de la relation entre I'inflation et ses variables explicatives est donnée a

travers le tableau suivant :

Tableau N°01 : Letaux de croissance de la masse monétaire (M2), le taux de croissance des

crédits al’ économie, et le taux d'inflation, en %
Année 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Taux decroissancede | 114 | 20,8 | 276 | 22,7 |154 |105 |144 | 18,2 | 188 | 12,4
M2
Taux decroissancedes | 180 | 31,9 | 253 | -46,3 | 39,1 | 852 | 37,6 | -46 | -1.4 | 27,9
créditsal’ économie
Taux d’'inflation 23,31255 | 28,0 | 26,5 29,0 | 30,0 | 18,7 | 57 5,0 2,6

Source: office national des statistiques

Figure n° 1 : Représentation graphique de taux de croissance de M2, taux de croissance des

créditsal’ économie, et taux d’inflation annuel, en % durant cette période 1990-1999

140

120

100

80

60

40

20

0

-20

-40

1990 1991 1992 1

Taux d'inflation

——Taux de croissance des

crédits al’ économie

’//A. 7[0\‘/ =&~ Taux de croissance de M2

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Source : Rédlisé apartir des données de I’ office National des Statistiques.




Chapitre 03 : la conduite de la politique monétaire en Algérie de 1990 a nos jours

Selon la théorie quantitative de la monnaie sur laquelle se base la banque d' Algérie,
une augmentation de la masse monétaire (et celle des crédits al’économie) entraine celle
des prix et inversement.

Dans ce tableau on constate que les variables évoluent dans deux sens différents. de
1993 — 1994 le taux de d accroissement de la masse monétaire est baissé de 22,7% a
15 ,4%, tandis que le taux d'inflation est passé de 26,5% a 29%, et de 1994-1995 |e taux
d’ accroissement de la masse monétaire continuer a diminuer tandis que le taux d’inflation
aaugmenter de méme augmentation de taux de croissance de la masse monétaire de 1996-
1998 est données avec une baisse de taux d’inflation.

Concernant la relation entre les taux de croissance de crédits a I’ économie et le taux
d’inflation est inversé d’'apres le tableau, on remarque les deux variables évoluent
différemment. A la période 1991-1992, le taux de croissance de crédit a I’ économie est
diminué de31, 9% a 25,3% contrairement au taux d’inflation qui est augmenté de 25,5% a
28,0%, et dans la période de 1997-1999 le taux de croissance de crédit a I’économie
augmente de -4,6% a 27,9%, mais le taux d’inflation continué a baisse de 5,7% a 2,6%.

Par conséguent on peut dire que la masse monétaire et les crédits a I’ économie ne
congtituent pas les variables déterminantes de I'inflation. Cette derniére est influencée
par d’ autres variables notamment le taux de change.

[11.1.3.Les autres objectifs

Tableau N°02 : les résultats des objectifs de taux de liquidité (M2/PIB), et le taux de change
(DA /%),

Année 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Tauxde | 616 |470 |494 |540 |491 |40,7 |366 |396 |458 |556
liquidité
(M2 /PIB)

tauxde |896 | 19,80 | 21,82 | 23,36 | 3509 | 47,68 | 54,77 | 57,73 | 58,74 | 66,64
change
(DA /$)

Source: ONS
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Figure n® 2 : Représentation graphique de taux de liquidité, et le taux de change durant la
période 1990-1999
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Source : Rédlisé apartir des données de I’ office National des Statistiques.

Les autres variables a étudier sont le taux de liquidité al’ économie et taux de change,
d’ apres le tableau, on remarque gue la période 1990-1991 a été marqué par la baisse du taux
de liquidité (M2/PIB) alors qu'il éé de plus de 72% en 1989 pour atteindre 47%en 1991.
C'est a partir de 1992 que ce taux a commenceé a augmenter pour atteindre 54% 1993. La
reprise de ce taux refléte du caractére inflationniste du financement de I’ économie. Le taux de
liquidité de I’ économie passe de 49,1% en 1994 a36, 6%en 1996 ; la politique monétaire a eu
un effet d’ assécher lesliquidités. Les taux de liquidité ont repris ala hausse a partir de 1997.

