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INTRODUCTION GENERALE

Chaque pays assiste a de fortes variations des indicateurs macroéconomiques suite a
des chocs internes ou externes. L’Etat intervient donc afin d’amortir les évolutions
conjoncturelles de I’ activité économique. Cette intervention se définit dans le cadre de la
politiqgue économique qui combine entre autre, politique budgétaire, politique de change,
politiqgue monétaire, etc. La politique monétaire est censée gjuster la quantité de monnaie en
circulation avec les besoins de |’ activité économique. Elle oscille entre «ni trop» et le
«ni trop peu ». En effet, la quantité de monnaie en circulation dans I’ économie ne doit étre
importante pour éviter les phénomenes inflationnistes, mais en quantité suffisante pour que les

transactions entre |es agents économiques puissent s opérer™.

L’ acteur principa de la politique monétaire est la banque centrale qui assure le role de
régulateur des marchés monétaires. Cette derniere se doit de définir ses objectifs et les
orientations envisagées pour les atteindre. Ces objectifs sont ceux de la politique économique
qui ont été schématisés par I’ économiste Kaldor sous laforme d’ un carré magique.

Aux Etats-Unis et en Angleterre a titre d’ exemple, dés les années 1930 pendant les
« Trente Glorieuses », les recommandations des politiques Keynésiennes se concrétisent peu a
peu. Depuis le choc pétrolier du début des années 1970, il y a eu des cumuls de
['augmentation du chdmage et de I'inflation. Par conséquent, les politiques monétaires des
années 80 se sont inspirées des approches monétaristes. L’ objectif final recherché devient la
résolution du probléme de I’inflation et la garantie de la stabilité des prix. Pendant les années
90 caractérisees par la perte de contrélabilité de la croissance des agrégats monétaires ainsi
gue l'instabilité de la demande de monnaie a cause des innovations financieres et la
libéralisation des mouvements de capitaux, il y a eu une dégradation des objectifs
intermédiaires. Dans ce contexte, il y a eu des cibles directes d’inflation (des objectifs

d’inflation) associées a un ensemble d’ indicateurs en abandonnant les objectifs intermédiaires.

A I'instar des autres pays, les autorités monétaires algériennes fournissent des efforts
importants afin de maitriser et de contréler la quantité de liquidité disponible et de |’ adapter

' LONGAT J. VANHOVE P. (2001), Economie générale, édition DUNOD, Paris, p324.
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aux besoins de I’économie nationale. La politigue monétaire en Algérie Sest évoluée en
plusieurs étapes, dés le lendemain de I'indépendance, les autorités politiques du pays se sont
arrogés le pouvoir monétaire et le pouvoir bancaire. Ainsi, est instituée, des les premiéres
années de I'indépendance, |’ obligation pour la banque centrale de financer, sans aucune
limite, et sur ssimple demande du pouvoir politique, les besoins du Trésor. Le pouvoir
politique a pu lever toutes les limites qui se sont dressées devant lui pour faire face aux

énormes besoins de liquidités engendrés par les volumineux programmes d’ investi ssement.

Dans la ligne des réformes engagées précédemment, particulierement celle de janvier
1988 axée principalement sur |'autonomie de |'entreprise publique économique, la bangque
centrale et les intermédiaires financiers sont appelés a évoluer dans le cadre de la nouvelle loi
relative a la monnaie et au crédit n° 90-10 en date du 14-04-1990. Cette derniére visait
['autonomisation de la banque centrale et sa libération de la gestion administrative de |'Etat et
du trésor public d'une part et, la séparation de la sphére monnaie-crédit de la sphére des
entreprises publiques ou privées d'autre part, ains |’instauration de la bourse d Alger.
L’ adoption de laloi sur lamonnaie et |e crédit constitue également une réponse aux nouvelles

exigences de latransition vers |’ économie de marché.

En 1994, afin de sortir I’économie nationale du cercle vicieux, et pour créer un cadre
nouveau permettant de freiner la récession et de contenir I'inflation, des accords du
Programme d'Ajustement Structurel (PAS) ont été signés avec le Fonds Monétaire
International (FM1). Ces accords sont fondés sur I’ objectif de rétablissement de I’ équilibre
externe, lamaitrise de I’inflation et le retour de la croissance. A partir de 2001, des efforts ont
éé fournis pour moderniser le systéme économique et a tisser des liens internationaux, a
réduire le chémage et & diversifier I'économie fortement tributaire de I'industrie pétroliere.
Dans un contexte de relance économique fondé sur I'instrument budgétaire, la Bangque
d’ Algérie a adopté une politique monétaire de contréle de I’ évolution de la masse monétaire
et de laliquidité bancaire afin de contenir les risques inflationnistes mais sans compromettre
la dynamique d'investissement, notamment du secteur privé. Le principa défi est de
normaliser la situation de surliquidité des banques, tant que les cours du pétrole resteront
éleves, les dépdts de la SONATRACH continueront d’injecter des liquidités excédentaires
dans le systeme bancaire, ce qui aura un effet variateur de la stabilité macroéconomique.
L’ agrégat « avoirs extérieurs nets » est considéré comme déterminant majeur des tendances
monétaires en Algérie. L'évolution du trend haussier des prix du pétrole continue a

augmenter |’ exces de liquidité des banques, ce qui influe profondément sur la conduite de la
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politique monétaire. Les autorités monétaires doivent dans ce cas bien définir les agrégats
monétaires c'est-adire M1 et M2 qui constituent la masse monétaire et ce, afin de mener a
bien une politique monétaire adéquate. A cetitre, la question que I’ on se pose dans cette éude
est lasuivante:
- La banque d' Algérie at-elle escompté ses objectifs visés dans sa programmation
financiere ?

L’ objectif de cette recherche est donc triple :

> |l S agit de décrire la situation de I’ économie nationale dans son ensemble a partir de
2001 ;

> |l s'agit ensuite de décrire et d’ analyser les réactions de la banque d’ Algérie pour faire
faceala situation d’ excesdeliquidité;

> Et enfin d’analyser les résultats obtenus par sa réaction a traves les différents

instruments utilisés.

Pour organiser cette étude, notre méthodologie s'est appuyée sur une approche
théorique descriptive contenant deux chapitres, dont le premier sera consacré aux fondements
théoriques de la politiqgue monétaire, le deuxiéme sera consacré a I’ évolution de la politique
monétaire en Algérie depuis I'indépendance, et sur une approche empirique analytique
représentée dans le troisiéme chapitre. Ce dernier donc est consacré al’analyse de la portée
du recours aux instruments que la banque d’ Algérie a utilisé dans la conduite de sa politique

monétaire par rapport aux objectifsqu’ elle avise.

-
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CHAPITRE 1:

FONDEMENTS THEORIQUESDE LA POLITIQUE MONETAIRE

La politiqgue monétaire est I’un des instruments les plus importants de la politique
économique, mise en ceuvre afin de faire face aux différentes conjonctures économiques. Les
autorités monétaires doivent veiller a la sécurité des opérations bancaires et ala stabilité de la
monnaie national e pour avoir la confiance du public dans celle-ci.

La disposition de moyens de paiement dans une économie est un facteur essentiel pour
la poursuite de la croissance économique. Mais le volume de ces moyens doit étre adapté aux
besoins de |’ économie ; d’un c6té, un exces de monnaie dans I’ économie conduit a la hausse
des prix qui engendrent des déséquilibres de la balance des paiements et d’un autre coté,
I"insuffisance de liquidités constitue un obstacle qui freine I’ activité économique.