Selon le tableau, on remarque Une hausse rapide et remarquable du taux de change
(DA /%) durant la décennie 90, il est passé de 8,96 en 1990 jusqu’ a 23,36. C'est e résultat de
la dévaluation afin d’ atténuer la différence entre le cours du dinar sur le marché paralléle et l1a
cotation officielle. Durant la période d gjustement structurelle le taux de change, il est passé
de 35,09 en 1994 jusgu'a 58,74 en 1998. C’ est la déva uation pratique de dinars par la Banque
d’ Algérie a pour le réle d’endiguer de I’augmentation des prix,afin d atténuer la différence
entre le cours du dinar sur le marché paralléle et la cotation officielle, et guster le taux de
change nominal par rapport au taux de change réd.
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Section 02 : la politique monétaire durant la période 2000 & nosjours

Les structures de I’économie agérienne ont été fragilisees a la fin du programme
d’ gjustement structurel, d'ou y’a en lieu la nécessité d’introduction un plan de soutien a la
relance économique, le processus de |’assainissement et de recapitalisation des banques

publique.
[11.2.1. Lesobjectifs et lesinstruments de la politique monétaire :

L’amélioration de la situation des finances publiques suite a la bonne conjoncture des
prix du pétrole depuis 2000 et surtout 2001 a permis au systéme bancaire de vivre une

situation de surliquidité structurelle.

Dans ce contexte les autorités monétaires algériennes ont été appelées a renforcer les
régles de bonne conduite en matiére de la politiqgue monétaire, a savoir ; la détermination et la
fixation des objectifs de celle-ci, I'arrét d’instrumentation monétaire et la validation les

instruments les plus pertinents pour cette conduite.

Les objectifs et les instruments de |a politique monétaire selon |’ ordonnance n°03-11
du 26 aolt 2003 relative a la monnaie et au crédit, modifiant la loi 90-10. En effet, cette
ordonnance redéfinit les objectifs assignés a la politigue monétaire en précisant les
prérogatives du conseil de la monnaie et de crédit en tant qu'autorité de la politique

monétaire.
> Lesobjectifsfinalsdela politique monétaire

[l convient de rappeler que |’ objectif fina de la politique monétaire a été défini dans la
loi 90-10 relative alamonnaie et au crédit. Des aménagements ont été congus a cette loi afin
de la compléter et d’ apporter des modifications, a savoir, la promulgation de la |’ ordonnance
03-11 du 26 ao(t 2003 relative a la monnaie et au crédit qui a redéfini les objectifs de la
politigue monétaire. L’alinéa 1 de I'article 35 de cette ordonnance stipule: « la bangque
d’ Algérie a pour mission de crées et de maintenir dans les domaines de la monnaie, du credit
et des changes, lasses conditions les plus favorables a un développement rapide de
I’ économie, tout en veillant &la stabilité interne et externe de lamonnaie »** .

3 Ordonnance du 26 Ao(t 2003, op, cit, Art 35

&
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A partir de texte, deux modifications ont été constatées comparativement a la loi 90-
10 : la premiere consiste en la substitution du terme rapide, ayant un sens quantitatif, au terme
ordonné, ayant un sens qualitatif, du développement de I’économie nationale, la deuxieme
consiste la suppression du segment « en promouvant la mise en ceuvre de toutes les ressources

productives du pays », C’ est- & dire de |’ objectif de plein emploi.

Dans ce cas |’ objectif de plein emploi a été supprimé en tant qu’ objectif explicite, mais
demeure en tant qu’ objectif implicite puisgue celui-ci est |ié positivement ala croissance de la
production. A cet effet, |a stabilité des prix en comptabilité avec un taux de croissance le plus

élevé possible est |’ objectif final de la politique monétaire™ .

Sous le contexte des deux promulgations, laloi 90-10 ainsi que I’ ordonnance de 2003,
I’ objectif final retenu par la banque d’'Algérie est celui de la stabilité des prix, entendue

comme la progression limitée de I’ indice des prix ala consommation.
Le rythme d’inflation ciblé a é&é annoncé dans son rapport pour I’ année 2003 :

« L’objectif ultime de la politique monétaire exprime en terme de stabilité a moyen terme des

prix, asavoir uneinflation inférieure & 3% a été atteint en 2003... »>.