A travers cette politique, les autorités monétaires souhaitent atteindre des objectifs
biens précis dans le futur ; comme il est difficile de les atteindre directement, elles font

recours a des objectifs intermédiaires facilement maitrisables et controlables.

Ce chapitre est consacré a la définition de la politique monétaire, ses types, ses
objectifs, sesinstruments, ses canaux de transmission et enfin aux analyses économiques de la

politique monétaire.

SECTION 1: DEFINITION ET TYPESDE LA POLITIQUE MONETAIRE
La politique monétaire est I’ un des instruments de la politique économique.

1-1 Définition dela politique monétaire

La politique monétaire peut étre définie comme suit : « la politique monétaire désigne
I”’ensemble des instruments et procédures visant a réguler, directement ou indirectement la
progression d' un ou plusieurs agrégats de référence (la masse monétaire au sens étroit ou au
senslarge, le crédit, la dette totale...), et par laa agir sur le taux d'inflation (effet-prix de la
politique monétaire), et éventuellement sur le rythme d' activité et I’emploi  (effet-volume) ».
La politique monétaire est un ensemble de moyens et d’ actions visant a agir sur la situation

économique (croissance, emploi, inflation...) par I'intermédiaire de la quantité de monnaie en

! BOISSIEU C. (1998), Monnaie et économie chronique de la politique monétaire, Etats-Unis-France, édition
ECONOMICA, paris.
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Chapitre 01 : Fondementsthéoriques dela politique monétaire

circulation. «La politigue monétaire a pour objectif d’assurer la stabilité de la monnaie
nationale, que ce soit la stabilité interne, mesurée par le niveau général des prix, que la
stabilité externe, mesurée par le taux de change de la monnaie nationale en devises
étrangéres’ ». En plus de ces objectifs, la politique monétaire vise également d’ autres comme

larelance économique.
1-2 Typesdelapolitique monétaire

La politiqgue monétaire est mise en ceuvre dans le but d agir sur I’ activité économique

par larégulation de niveau de la masse monétaire. Trois types peuvent étre distingués :
1-2-1 Fixitédestaux de change

La fixité des taux de change consiste a maintenir la valeur d’une monnaie nationale
avec une autre monnaie ou un panier de monnaie. La banque centrale intervient en achetant
ou vendant des devises pour injecter ou éponger le surplus de liquidité dans e but d’ atteindre
le taux objectif. Dans ce cas, la banque centrale renonce un peu a I'indépendance de sa

politique monétaire, car elle est soumise au triangle des incompatibilités.

L’ Etalon-or, qui est un systeme ou chaque monnaie est définie par un poids d’ or, peut
étre considéré comme un cas particulier de fixité des taux de change. Il a été abandonné
depuis 1976.

Un « Currency board » ou « caisse d’émission » est un autre cas particulier de lafixité
des taux de change. C’est un systeme de gestion de I’ émission de la monnaie nationale basé
sur un engagement explicite de maintenir le taux de change entre la monnaie nationale et une
autre devise étrangére et d’ assurer une convertibilité automatique de la monnaie nationale®.
Cette solution permet d'importer la crédibilité de la monnaie étrangére : les currency board
sont souvent mis en place a la suite d’ épisodes d hyperinflation. Par exemple, ce systeme a
été mis en place en Argentine en Avril 1991 afin de répondre au besoin de briser la spirae
d hyperinflation de 1988 et 1989*. L’inconvénient est que ce systéme empéche a la banque
centrale de mener une politique adaptée aux besoins de I’ économie nationale.

2 LASARY (2007), Economie générale, EL DAR EL OTHMANIA, Alger, p 159

®  https://perso.univ-rennesl.fr/denis.del gay-troise/RM1/TdRMITd53.pdf, Currency-board et dollarisation :
focus sur le cas argentin, consulté le 02/06/2016

*|dem
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1-2-2 Ciblage de la croissance des agr égats monétair es

Le ciblage de la quantité de monnaie utilise les agrégats monétaires comme une cible
intermédiaire pour atteindre I’ objectif final de stabilité des prix. Suite au développement du
monétarisme dans les années 1970, certains pays ont adopté une politique monétaire basée sur
un ciblage de la croissance des agrégats monétaires. Dans |’ optique monétariste, la croissance
de la masse monétaire doit é&re au méme rythme que la croissance de produit intérieur brut

(PIB) ; I’ exces de monnaie en circulation engendre une inflation.

Cependant dans la pratique, le ciblage de la quantité de monnaie différe du cadre de
référence de MILTON Friedman. Les études effectuées au milieu des années 1990 portant sur
le comportement de la Bundesbank des vingt années antérieures montrent qu’ elle ne suit pas
un ciblage de la masse monétaire selon une regle stricte ; d’autres indicateurs guident son

action’( par exemple variation du PIB par rapport au PIB potentiel).

Les fondements monétaristes de cette politique reposent sur I hypothese d’ existence
d une relation étroite entre la masse monétaire et I'inflation. Si la masse monétaire est sous
contrble, alors I’ inflation sera stable et I’ objectif de stabilité des prix sera atteint. La vitesse de
circulation de la monnaie est considérablement modifiée suite a la libéralisation financiére
gu’ a été pratiquement ala méme époque, et remet ainsi en cause laréaisation de I’ objectif de
stabilité des prix par le seul objectif intermédiaire de croissance de la masse monétaire. C' est-
a-dire que la prédominance de |’ agrégat cible, imposé depuis le milieu des années soixante-
dix, a été menacée par le processus d’innovations financieres et de déréglementation qui ont
affecté les relations de la monnaie avec la demande et les prix’. Dans ce nouvel
environnement, la plupart des pays ont adapté leurs stratégies en cherchant des agrégats jugés
plus pertinents. D’autres banques centrales ont opté pour le seul taux de change ou, plus

récemment, pour une cible d'inflation au détriment de la fixation d’ un objectif monétaire.

La politique de ciblage de la croissance des agrégats monétaires est rarement mise en

ceuvre, car €lle implique mécaniquement une trés grande volatilité des taux d’intérét.

*http://www.cairn.info/revue-regards-croi ses-sur-|-economie-2008-1-page-231.htm, Ciblage monétaire et ciblage
d'inflation, consulté le 21/03/2016
® www.bank-france.fr
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1-2-3 Ciblage del’inflation

Les pays qui souffrent des turbulences ont souvent comme cause I’ instabilité des prix.
C'est ains qu'il a été toujours une préoccupation des autorités, dans la mesure ou |’ inflation

affaiblit les économies, baisse le pouvoir d' achat des ménages, ... etc.

L’ environnement intellectuel et pratique de début des années 1990 donne naissance a
une nouvelle stratégie, le ciblage d'inflation. Cette derniére vise a maintenir le taux d’inflation
proche d’'un objectif sans passer par un objectif intermédiaire. La banque centrale peut
définir :

- Unecible numérique (par exemple : 2%, 3%)
- Unezone d'indifférence (définir un intervalle par exemple : entre 1% et 2%)

- Unecible entourée d’' une certaine marge de fluctuation (par exemple : 2% + 1%)

Un des probléemes majeurs de la politique de ciblage d’inflation réside dans I’ absence
d une théorie et d'un cadre conceptuel permettant de définir son mode d’ emploi et les

modalités de ses actions.
1-2-3-1 Lesavantages de la politique de ciblage de I’ inflation

Une des caractéristiques de cette politique est qu'elle est fondée pour résoudre les
limites des politiques antérieures sans toutefois se priver de leurs avantages. Le ciblage de

I"inflation génére plusieurs avantages dont’ :

- Il permet de fixer les anticipations des agents a un niveau relativement bas (proche de la
cible), ce qui contribue a assurer la stabilité des prix amoyen et along terme.

- Cette politique prend en considération les chocs domestiques, les réponses de ciblage
dinflation ne sont pas restreintes a certains chocs spécifiques. Ainsi, la nature des
chocs pris en compte par cette politique constitue un avantage de cette politique par
rapport aux autres politiques antérieures.

- 1l sagit d'un ciblage flexible. Donc les autorités monétaires peuvent atteindre leur
objectif d’inflation a chaque instant.

- Il accroit la transparence et la crédibilité de la banque centrale: les décisions des

autorités monétaires sont publiées a tous, elles portent d’une fagon claire sur les plans

" FTITI Zied (2010), Politique de ciblage d’inflation, Régles de conduite, Efficacité, Performance ; thése de
Doctorat (NR) en Science Economiques, Université de Lyon.
7
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et les objectifs de la politique monétaire. Ceci engendre plus de confiance de la part du
public, ce qui conduit a la convergence de leurs anticipations avec celles de la banque

centrale.
1-2-3-2 Lesinconvénients de ciblage de I’ inflation
Cette politique présente aussi des inconvénients dont® :

1- La mise en ceuvre de la politique de ciblage d'inflation est accompagnée par une période
désinflationniste. Méme si ce phénomene réduit I'inflation, il conduit a une baisse importante

du niveau de la production :

- Sacrifier un certain niveau de production afin de préparer I'implantation de ciblage
d'inflation.

- Lesecond inconvénient consiste dans le risque de récession. Cependant, |’ effet néfaste
sur la production prend fin une fois qu’ est établi un faible niveau d’inflation. La période
de désinflation est suivie dans la plus part des cas par une croissance économique
importante dans les pays industrialisés. L’inconvénient est spécifique pour les pays
émergents et qui réside dans la difficulté de mettre en place I'environnement
inflationniste. 1l N’ est pas évident pour ces pays de baisser I inflation.

2- Du fait de I’ existence d'une forte relation entre la monnaie et Iinflation, les actions de la
politique monétaire sont répercutées instantanément sur le marché. Cependant, le cas de
ciblage d'inflation est différent des autres politiques, la transmission des actions de la
politique monétaire se caractérise par des temps de réponse. Le ciblage d’inflation ne transmet

pas des signaux immeédiats.
SECTION 2: LESOBJECTIFSDE LA POLITIQUE MONETAIRE

Pour étre efficace, les politiques économiques doivent étre cohérentes. En effet, si une
politique monétaire est déterminée par une banque centrale indépendante des pouvoirs
publics, ces derniers seront obligés de veiller a ce que leurs politique budgétaire soit

cohérente avec la politique monétaire.

Méme s elle congtitue un éément d’'un ensemble, la politique monétaire, par sa
spécificité est un levier important dans la réalisation de ses objectifs. Ces derniers peuvent

étre répartis comme suit :

8 FTITI. Z, op-cit, P. 55

)



Chapitre 01 : Fondementsthéoriques dela politique monétaire

2-1 Lesobjectifsfinaux

Les objectifs finaux de la politique monétaire sont ceux de la politique économique”.
Ces derniers ont été schématisés par |’ économiste Kaldor sous laforme d’ un carré magique :

- Ladtabilitédes prix ;
- Lacroissance économique ;
- Lepleinemploi ;

- L’équilibre extérieur.
2-1-1 Lastabilitédes prix

Pour étre en mesure de remplir correctement ses fonctions traditionnelles, notamment
celle de réserve de valeur, la monnaie doit jouir d'une valeur stable. L’inflation va a
I’ encontre de cette exigence, I’augmentation des prix baisse le pouvoir d achat des encaisses
monétaires a I'intérieur du pays, et diminue la valeur réelle des actifs libellés en monnaie
nationale détenue par les non résidents. Par consequent, elle affaiblit I’incitation a détenir ces
actifs. L’objectif de stabilité des prix constitue une priorité pour les autorités monétaires.
« Aujourd’ hui, on s accorde a reconnaitre que la politique monétaire a des objectifs recentrés
autours de la stabilité monétaire : réduction de I’inflation et préservation du pouvoir d’ achat
de la monnaie »'°. La lute contre I’inflation est bénéfique pour la croissance et donc pour

I”emploi.
2-1-2 Lacroissance économique

La croissance économique est mesurée a partir du taux de croissance du PIB. L’Etat
cherche & promouvoir une croissance économique forte et durable™. Une croissance
économique equilibrée est nécessaire a I’emploi et au développement économique et social.
La poursuite des politiques de croissance contribue a encourager les investissements des
entreprises et incite les ménages a épargner, ce qui augmente le montant des moyens de

financement.

° BEITONE A. DOLLO C. GUIDONI J-P. LEGARDE A. (1991), Dictionnaire des sciences économiques,
Edition ARMAND COLIN, PARIS, P 245.

9PARENT A. (1995), L’ espace monétaire et ses enjeux, taux de change, courbe des taux, politique monétaire,
Edition Nathan, Paris, P 48.

1| ASARY, op-cit, p 152
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2-1-3 Leplein emploi

Le plein emploi est évalué par le taux de chémage. Dans I’ abstrait, le plein emploi
désigne une situation dans laquelle tout individu qui le désir trouve un emploi, mais en réalité,
il N’ existe pas un taux de chdmage nul du fait de I’ existence d’un chémage frictionnel*. Par
conséquent, on considere que le plein emploi est atteint lorsque I’emploi assure |’ égalité entre
la demande et |’ offre de travail. Les autorités visent cet objectif, dans la mesure ou, le taux de
chbmage éevé produit de nombreux problémes sociaux et provogque des difficultés

financiéres pour les ménages et |es sociétes.
2-1-4 L’équilibre extérieur

Evalué par le solde de la ba ance des paiements courant (exportations/importations). ||
s agit d'un équilibre entre les entrées et les sorties de biens, des services, des revenus et des

capitaux.

L’ objectif consiste aréaliser I’ équilibre de la balance des paiements ainsi que |’ équilibre
de lamonnaie sur le marché des changes. Dans le cas ou la balance est en déséquilibre, cela

pourra entrainer un épuisement des ressources en réserves de la devise étrangére.
2-2 Lesobjectifsintermédiaires

Le maintien des objectifs finaux de la politique monétaire est a long terme, les
opérations a court terme de la banque centrale sont focalisées sur la réalisation d objectifs
intermédiaires. « L’ objectif final de stabilité monétaire est recherché par le truchement
d objectifs intermédiaires, sorte de leviers d'action de la politique monétaire»™. Les
objectifs intermédiaires sont donc une sorte d'interface entre les instruments de la politique
monétaire et ses objectifs finaux.

Les objectifs intermédiaires doivent répondre & un certains nombre de conditions :**

- llsdoivent ére un bon reflet de I’ objectif final recherche ;
- Leursévolutions doivent étre contrdlables par la banque centrale ;

- llsdoivent étre claires, simples a comprendre par le public.

12 Beitone A. Dollo C. Guidoni JP. Legardez A, op-cit, p 235.
¥ PARENT A. op.cit, P49
YPATAT J-P. (1993), Monnaie, Institutions financiéres et politique monétaire, Edition ECONOMICA, Paris, P

388
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» Choix del’objectif intermédiaire
Le choix de I’ objectif intermédiaire dépend de deux facteurs :

- Cadre ingtitutionnel de |’économie: C est-adire que le pays doit choisir son
objectif intermédiaire selon le circuit de financement de son économie, soit par les
banques ou par le marché.