La banque d’ Algérie a adapté depuis 2003, I’ approche des regles pour la conduite de
la politique monétaire en ciblant un niveau d'inflation plafonné & 3%, ce qui est une bonne
chose surtout, dans la mesure ou les agents économiques auront une bonne visibilité de
I”avenir et sauront par conséquent, a quoi s en tenir. Cependant, la banque d’ Algérie tient son

engagement pour gagner la confiance de ces agents et asseoir sa crédibilité.

A partir de 2009, le conseil de la monnaie et du crédit, tout en maintenant I’ objectif
d’inflation & 3 % a moyen terme comme objectif ultime de la politique monétaire, a précisé
une cible de 3% & 4% au tire de cette année.>

» Lesobjectifsintermédiaires

L’ article 62 de I’ ordonnance n°03-11 définit comme attribution du conseil de la monnaie
et du crédit : la définition, la conduite, le suivi et I’ évaluation de la politique monétaire, dans
ce but le consell fixe les objectifs monétaires, notamment en matiére d’ évolution des agrégats

monétaire et de crédit et arréte I’ instrument monétaire.

¥« Réflexion sur la politique monétaire en Algérie : objectifs, instruments et résultats », op cit, p5.
¥ « Regard sur la politique monétaire en Algérie », op cit, p82.
% Rapport de la banque d Algérie pour |’ année 2011, p 131.
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De ce fait, en plus de la cible d'inflation (objectif final), le CMC définit une cible
intermédiaire (objectif intermédiaire) a savoir le taux de croissance annuel de la masse
monétaire (M2). C'est ainsi qu’il est indiqué que : « pour 2004, le conseil delamonnaie et du
crédit a maintenu I’ objectif d’'inflation de 3% a moyen terme. En matiere d évolution des
agrégats monétaires et de crédits, le conseil a arrété un objectif de croissance de M2 entre
14% et 15% et celle des crédits a1’ économie entre 16,5% et 17,5% »>.

Ces objectifs intermédiaires reposaient sur |"hypothése de prix du pétrole, cette
hypothése se base sur les ressources du fonds de régulation des recettes (FRR), ce dernier est
destiné a stabilisser a moyen terme les recettes fiscales provenant des exportations
d hydrocarbures, il recoit les recettes qui seraient en excédent d' un prix de référence, fixé
dans la loi des finances, pour le baril. Ce fonds vise un objectif large, celui de garantir une
stabilité budgétaire tout en accompagnant les objectifs de la politique monétaire.

-Afin de réduire la surliquidité globale et prévenir le risque inflationniste, objectif ultime de
la politique monétaire, la Banque d' Algérie a recours, dés le début 2001, a I’instrument
traditionnel des réserves obligatoires®®. Mais comme cela n'a manifestement pas suffi a
stériliser une proportion suffisante des liquidités bancaires offertes sur le marché monétaire
interbancaire, la Banque d’ Algérie a dl recourir a d’ autres instruments : la reprise directe de
liquidités® et les facilités de dépot™.

L’utilisation de reprise de liquidité est pour rendre plus efficace le controle des
agrégats monétaire, puisqu’il est plus souple que |’ usage des réserves obligatoires, dans la

mesure ou il peut ére modulé au jour lejour.

Le CMC aédicté le reglement du 26 mai 2009 relatif aux opérations, instruments et

procédures de politique monétaire & renforcer le cadre réglementaire par™ :

Les opérations de politique monétaire sont plus particuliérement, les opérations que la Banque
d Algérie est appelée a effectuer sur le marché monéaire.de ce fait, I’ensemble des

opérations de marché (opérations principales de refinancement a plus long terme, opérations

*Banque d' Algérie, rapport annuel, 2004, p 184

% e taux de réserves obligatoires est passé de 4,5% en décembre 2001 & 6,5% en mars 2004.

¥"De fin 200342009 les montants repris sont passés de 230 & 1100Mds DA. En 2004et 2005, ils représentent
environ le 1/4du crédit bancaire.

#B)_a part des facilités des dépots dans larésorption de liquidité passe de 7,41% en 2005 & 41,8% en 2009.
% Rapport de la Banque d’ Algérie 2009, p 148.
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de réglage fin, opérations structurelles) ont fait I’objet de développements nécessaires les
facilités permanentes (fecilité de pré marginal, facilité de dépbts rémunérés), en tant
gu’ opérations al’initiative des banques contreparties aux opérations de politique monétaire de

laBanque d’ Algérie, qui ont trouve leur ancrage réglementaire renforce.