- Cadrethéorique dans lequel s'inscrit le pays : qui est le courant théorique
2-2-1 Leniveau destaux d’intérét

Le taux d'intérét par définition est la rémunération du capital et selon J.M.Keynes,
c'est la renonciation a la liquidité. 11 est une variable clé de la politique économique, et en
particulier de la politique monétaire. Le choix du taux d’intérét comme objectif intermédiaire
de la politiqgue monétaire est délicat ; d’un coté, il est un instrument important d’action de la
politique monétaire et d’ un autre coté, il est difficile de déterminer le bon taux d’intérét pour

une économie.

Les monétaristes invitent les autorités monétaires a ne pas s intéresser au taux d’intérét
comme objectif de leurs politiques, pour eux, s'il fallait se préoccuper des taux d’intérét, il
faudrait s attacher a leur niveau réel, mais ce dernier est difficile a mesurer. Les autorités ne
peuvent pas négliger cet instrument, car la régulation par les taux d'intérét est un instrument
important de la politiqgue monétaire. En effet, le niveau des taux d'intérét nominaux est trés

important, tant sur le plan interne que sur le plan externe™ :

- Surleplaninterne: letaux d’'intérét nominal influe sur le niveau des investissements des
entreprises, celui de |’ investissement en logement et sur |’ arbitrage entre titre et monnaie ;

- Sur leplan externe: il influe sur les mouvements a court terme de capitaux.

Le rble des autorités monétaires est donc de stabiliser les taux d’'intérét nominaux a
des taux raisonnablement positifs afin d’ encourager la demande et |’ épargne au méme temps.
Lestaux d'intérét peuvent étre répartis comme suit:

- Lestaux du marché des capitaux qui regroupent : le taux du marché monétaire, le taux du
marché obligataire et le taux du marché hypothécaire.

- Letaux des crédits bancaires

15 JAFFRE P. (1996), Monnaie et Politique Monétaire, 4°™ édition ECONOMICA, Paris.
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- Lestaux administrés: Se sont des taux qui sont fixés, a partir d’ une réglementation, par
les autorités monétaires et financieres ou par le gouvernement. On distingue des taux

créditeurs et des taux d’intérét débiteurs administrés.

L’ objectif de la banque centrale atravers |’ action sur les taux d’'intérét est d’'influencer
la stratégie de financement des établissements de crédit. Si les autorités monétaires ne
peuvent pas influencer directement ces taux, elles peuvent, en revanche, agir sur eux

indirectement, notamment avec le taux de refinancement (politique de taux directeur).
2-2-2 Lacroissance des agr égats monétaires et de crédit

Pour réaliser une croissance équilibrée de I’économie, les autorités monétaires sont

obligées de contrdler en permanence |’ évolution des agrégats monétaires.
» L’agrégat de base monétaire

L’ objectif consiste a contrdler la quantité de monnaie créée par la banque centrae. La
création de la monnaie par les banques est régie par le principe de multiplicateur de crédit
gu’est I’un des instruments qui permettent d’analyser les relations bangue central e/banques
de second rang dans le mécanisme de création de monnaie. Le multiplicateur de crédit est le
rapport qui relie la monnaie centrale et la monnaie créée par les banques de second rang.
Donc, en créant une quantité de monnaie centrale, la banque centrale peut savoir al’avance

de combien augmente la masse monétaire.

» Lesagrégatsdela masse monétaire
IIs représentent e passif monétaire des institutions financieres et I’ actif en liquidité des
agents économiques'®. Le probléme qui se pose est de savoir est ce qu'un financement
supplémentaire influence ou non sur la demande et les prix, ou tout au moins fortement
atténué a concurrence du flux d’ épargne stable constitué par les agents économiques.

Les agrégats de la masse monétaire reflétent la capacité de dépense des agents
économiques. En réduisant la progression, on limite cette capacité, et donc baisser |la demande
de biens et services, ce qui conduit a baisser I'inflation. «La stabilisation du taux de

croissance de la masse monétaire a un niveau aussi proche que possible du taux de

S PATAT JP. op.cit.
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croissance de I’ économie réelle constitue pour les monétaristes I’ objectif central des autorités

monétaires »"".
» Lesagrégatsdecrédit

Les agrégats de credit représentent | actif du systeme financier, c'est-a-dire les sources
de I’ offre de financement de |’ économie. Les types de I agrégat de crédit sont :*

e L’endettement intérieur total (EIT): appelé également crédit intérieur tota. Il
représente I’ ensembl e des sources d’ endettement des résidents qui proviennent du :

- Dudéficit budgétaire ;
- Des concours al’ économie des établissements de crédit ;
- Du recours des entreprises non financieres aux emprunts sur les marchés de

capitaux.

e Crédit interne: il ne rassemble que les seuls crédits distribués par les
établissements de crédit qui gérent les liquidités composant les agrégats

moneétaires.

Pour contréler I’ évolution d' un agrégat de crédit, il convient de contréler I'EIT. Pour
réguler effectivement la demande, donc réduire I’inflation et le déficit extérieur, les partisans
de cet agrégat estiment qu’il faut maitriser la source des financements. Si le controle exclusif
d' un agrégat de crédit ne parait pas pertinent, lui associer le contrdle d’ un agrégat de monnaie
peut répondre a une situation précise.

2-2-3 Leniveau du taux de change

Le niveau du taux de change joue un role symbolique fort, il est percu par |’ opinion
publique comme I’un des signes extérieurs de la puissance de la nation®. Le taux de change
est donc une variable qui représente les conditions économiques d’ une nation; s une
économie possede un taux de change fort, cela veut dire gue cette économie est puissante et sa
monnaie est stable. Les autorités peuvent contribuer a I’équilibre économique général a

condition qu’ elles adoptent un taux de change adéquat aleur économie :

7 JAFFRE P. op —cit, p 100.
BPATAT J-P. Op,cit.
9 JAFFRE P. op-cit, p 100.
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- Un taux de change trés faible d’ une monnaie par rapport a une autre monnaie encourage
des pressions inflationnistes (un faible taux de change veut dire que les prix al’intérieur
du pays sont moins chers qu’al’ étranger, cela conduit al’ augmentation de la demande sur
les biens et services nationaux et donc al’ augmentation des prix).

- S letaux de change est trop élevé, la politique monétaire impose aux agents économiques
une pression déflationniste qui provoque la disparition de certaines entreprises qui
n'arrivent pas a s adapter et donc une réduction importante de |’ activité économique et

une montée massive du chdmage.

SECTION 3: LESINSTRUMENTSDE LA POLITIQUE MONETAIRE

Pour mener a bien une politique monétaire, les autorités monétaires disposent de deux
types d'actions: des actions directes sur le crédit et des actions indirectes sur la liquidité

bancaire.
3-1 Lesinstrumentsdirects

Le contréle direct sur le crédit s opére atravers les deux instruments suivants:
3-1-1 L’ encadrement du crédit

Cet instrument agit directement sur le crédit dans la mesure ou il s agit d une forme
de contingentement, chaque bangue éant limitée dans le volume des crédits qu’'elle peut

octroyer asaclientéle, tout dépassement étant pénalisé de fagon dissuasive.

L’encadrement du crédit est une mesure réglementaire qui Simpose aux banques.
Celles-ci doivent respecter un certain pourcentage d augmentation annuelle des crédits
qu'eles distribuent ; ainsi d’ une année sur I’autre, le total des crédits distribués ne doit pas
augmenter de plus de tant de %. En cas de dépassement, les banques sont soumises a des
sanctions (en particulier, la monnaie banque centrale dont elles ont besoin leur coltera plus
cher). Comme les banques limitent aors la distribution des crédits aux différents agents de

I’ économie, |a création monétaire est ralentie®.