Les objectifs de la politiqgue monétaire selon I article 35 de I’ ordonnance N° 10-04 de
2010 stipule que « labanque d’ Algérie a pour mission de veiller & la stabilité des prix en tant
gu’ objectif de la politigue monétaire, de créer et de maintenir, dans les domaines de la
monnaie, du crédit et des changes, les condition les plus favorable a un développement

soutenu de |’ économie, tout en veillant ala stabilité monétaire et financiére... »%.

Les nouvelles dispositions de cette loi donnent désormais un ancrage léga a la
stabilité des prix comme objectifs explicites de la politique monétaire, tout en veillant a la
stabilité monétaire et financiére. Pour cela, 1a BA utilise le contrdle de la masse monétaire et
du crédit dans la conduite de la politique monétaire, ainsi, elle utilise pour la premiére fois le
ciblage d'inflation, par mise en place d’un modéle de prévision a court terme afin de prévoir

mensuel lement le taux d’inflation et son évolution dans un horizon d’ une année.

Cette nouvelle politique de ciblage est définie par la fixation d’un taux explicite
d’inflation par la BC et S'engage a |’ atteindre en suivant une régle monétaire ou de taux

d'intérét. Dans ceci, laBA cible la premiére fois un taux d inflation ponctuel de 4% en 2011.

Par rapport a cela, il est important de souligner qu'il est plus prudent de cibler un

intervalle d'inflation au lieu d'un taux précis, et ce, pour plusieurs raisons:

La premiére revient au fait que 2011 constitue la premiére expérience, laou lamgorité

des banques centrales des pays dével oppés évitent de préciser le taux.

-ladeuxiéme raison liée ala crédibilité de la banque dans I’ annonce et qui constitue un

des éléments définissant la politique de ciblage.

En effet, la BA aescompté un résultat négatif avec un taux d'inflation de 5,7% assez

loindelacible.

La question qui se pose ici porte sur la possibilité de mettre en place deux méthodes de

politique monétaire alafois, a savoir le ciblage monétaire (réaliser un taux de croissance de la

“O'Laloi relative &la monnaie et au crédit.
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masse monétaire et de crédit) et le ciblage d'inflation (respecter ou adopter une regle de taux
d intérét).

L’article 35 stipule que la banque d’'Algérie « est chargée de régler la circulation
monétaire, de diriger et de contrdler, par tous les moyens appropriés, la distribution du crédit,
de réguler laliquidité, de veiller a la bonne gestion des engagements financiers a |’ égard de
I’ é&ranger, de réguler le marché des échanges et de s assurer de la sécurité et de la solidité du

systéme bancaire »*.
D’ apres cet article, les principaux instruments utilisés par la BA sont :
- lamasse monétaire en circulation(M2) ;
-I’encadrement du credit ;
-lareprise de laliquidité par appel d’ offres;
-le contréle des changes ;
-laréglementation en matiére de réserves obligatoires.
111.2.2. Evolution de la situation monétair e en Algérie depuis 2000 & nosjours

Les changements observés depuis I’ année 2000 sont caractérises par une conjoncture
macro- financiére favorable, une position extérieure solide du pays et une inflation modérée
et bien maitrisée. On entreprendra dans cette section |’ évolution de la masse monétaire, en

termes de M2, les crédits al’ économie et I’ évolution du taux d'inflation.

[11.2.2.1. Larelation entrela masse monétaire, les crédits a |’ économie, et I'inflation

L’ appréciation de larelation entre I’inflation et ses variables explicatives est donnée a

travers le tableau suivant :

4l Laloi sur lamonnaie et du crédit.

-
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Tableau N°03: Le taux de croissance de M2(1), le taux de croissance des crédits a
I’ économig(2), taux d’inflation(3), en %.