2 ECHAUDEMAISOM C-D. (2003), Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, 6° édition NATHAN,
Paris.
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3-1-2 La sélective de crédit

Outre I’encadrement du crédit, les autorités monétaires disposent de la sélection de
crédit. L’ objectif est de limiter les crédits en influant sur leur destination. Il s'agit donc
d orienter les crédits vers les secteurs jugés prioritaires (exportations, logements sociaux par
exemple) en proposant des taux bonifiés, ou des avantages fiscaux. Toute fois, si cette action
peut étre utile en matiere de politique économique en favorisant le développement de certains
secteurs, en matiére de politiqgue monétaire il ne permet pas de contréler la croissance de la

quantité de monnaie en circulation.

3-2 Lesinstrumentsindirects: lesactions sur laliquidité bancaire

L’ objectif de ces actions est d'influer sur laliquidité bancaire dans la mesure ou cette
liquidité influe sur la capacité des banques a accorder des crédits. En effet, ¢’ est parce que les
banques doivent faire face a des fuites en monnaie banque centrale et doivent se refinancer
aupres de la banque centrale que cette derniere peut influer sur leur pouvoir de création

monétaire en agissant sur lamonnaie disponible.

3-2-1 Lerefinancement

Le refinancement est la possibilité pour une banque d obtenir des liquidités aupres
d une autre bangue ou de la banque centrale. Les banques ne peuvent pas créer autant de
monnaie qu’ elles le souhaitent, car elles doivent étre en mesure, atout instant, de faire face &
une demande de clientele qui désire retirer ses fonds. Lorsqu’ elles ont besoin de « monnaie
banque centrale » (billets par exemple) pour satisfaire les besoins de la clientéle, elles peuvent
faire recoursou s adresser alabanque centrale « préteur en dernier ressort » afin de mobiliser
les créances gqu'’ €lles détiennent. La banque centrale agit avec la banque comme cette derniére
agit avec I’ entreprise : elle crée de lamonnaie (concretement €elle crédite le compte détenu par

la banque au niveau de la banque centrale) en échange de la créance que lui donne la banque.

Cette opération de refinancement est parfois appelée réescompte lorsgque la bangque
centrale achéte une créance gue la banque avait escompté a la demande d’entreprise. Ce
dernier a cependant un codt pour les banques, qu’ est représenté par le taux d’intérét exigé par

la banque centrale.

“' MARIE DELAPLACE M. (2003), Monnaie et financement de I’ économie, DUNOD, Paris.
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En augmentant le colt de refinancement des banques, |a banque centrale les oblige a
réduire leurs activités de distribution de crédit. Les banques peuvent continuer a distribuer des
crédits au méme taux pour la clientéle mais leurs profits diminuent tres rapidement car les
ressources gqu'’ €lles prétent leurs codtent de plus en plus chers, elles préferent alors augmenter

les taux des crédits alaclientéle, ce qui freine les demandes de crédits.

Le colt de refinancement permet a la banque centrale d’agir sur la distribution des
crédits par les banques et donc sur la création monétaire. Ainsi une baisse du co(t de
refinancement pousse les banques a créer davantage de moyens de paiement a la disposition

des agents économiques (politique de relance de I’ activité économique)®.

3-2-2 Lesreéservesobligatoires

Les réserves obligatoires est un autre instrument permettant de peser sur I activité des
banques qui sont des avoirs en monnaie centrale que chague bangue doit conserver en compte
au niveau de la banque centrale, cette derniere aurait pu les préter a ses clients et réaliser un
gain, mais elle les garde de coté pour garantir les déposants en cas de panique financiere. Cet
instrument est aujourd’ hui utilisé pour modifier la liquidité bancaire, ainsi lorsque la banque
centrale augmente le montant des réserves obligatoires, les banques réduisent leurs offres de
crédits. En revanche, une diminution de ces réserves encourage les banques a préter davantage

des fonds (augmentation de la masse monétaire)>.
3-2-3 L’intervention sur le marché monétaire

Cette technique permet a la banque centrale de reprendre ou fournir des liquidités
(monnaie banque centrale) aux banques en vendant ou en achetant des titres sur le marché.
Les banques se retrouvent sur le marché monétaire quotidiennement pour s échanger leurs
besoins et leurs déficits de monnaie banque centrale. Une banque qu’a besoin de liquidités
peut se refinancer aupres de la banque centrale, mais aussi elle peut s adresser directement au
marché monétaire, c'est en particulier le cas lorsque les taux pratiqués sur le marché

monétaire sont inferieurs au taux de refinancement.

2 GARNIER O. CAPUL J. (2000), Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, édition Yves Manhés,
Paris

ZCAPUL JY. (1994), Monnaie et politique monétaire, cahier francais, n° 267
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Comme tout autre acteur, la banque centrale intervient sur le marché monétaire. La
banque centrale européenne (BCE) par exemple est un acteur trés important sur le marché,
elle peut orienter les prix ou les quantités, il s agit pour e marché monétaire du taux d’intérét
ou de la quantité de monnaie bangue centrale. Si par exemple les autorités cherchent a faire
baisser le taux d'intérét, la BCE achete massivement des créances (bons de trésor possédés
par les banques) et distribue en contre partie une monnaie supplémentaire; cette offre
nouvelle de monnaie sur le marché monétaire favorise une diminution des taux. Si les
autorités désirent ralentir la création monétaire des banques, la BCE vend des titres (bons de
trésor par exemple) aux banques qui cédent alors de la monnaie banque centrale (celle-ci est
« détruite » par la banque centrale), ce qui réduit la possibilité d' accorder des crédits par les
banques. Il faut néanmoins préciser que les banques cedent leurs ressources en monnaie
centrale car la rémunération des titres qu’ elles achetent est élevée (on retrouve bien ains la

hausse des taux d’intérét sur le marché monétaire).

SECTION 4 : CANAUX DE TRANSMISSION DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Les autorités monétaires utilisent des instruments pour atteindre I’ objectif principal,
mais pour se faire, elles doivent d’ abord passer par des objectifs intermédiaires, a travers un
certain nombre de piliers ou cibles. Cette procédure nécessite I’ existence des canaux de
transmission. On entend par e mécanisme de transmission, la chaine de réactions provogquée
par les actions de la banque centrale visant a assouplir ou a resserrer la politique monétaire en
modifiant les conditions monétaires, c'est-a-dire en exercant des pressions appropriees sur les
taux d’intérét a court terme, expliquant I’ effet de cette politique sur les activités économiques,
son impact sur le secteur financier et le secteur rédl de I’économie, plus particuliérement sur
le niveau des prix. C'est-& dire ils expliquent lorsque les autorités monétaires meénent une

telle politique. Parmi ces canaux, on trouve :

4-1 Canal du taux d'intérét

Le Cana du taux dintérét Sest inspiré du modéle keynésien ISLM qui sert de
référence dans I’enseignement de la macro-économie. Ce modéle réunit les conditions
d équilibre ssimultané sur le marché des biens et services et le marché de la monnaie. La

conception keynésienne IS-LM traditionnelle du mécanisme de transmission de la politique

% JAFFRE.P, op.cit
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monétaire peut se résumer par le schéma suivant, qui illustre les effets d’ une expansion
monétaire :
MT=irl=1T=Y 7"

Les variations du taux dintérét influencent directement les banques et les taux
d'intérét du marché monétaire, et indirectement les taux appliqués par les banques aux préts et
aux dépdts de leurs clients. Par contre, raisonnant sur une hausse du taux de refinancement de
la bangue centrale, ceci devrait se répercuter sur I’ ensemble des courbes des taux ainsi que sur
le colt du crédit bancaire. Globalement, les financements deviennent donc plus onéreux, ce
qui réduit certaines composantes de la demande finale, principalement I’investissement. A
son tour, le freinage de la demande atténue les pressions infl ationnistes.
ou M Tindique la conduite d’une politique monétaire expansionniste, qui aboutit & une
baisse des taux o intérét réels (ir 1) ; celle-ci réduit le colit du capital, ce qui entraine une
augmentation des dépenses d’investissement (I 1) et, par |&méme, un accroissement de la

demande globale et de la production (Y 1).

4-2 Lecanal du taux dechange

Pour déterminer |’impact de la variation du taux de change sur I’ activité économique,
il faut déterminer la relation qui existe entre le taux d’intérét et le taux de change. Cette
relation est expliquée par les mouvements de capitaux a la recherche d une meilleure
rémunération. Le principe de transmission des variations des taux d’intérét au taux de change
est expliqué par Miskin en faisant référence au dollar américain de la fagon suivante: «la
baisse des taux d’intérét réels nationaux réduit I’ attrait des depbts nationaux en dollars par
rapport aux dépots effectués en monnaie étrangere, ce qui entraine une baisse de la valeur

des dépdts en dollars par rapport a la valeur des dép6ts en monnaie étrangere ».

Dans un régime de change flottant, les variations des taux directeurs provoquent des
fluctuations des taux de change. Une baisse des taux entraine une fuite de capitaux a
I’ extérieur, baisse de la demande de monnaie nationale et augmentation de la demande de
monnaie étrangére, donc dépréciation du cours de la monnaie nationale, ce qui provoque une
bai sse des prix au niveau national qui entraine a son tour une augmentation de la demande du

produit local et donc stimule la production nationale et |es exportations nettes. Cet effet ne se

? BRANA S. CAZALS M. KAUFFMANN P. (2003), Economie monétaire et financiére, 2° édition DUNOD,
Paris.
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fait ressentir qu'au bout de quelques années. La diminution des taux rend la monnae
nationale moins attractive et provogque une sortie de capitaux. La dépréciation de la monnaie
nationale augmente le prix des produits importés et améliore le commerce extérieur en
volume. L’efficacité de ce canal dépend aussi du degré d ouverture des économies au
commerce international. Les effets du taux de change sont moins importants pour une grande
zone monétaire relativement fermée telle que la zone euro que pour une petite économie

largement ouverte.

4-3 Canal de crédit

On distingue le canal large de crédit et le cana étroit de crédit

4-3-1 Canal large du crédit (canal du bilan)

Une entreprise a deux sources de financement, soit finance par elleméme ses
investissements (autofinancement) qu’est une finance interne, soit elle fait recours au
financement externe (crédits bancaires et marché financier). Chague mode de financement a
ses contraintes en particulier ce qui concerne le colt de financement et la facilité d' acces au
crédit. Un agent rationnel choisit le financement le moins cher et le moins contraignant ; les
préteurs doivent opter pour un placement sOr et plus rémunérant et maximiser leurs gains. Sur
le marché de crédit, la relation entre le préteur et I’emprunteur se heurte des problemes de
type informationnels. La réalisation d'une opération de financement fait que les agents
préteurs exigent des garanties aux emprunteurs lorsque ces derniers présentent un risque de
non remboursement. Ce risque apparaisse lorsqu’il ya une asymeétrie de I’information,
I’emprunteur est mieux informé que le préteur sur le projet d’investissement. Le préteur
engage donc des dépenses supplémentaires lui permettant d’ éviter ce probléme concernant
I"'information, on parle alors de la prime de risque ou prime d’ agence. Cette derniére suppose
donc un accroissement du codt de financement externe par rapport au financement interne. La
différence du colt est appelée prime de financement. L’ existence de ces imperfections pese
sur les structures financieres des entreprises, sur leurs décisions de financement et sur leurs

comportements de stockage.
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4-3-2 Canal étroit du crédit

Les interventions de la politique monétaire modifient les conditions monétaires et
s observent par I'intermédiaire du passif du bilan de la banque. Le canal de crédit bancaire
transmet les impulsions de la politique monétaire par I'actif des banques en modifiant le
niveau doffre de crédit, et par conséquent affecte le passif des emprunteurs d'ou la

fluctuation du niveau d’'investissement.

Le canal du crédit est lié non pas a la demande mais a |’ offre du crédit bancaire, et la
disponihilité du crédit bancaire peut influer sur I’ évolution future des investissements et de la
production ; en cas de la hausse des taux d'intérét, les projets soumis aux banques pour le
financement sont en moyenne plus risqués qu’ auparavant. Les banques ont tendance donc a
rationner le financement qu’elles octroient. Pour les agents n'ayant pas acces a d autres
sources de fonds, il en résulte un freinage de leurs dépenses, donc de la demande finale.”®

Une politique monétaire expansionniste, qui contribue a accroitre les réserves et les
dépbts bancaires, augmente la quantité de préts bancaires disponibles donc augmentation des
dépenses d’investissements et de consommation. De fagon schématique, I’ effet de politique

monéaireest lesuivant: M T = dépdtsbancaires T= prétsbancairesT=1 T=Y T

4-4 Canal du coursdel’action et Q de Tobin

D’ apres I’ approche du ratio « Q » de Tobin, la politique monétaire affecte I’ économie
par le biais de ses effets sur la vaorisation des actions. Une politique monétaire
expansionniste (baisse du taux directeur) entraine une hausse du cours des actions (valeur
actualisée) ce qui favorise la croissance de la production. Le coefficient « Q » se définit
comme le rapport entre la valeur boursiere des entreprises et le colt de renouvellement du
capital. Un ratio élevé signifie que la valeur boursiere est élevée par rapport au co(t de
renouvellement du capital, donc les nouveaux investissements productifs sont peu onéreux
par rapport a la valeur boursiere. Les entreprises peuvent ains émettre des actions et en
obtenir un prix éevé. Ainsi, les dépenses d’investissement augmentent puisgue les entreprises
peuvent acquérir de nombreux biens d’ équipement en émettant peu d’ actions nouvelles. Dans

% BRANA S. CAZALSM. KAUFFMANN P. op-cit
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le cas inverse, quand le coefficient « Q » est faible, les entreprises réalisent peu de dépenses
d investissement. Une baisse des taux d'intérét est susceptible d’ avoir un effet favorable sur le
cours des actions dans la mesure ou le prix d une action correspond a la valeur actualisée des

dividendes futurs. Cette augmentation du prix des actions soutient |eurs investissements.’

SECTION 5: LESANALYSESECONOMIQUESDE LA POLITIQUE MONETAIRE

La politique monétaire a connu un premier fondement théorique avec la fameuse
théorie gquantitative de la monnaie développée par Irvin Fisher qui éimine toute influence
réelle de la monnaie, puis critiquée par les keynésiens qu’ont donné une autre analyse pour
cette politique et enfin, cette théorie est reprise et renouvel ée par des analyses monétaristes.
Les théories de la politique monétaire se sont principalement intéressées aux variations de la
masse monétaire, effets affectant les variables monétaires (prix) et les variables réelles, donc

il yatrois analyses offrant trois politiques.