Année | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 | 2012
(1) 130 | 222 |173 |156 |[114 (112 |186 |242 |160 |31 138 | 179 |86
(2 6,3 8,5 17,4 19,0 11,2 160 |70 158 | 186 |180 |59 140 |80
3 033 (422 |14 3,6 4,6 1,9 1,8 39 4,4 5,7 39 4,5 8,9
Source: établi apartir des données dela Banque d’Algérie
Figure n® 03 : Représentation graphique de taux de croissance de M2, taux de croissance des
créditsal’ économie, et taux d’inflation annuel, en % durant cette période 2000-2012
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D’ aprés ce tableau on constate que les deux variables (M2, inflation) évoluent dans un
sens différents. Le taux de M2 connait une baisse continue sur la période 2002-2004, de 17,3
puis de 15,6% a 11,4%, tandis que le taux d’inflation augmente continuellement del, 4, de
3,6% a 4,6%. En 2005, la masse monétaire a connu une stabilisation, les crédits a I’ économie
ont connu une augmentation. Le taux d'inflation correspondant a cette période a connu une
baisse sensible. C’est le méme cas qui se répéte sur la période 2007-2009. En 2012, le taux de
croissance de M2 a connu une baisse importante par rapport a 2011 et le taux d'inflation a
enregistré pour la premiére fois pres de 9%. Concernant les crédits a I’ économie, le tableau

montre que leur taux de croissance et celui del’inflation ont des évolutions différentes.

De plus, en comparant ces résultats aux intervalles définis dans le rapport 2004 pour les
deux objectifs intermédiaires, on constate que ceux-1a, «étaient bien en deca des cibles
puisgque la masse monétaire s était accrue de 11,4%(soit un écart de plus de 21%) et les
crédits &1’ économie s étaient accrus de seulement 11,2(soit un écart de plus de 34%) »*, et le
taux d’inflation enregistre une augmentation a 4.6. De méme, a des périodes ou les taux de
croissance dépassent I'intervalle, le taux d'inflation correspondant est bas (exemple de
I’ année 2006)

Concernant la cible d’inflation, « le plafond de 3% est percé puisque I’ IPC moyen du
grand Alger séleve a 3,6% (soit un écart de 20%) et I'lPC moyen nationa s éleve a 4,6%,
d’ apres les données de L’ ONS(2005). Que faire pour ramener le taux d'inflation au niveau
ciblé ?Ne serait-il pas plus prudent, toujours dans le souci d asseoir sa crédibilité, si, au lieu
de cibler un taux fixe, elle ciblerait une fourchette variant de plus ou moins un a un point et
demi de pourcentage autour de la cible 3% ? Ceci en attendant de développer une «regle »

qui serait plus active pour pouvoir intervenir en situation contingentes »*,

Donc on peut dire que larelation alongue terme entre la masse monétaire, les crédits a
I’économie et I'inflation N’ est pas vérifiée

[11.2.2.2. résultats des autres obj ectifs

Les autres variables a étudier sont le taux de liquidité al’ économie et taux de change.

“ILMANE M.C, « Monnaie croissance économique et ouverture », les cahiers du cread n° 75/ 2006, p 81.
“ILMANE M.C, op cit, p 81.
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Tableau N°04 : les résultats des objectifs de taux de liquidité (M2/PIB), et le taux de change

(DA /9).
Année 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
taux de
liquidité | 37.8| 539| 600 | 60.2| 569 | 50.6| 53.3| 59.7 | 588 | 67.0| 62.7| 614 | 59.9
le taux de | 75,25 | 77,21 | 79,68 | 77,3 | 72,06 | 73,27 | 72,6 | 69,2 | 64,5 | 72,64 | 73,94 | 76,05 | 78,1
change
(DA /3).
Source: établi a partir des données de la Banque d’' Algérie
Figure n°04 : Représentation graphique de taux de liquidité, et le taux de change durant la
période 2000-2012
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D’ aprés ce tableau, on remarque que la période 2000-2001 a été marqué par une
hausse du taux deliquidité (M2/PIB) alors qu'il a é&é de plus de 60% en 2003 pour atteindre
56.9%en 2004. C'est a partir de 2005 que ce taux a commencé a augmenter pour atteindre
67% 2009. La reprise de ce taux reflete du caractere inflationniste du financement de
I”économie. Le taux de liquidité de I’ économie passe de 62,7% en 2010 a59, 9%en 2012, les
taux de liquidité a |’ économie sont éevé sur tout la période, ce qui est expliqué qu’il trop de

monnaie par rapport au volume de production.

Le taux de change de dinars par apport aux dollars augment chague année, passe de
75,29 en 2000 jusgu'a 78,1025 en 2012. Ce que représente la dévaluation continué de la
monnaie national en raison de |’ argissement du différentiel d'inflation entre I’ Algérie et ses

principaux partenaires.
Conclusion

L’ analyse descriptive effectuée sur la période 1990-2012, donne au total 15 années sur

22 ou les taux d'inflation évoluent dans le sens contraire de celui de la masse monétaire.

L’intervalle de variation de la masse monétaire et des crédits est dépassé a certaines
périodes expliquent que la banque d' Algérie a une moindre maitrise sur I’ agrégat cible. Sur
les périodes ou les taux de croissance des agrégats définis sont inférieurs a I’intervalle,

I"inflation N’ est pas pour autant réduite.

Les explications plus profondes de I'inflation sont liées aux caractéristiques des
hydrocarbures dont dépendent les dépenses budgétaires et les importations dans des biens de

production et de consommation finale.

L’exemple de la période d’ gjustement structurel illustre bien cela Les restrictions
budgétaires ont limité la série des dévaluations effectuées ont décélérer le rythme de
croissance monétaire. Ces deux facteurs ont rameneé le taux d'inflation de prés de 30% en
1995 a 5% en 1998.
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Conclusion générale

L’ objectif final de la politique monétaire est la stabilité des prix. Quelque soit le ou les
objectifs intermédiaires que la banque centrale utilise, celui-ci (ou ceux-1a) doit avoir une
relation avec cet objectif final. L’ efficacité de la politique monétaire dépend donc d’ abord du

choix dela stratégie ou de I’ objectif intermédiaire ensuite des autres facteurs.

La Banque d'Algérie utilise la masse monétaire et le crédit a I’économie comme
objectifs intermédiaires pour atteindre la stabilité des prix. Elle se basse sur la théorie
guantitative de la monnaie (quand la masse monétaire baisse, le taux d'inflation baisse et
guand la masse monétaire augmente, le taux d’inflation augmente).

Durant la période 1990-1999, le résultat obtenu par la relation entre la masse
monétaire, et le taux d'inflation, les deux variables évoluent dans deux sens différents.. de
1993 — 1994 le taux de d'accroissement de la masse monétaire a baissé , tandis que le taux
d’inflation a augmenté, et de 1994-1995 le taux d accroissement de la masse monétaire
continue a diminue tandis que le taux d’inflation a augmenter de méme augmentation de taux
de croissance de la masse monétaire de 1996-1998 est données avec une baisse de taux
d'inflation. Concernant la relation entre les taux de croissance de crédits a I’ économie et le
taux d'inflation est inverse d' aprés les résultats, on remarque les deux variables évoluent
différemment. A la période 1991-1992, le taux de croissance de crédit al’ économie a diminué
contrairement au taux d’inflation qui est augmenté, et dans la période de 1997-1999 |e taux de
croissance de crédit al’ économie augmente, mais le taux d’inflation continu a baisser jusqu’ a
2,6%.

Durant la période 2000-2012, on constate que les deux variables (M2, taux
d’inflation) évoluent dans un sens différents. Le taux de M2 connait une baisse continue sur la
période 2002-2004, tandis que le taux d’inflation augmente continuellement. En 2012, |e taux
de croissance de M2 a connu une baisse importante par rapport & 2011 et le taux d’inflation a
enregistré pour la premiére fois prés de 9%. Concernant les crédits a |I’économie, selon les

résultats le taux de croissance de M 2et celui de I’inflation ont des évolutions différentes.

¢



Conclusion générae

A partir de 2003, les résultats de I’ inflation sont pas obtenu par les objectifs définis par
apport a I'intervalle fixée dans le rapport 2004 , bien en dega des cibles puisque |a masse
monétaire s était accrue de 11,4%et les crédits a I’économie s étaient accrus de seulement
11,2%, la cible d'inflation, le plafond de 3% est percés. En 2007, I'inflation a été maintenue

dans lafourchette de 3% a 4% malgré une croissance monétaire importante.