5-1 Lathéorieclassique delamonnaie: la neutralité dela monnaie

A la base de cette théorie, on trouve la théorie quantitative de la monnaie (TQM)

6eme

énoncée des le 1 siécle puis reprise sous différentes formes par la suite. La théorie
quantitative de la monnaie est une théorie qui explique que les variations de quantité de
monnaie en circulation dans une économie provoquent des variations du niveau général des
prix. Cette théorie est apparue lorsque I'afflux des métaux précieux d’ Ameérique latine
provogue une inflation en Europe, la hausse des prix est expliquée par la hausse de monnaie
en circulation. Cette théorie est énoncée par Irvin Fisher (1907)% et met une évidence

comptable MV = PT.

Lamonnaie (M) en circulation au cours d une période sert a régler un certain nombre
de transactions (T) dont le prix moyen est (P), avec une vitesse de circulation donnée (V).

Cette théorie donne un sens particulier alaformule avec deux hypothéses :

e Lavitesse de circulation est constante a court terme, ce qui revient a supposer
gue le comportement de détention des encaisses est stable et il n'est plus en

fonction des taux d’intérét.

“’MARIE DELAPLACE M. op-cit.
% ECHAUDEMAISON C-D. (2003), Dictionnaire d' économie et de sciences sociales, édition NATHAN, Paris,
p329.
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e Leniveau de transactions dépend de production, cette derniere correspond au

plein emploi des facteurs de production et est constante.

Il en résulte alors que les variations des prix et les variations de la masse monétaire
sont liées. La théorie quantitative de la monnaie pose que la variation de la masse monétaire
entraine la variation des prix. Cette relation explique donc une conception monétaire de
I"inflation; I’inflation n'est due qu'a un exces de monnaie, |I’émission de monnaie n'a
d influence que sur le niveau des prix. La conclusion selon cette théorie est que la monnaie
est neutre, elle nagit pas sur la production et les échanges, il Sagit dune approche
dichotomique de I’ économie (séparation entre la sphére réelle et la sphére monétaire).

La monnaie et la politique monétaire n’influencent pas les variables réelles, ¢’ est-a
dire le niveau de production et de I’emploi. Ce dernier est déterminé sur le marché de travail
par la confrontation de I’ offre et de la demande de travail par laflexibilité de salaire réel. Dés
lors la régulation de la masse monétaire permet de juguler I'inflation sans conséquences sur
des grandeurs réelles de I’ économie.

5-2 Analyse keynésienne

Keynes, fait du taux d'intérét la variable déterminante de I’ action monétaire sur lavie
économique. La monnaie peut étre désirée pour elleeméme : il existe une demande de
monnaie, une «préférence pour la liquidité » que justifient d'une part, les motifs de
transaction et d'autre part, les motifs de précaution et de spéculation : les agents tenteront
généralement de détenir plus d especes lorsgue les taux d'intérét seront bas et plus de titres
lorsque les taux d’intérét seront hauts. Un accroissement ou une diminution de la quantité de
monnaie affecte en baisse ou en hausse le taux d’intérét. Cette évolution influe de maniére
décisive sur I'investissement car les entreprises comparent le taux d’intérét et |’ efficacité
marginade du capital et seront incitées a investir s les taux d'intérét diminuent. Les
keynésiens ont donc critiqué I’ analyse précédente (TQM ) et montrent que cette politique ne
pouvait étre efficace dans certaines circonstances (lorsgue I’ économie est en situation de sous-
emploi des facteurs, avec du chdmage et des capacités de production inemployeées), ils ont
expliqué qu’ une augmentation de la masse monétaire ne conduit pas alahausse des prix si les
capacités de production ne sont pas toutes employées, c'est-a-dire que s les entreprises
disposent de stock important, un accroissement de la quantité de monnaie permet
immeédiatement des achats supplémentaires puisque les entreprises arrivent a satisfaire cette

nouvelle demande.
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Pour Keynes, la politique monétaire agit d’une maniére différente que celle de la
théorie quantitative de la monnaie. Selon Keynes, la politique monétaire provoque des
variations du taux d'intérét et peut avoir des effets bénéfiques sur la production et I’emploi ;
une politique monétaire expansionniste qui signifie une augmentation de I’ offre de monnaie
sur le marché monétaire, qui conduit la banque centrale a acheter des titres fournis par les
banques contre la monnaie, entraine la baisse des taux d'intérét ; celle-ci a son tour favorise
les investissements puisque le colt de I'emprunt diminue. A l'inverse, une politique
monétaire destinée a ralentir |'activité économique passe par une diminution de |'offre de
monnaie (vente de titres) et une hausse des taux. Il convient cependant de remarquer que les
conditions économiques observées par Keynes dans les années 30 le conduisaient a douter de
I'efficacité de la politique monétaire. En particulier, il pensait que les investissements ne
dépendaient pas seulement des taux dintérét mais bien davantage du climat économique et

des perspectives de ventes qu'anticipaient les entreprises.

Dans cette théorie, lamonnaie n’ est donc pas neutre, elle aune influence sur I’ activité

économique par |’ intermédiaire du taux d’intérét.

5-3 Lemonétarisme

L'analyse monétariste, en particulier celle de I'économiste américain Milton Friedman,
reprend la théorie quantitative de la monnaie puisgu'elle considere que I'inflation est partout et
toujours un phénomeéne monétaire. Critiquant |es interventions de I'Etat en matiére monétaire,
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 car une offre de monnaie excessive ou trop restrictive est déstabilisante. (Certains
monétaristes proposent méme dinscrire cette regle dans la Congtitution), I'idée centrale des
theses monétaristes est que la politigue monétaire n'a, a long terme, aucun effet réel sur
I'activité économique, elle ne peut influencer, avec I'inflation, que les grandeurs nominales de
I'"économie®. Pour les monétaristes, la création de lamonnaie par les banques est subordonnée

ala « base monétaire » c'est-a-dire ala monnaie banque centrale ; en contrélant I’ émission de

PGOUX JF. (2013), Macroéconomie monétaire et financiére, Théories, ingtitutions, politiques, 7°™ édition
ECONOMICA, Paris.

% GARNIER O. CAPUL J-Y. (2000), Dictionnaire d économie et sciences sociales, édition Yves Manhés, 2000,
p314
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la monnaie banque centrale, les autorités monétaires peuvent donc contréler I’ensemble de la

création de monnaie.
Conclusion

La politique monétaire cherche le plein emploi, la stabilité des prix, une croissance
soutenue, et |’absence de déséquilibre de la balance des paiements. Les décisions de cette
politique sont confiées a la banque centrale qui se doit de définir ses objectifs et les

orientations envisageées pour les atteindre.

La politique monétaire se voit quas sSystématiquement assignée comme objectif
prioritaire la stabilité des prix. L’ assignation de cet objectif a la politique monétaire trouve
ses fondements dans le lien entre la monnaie et I’inflation, que la théorie quantitative de la
monnaie met en évidence. Cette derniére stipule que la création monétaire est la principale
cause de la hausse des prix ; c'est pourquoi I’action des banques vise souvent a controler
I’ offre de monnaie en circulation. L’ analyse keynésienne stipule quant a elle que la masse
monétaire n’ a pas nécessairement une influence sur les prix, mais aussi sur d autres grandeurs

réellestelles quel’emploi et la production.
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CHAPITRE 2:

LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN ALGERIE

Apres |’indépendance, |’ Etat algérien avait comme premier souci, la récupération de la
souveraineté monétaire et financiére du pays. Cela s est traduit par la création de I’institut
d émission qui est la Banque Centrale d' Algérie (BCA) et le Dinar Algérien. Il a également
opté pour la nationalisation des secteurs clés de |’ économie.