Durant la périodel990-2012, sur la durée de 22ans, soit 63,5% des résultats
enregistré sur le cas ou les variables (M2, les crédits al’ économie et I’ inflation) évoluent dans
deux sens différents

On peut dire que la masse monétaire et les crédits a |’ économie ne constituent pas les
variables déterminantes de I'inflation. Cette derniere est influencée par d autres variables
notamment le taux de change et le taux de liquidité. L’ exemple de la période d gustement
structurel illustre bien cela. Les restrictions budgétaires ont limité la création monétaire par
les secteurs non productifs. La série des dévaluations sont pour but d’ atténuer la différence
entre le cours du dinar sur le marché paralléle et la cotation officielle, et guster le taux de
change nomina par rapport au  taux de change rédl. Ces deux variables ont permis
d’endiguer I'inflation. Les explications plus profondes sont liées aux caractéristiques de
I’économie algérienne, mono exportatrice en hydrocarbures et un pois important des
importations dans |es biens de production et de consommation finale.

|
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Annexes N°01 : Lesexpériences du ciblage d’inflation de différents pays

Pays Date Indice decible Cible Horizon de Publications
la politique
Australie | Septembre 1994 CoreCPI Zonecible Indéfini Rapports et projections d’inflation
2-3%
Breésil Juin 1999 Headline CPI Cible ponctuel 1 année Rapports et projections d’inflation, extrait des
1999 : 8% (x2%) Réunions, modéles de prévision d’inf.
2000 : 6% (£2%)
2001 : 4% (+2%)
Canada Février 1991 Core CPI Zonecible 1991 : 22 mois Rapports de politique monétaire et projections
1991 : 3-5% Depuis 1992: d inflation
1992 : 2-4% plusieurs années
1994 : 1,5-3,5% 5 années
1995-2001 :1-3%
Chili Janvier 1991 Headline CPI Zonecible 1991 - 2000 : Rapports d’inflation, extraits des réunions de
1991 : 15-20% 1 année Politique monétaire, projections d' inflation
1992 : 13-16% Depuis 2001:
1993 : 10-12% indéfini

1994 : 9-11%




1995 : +8%
1996 : +6,5%
1997 : +5,5%
1998 : +4,5%
1999 : +4,3%
2000 : +3,5%

Dep. 2001 : 2-4%

Colombie | Septembre1999 | Headline CPI Cible ponctuel 1 année Rapports d'inflation
1999 : 15% depuis 2002 :
2000 : 10% plusieurs années
2001 : 8% 2 années
2002 : 6%
Rép. Janvier 1998 Core CPI Cible ponctuel 1 année Rapports d'inflation, extraits des réunions de
Tcheque 1998 : 5,5-6,5% depuis 2001 : Politique monétaire, projections d' inflation,
1999 : 4-5% plusieursannées | rapports de stabilité financiere
2000 : 3,5-5,5% 3 années
2001 : 2-4%
Dep. 2006 : 3%
Finlande Février 1993 — Core CPI Cible ponctuel jusqu'a 1995 : Rapports de stabilité financiere, rapports
Juin 1998 2% jusqu’ 2 1995 plusieursannées | annuels et décisions de politique monétaires.

depuis 1996 :




indéfini

| sraél

Janvier 1992

Headline CPI

Zone Cible
1992 : 14-15%
1993 : 10%
1994 : 8%
1995: 8-11%
1996 : 8-10%
1997 : 7-10%
1998 : 7-10%
1999 : 4%
2000 : 3-4%
2001 : 3-4%
Dep. 2002 : 1-3%

1 année
depuis 2001 :
indéfini

Rapports d'inflation depuis 1998

Coré

Janvier 1998

au debut :
Headline CPI
aujourd hui :

Core CPI

Zonecible
1998 : 9% (+1%)
1999 : 3% (+1%)

2000 : 2,5% (+1%)
depuis 2001 :
3%(+0,5%)

1998-2000 : 1 annee
depuis 2001 :

3 années

Rapports d'inflation, annonces mensuelles de
la direction de politique, extraits des réunions

de politique. rapports de stabilité financiere

Mexique

Janvier 1999

Headline CPI

Cible ponctuel
1999 : 13%

1998-2002 :

1 année

Rapports d'inflation depuis 2000




2000 : < 10%

depuis 2002 :

2001 : 6,5% indéfini
2002 : 4,5%
depuis 2003 : 3%
Nouvelle Mars 1990 au debut : Zonecible 1990-1992 : Rapports et projections d’inflation
Zéande Headline CPI 1990 : 3-5% 1 année
aujourd hui : 1991 : 2,5-4,5% 1993-1996 :
Core CPI 1992: 1,5-3,5% plusieurs années
1993-1996 : 0-2% depuis 1997 :
depuis 1997 : 1-3% indéfini
Pérou Janvier 1994 Headline CPI Zonecible 1 année Rapports d'inflation depuis 2002, notes
1994 : 15-20% depuis 2003 : informatives de la pol. mon. mensuelles
1995: 9-11% indéfini

1996 : 9,5-11,5%
1997 : 8-10%
1998 : 7,5-9%
1999 : 5-6%
2000 : 3,5-4%

2001 : 2,5-3,5%

Dep. 2002 :
1,5-2,5%




Pologne Octobre 1998 Headline CPI Cible ponctuel 1998-2000 : Rapports d'inflation et d’ exécution de la
1998 : < 9,5% 1 année politiqgue moné&taire
1999: 6,6-7,8% 2000-2003 :
2000 : 5,4-6,8% plusieurs années
2003 : < 4% depuis 2003 :
depuis 2004 : 2,5% indéfini
(£1%)
Afriquedu Février 2000 Core CPI Zonecible plusieursannées | Rapports d’inflation
Sud Dep. 2003 : 3-6% 3 années
Espagne | Novembre 1994 — | Headline CPI Cible ponctuel jusqu’a 1996 : Rapports réguliers du gouverneur a parlement,
Juin 1998 Juin 1996 : 3,5-4% | plusieursannées | Rapports d'inflation depuis 1995
1997 : 2,5% 1997-1998 :
1998 : 2% 1 année
Suede Janvier 1993 Headline CPI Cible ponctuel jusqu’a 1995 : Rapports d'inflation depuis 1997, extraits des
depuis 1995 : 2% plusieursannées | réunions de politique monétaire, projections
(x1%) depuis 1996 : d’inflation, rapports de politique soumis
indéfini au parlement.




Suisse Janvier 2000 Headline CPI Borne supérieure indéfini Rapports et projections d’inflation
<2%
Thailande Avril 2000 Core CPI Zonecible indéfini Rapports et projections d’inflation, extraits
2000 : 0-3,5% des réunions de politique monétaire
Royaume Octobre 1992 CPI Cible ponctuel jusgqu’a 1995 : Rapports et projections d’inflation, modeles
uUni 1992-1995 : 1-4% plusieursannées | de prévision
depuis 1996 : 2,5% depuis 1996 :
indéfini
Islande Mars 2001 Headline CPI Cible ponctuel indéfini Bulletin monétaire, projections d’inflation
2,5% (£1,5%) pour 2 années suivantes, prévisions
Hongrie 2001 CPl Zonecible plusieursannées | Rapports d'inflation et de stabilité financiere
3,5% (£1%) au moins
2 années
Norvege 2001 CPl Cible ponctuel indéfini Rapports d'inflation, rapports de pol. annuels
2,5%
Philippines |  Janvier 2002 CPI Zonecible plusieursannées | Rapports d’inflation, extraits des réunions de
2005 : 5-6% 2 années pol




2006 : 4-5%

Roumanie Ao(t 2005 Headline CPI Cible ponctuel plusieurs années
5% 2 années
Turquie 2006 Headline CPI Cible ponctuel plusieursannées | Rapports d’inflations et de stabilité financiere,
2006 : 5% (+2%) 3 années extraits des réunions de pol.
2007-2009 :
4% (£1%)

Source : Le tableau de Mishkin& Schmidt-Hebbel (2001) a été mis au jour et complété par de nouveaux pays.
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Résumé

Cette étude analyse de I’ évolution de la politique monétaire dans ces objectifs intermédiaire et
son efficacité.

Durant la période de 1990 a 1999, les résultats obtenus en termes de relation entre la masse
monétaire, le crédit al’ économie, et I'inflation, Ces variables évoluent dans des sens différent.
Par conséquent on peut dire que la masse monétaire, et les crédits a |’ économie ne constituent
pas les variables déterminants de I’ inflation. Cette derniére est influencée par d autre variable
notamment le taux de change.

Durant la période 2000 a 2012, est marquis par un résultat du : une relation inverse entre les
variables (masse monétaire, les crédits a I’économie, et I'inflation), c'est- a —dire que ces
variables ne évoluent pas dans e méme sens.

On peut dire que la masse monétaire, et les crédits a I’économie ne congtituent pas les
variables déterminants de I'inflation. Cette derniere est influencée par d autre variable
notamment le taux de change. Car I’ Algérie est un pays mono exportateur, et les importations
aun poid important dans |’ économie.

Mots clés: politigue monétaire, masse monétaire, crédit a I’économie, taux de change,
inflation.