A partir de 1970, le systeme bancaire sera transformé, dans son réle, ses missions, et
son fonctionnement, pour étre en adéquation avec les exigences d’une économie planifiée.
Cette derniere se caractérise par la centralisation des décisions et le financement de

I’ économie est en fonction des objectifs tracés par I’ Etat.

Dans un contexte caractérise par la gestion de I’ économie qui demeure planifiée et une
crise économique et financiere aigue, fut créée la premiére loi bancaire aprés I’ indépendance
relative au régime des banques et des crédits en 1986 dont I'objectif est d apporter des

ameénagements au mode de financement du secteur public économique.

Dans la ligne des réformes engagées des 1986, laloi n°90-10 relative ala monnaie et
au crédit sera promulguée le 14 avril 1990. Cette loi va créer un nouveau contexte dans lequel
le systeme bancaire va évoluer, elle a été éaborée sur la base du principe de I’ indépendance

de la banque centrale par rapport au pouvoir exécutif.

L’Algérie qui souffre de la crise de I'endettement extérieur qui rend I'économie
nationale en difficulté va engager d’ autres réformes avec |’ appui des organisations monétaires
et financieres internationales, notamment le Fonds Monétaire International (FMI). Durant
cette période le systeme bancaire et la politique monétaire sera au centre des agjustements

opérés.

L’ augmentation des cours du pétrole a partir de 1999 se traduit par une conjoncture
favorable sur les marchés pétroliers. De ce fait, I’ Algérie est passée d’ une situation de pénurie
de liquidité a une situation d’excés de cette derniére sur le marché monétaire. La politique
monétaire a connu donc une nouvelle orientation visant a absorber cet excés afin de réaliser

ses objectifs.
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Ce deuxieme chapitre sera répartie comme suit : la premiére section sera consacrée a
la politiqgue monétaire apres I’ indépendance jusqu’ a la promulgation de loi 90-10. L’étude de
la conduite de la politique monétaire des années 1990 aux années 2000 sera en deuxieme
section. Enfin la derniére section sera consacrée a la politiqgue monétaire durant la période de

|’ économie de marché.

SECTION 1: LA POLITIQUE MONETAIRE DURANT LA PERIODE DE GESTION
ADMINISTRATIVE DE L’ECONOMI E 1962-1989

Apres I'indépendance, I’Algérie a choisi un systeme de gestion administrative de
I’ économie. Elle amis en place depuis I'indépendance jusqu’ a 1988, diverses réglementations
en matiére bancaire, permettant ainsi de financer le vaste programme des investissements

planifiés. Cette période serarépartie en deux sous périodes :
1-1- Lapériode 1962-1970

Durant cette période, I’ Etat algérien a opté pour la récupération de la souveraineté
financiére, la nationalisation des secteurs clés de |’ économie afin de disposer des leviers

économiques nationaux renforgant le secteur public.
1-1-1- Del’indépendance a 1966

Cette période est caractérisée par la création de plusieurs institutions financiéres afin
de mettre en place des sociétés nationales et organismes publics pour prendre en charge le
dével oppement de I’ économie nationale:

a Lacréation d’ un trésor public le 29/08/1962 : son objectif consiste en |’ alocation des
recettes aux dépenses de I'Etat. Il prend en charge les activités traditionnelles de la

fonction trésor ainsi qu’ une fonction exceptionnelle du « crédit al’ économie ».

b- La création de la Banque Centrale d' Algérie (BCA)! et de sa monnaie nationale, le
Dinar Algérien®. LA loi n°62-144 du 13/12/1962 fut dotée la BCA de tous les statuts
d'un ingtitut d'émission. La BCA exerce les fonctions dévolues a toute banque
centrale, a savoir : le monopole de I’ émission de lamonnaie, la fonction de banque des

banques, banque de I’ Etat et enfin la gestion des ressources international es.

! Loi n° 62-144 du 13/12/1962
2 Loi n° 64-11 du 10/04/1964 instituant |’ unité monétaire nationale.
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La loi précédente définit clairement la conduite de la politique monétaire ; ses objectifs
sont contenus dans I’alinéa premier de I'article 36 des statuts de la BCA qui sont définis
comme 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 eeuvre de toutes les ressources
productives du pays, tout en veillant a la stabilité interne et externe de la monnaie ». D’ apres
cet article, laBCA doit veiller aréaliser les objectifs suivants:

- Développement ordonné de |’ économie nationale ;

- Plein emploi des facteurs de production;

- Ladtabilitéinterne et externe delamonnaie.

Afin d atteindre ces objectifs, laBCA dispose des instruments indirects suivants :
- Leréescompte et la prise en pension des effets privés et publics (article 43, 44, 45,
a7) ;
- Les avances gagées sur I’or ou devises étrangeres, réserves obligatoires (article
48) ;
- L’open market : dans le but de réguler la liquidité des banques en leur achetant ou
en leur vendant des effets publics ou privés (articlebl).

Durant la premiére année de I’indépendance, la BCA est intervenue directement dans
le financement du secteur socialiste. Mais €lle s'est aussitot repliée sur son role de banque
centrale (BC) apres la création des banques primaires par la suite.

L’ appréciation du degré d’ autonomie de la BCA quant alaformulation et ala conduite
de la politiqgue monétaire peut se faire a travers la maniere avec laguelle sont constitués les
organes dirigeants ainsi que leurs prérogatives. En effet, ladirection de laBCA est assurée par
un gouverneur assisté d un directeur général, tous deux nommeés par décret du chef de I’ Etat,
mais sans fixation de durée pour I’ exercice de leurs prérogatives.

Le contrdle de la quantité de crédit distribuée ainsi que la régulation de la circulation
monétaire sont confiés a la BCA. Mais cette derniére n’est pas indépendante dans la prise de
ses décisions et donc décider de la conduite de sa politique monétaire comme |le montre

I'alinéa 2 de I'article 36: la BCA «... est chargée de régler la circulation monétaire, de
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diriger et de contréler par tous les moyens appropriés la distribution du crédit, dansla cadre

de la politique définie par les pouvoirs publics ».

Les sommes et |es durées des crédits que peut accorder la BCA au trésor sont limitées
par I’ article 53 : le montant maximum admis ne devait pas dépasser 5% des recettes ordinaires
de I’ Etat constatées au cours du précédent exercice budgétaire. La durée totale du crédit ne

devait pas dépasser 240 jours consécutifs ou non et ce, au cours d’ une année de calendrier.

c- Lacréation de la Caisse Algérienne de Développement (CAD) le 07/05/1963 : dle est
spécialisée dans |’ octroi des crédits d' investissement.

d- La Caisse Nationde d Epargne et de Prévoyance (CNEP): elle a éé créee le
10/08/1964, avait pour réle la collecte de |'épargne destinée a la construction du
logement. Son activité sera orientée par la suite vers le financement des programmes
planifiés d’ habitat collectif.

Ces deux dernieres bangques sont nées suite a I’algérianisation des banques privées
étrangeres afin de mettre en place un Systéme Bancaire National (SBN).

1-1-2 La période 1966-1970
La nationalisation des banques étrangeres a donné naissance a trois banques

commercial es dénommées « banques primaires ».

a La Banque Nationale d'Algérie (BNA) : créée en 13/06/1966°, elle disposait d’'un
monopole |égal en matiére de traitement des opérations bancaires du secteur public,
agricole, industriel et commercial ainsi que les activités de certaines banques

étrangeres.

b- Le Crédit Populaire d’ Algérie (CPA) : crée le 29/12/1966 pour le financement de

I’ artisanat, de I’ hotellerie, les professions libérales ainsi que les PME.

c- La Banque Extérieur d’ Algérie (BEA) : créée le 01/10/1967* . Elle est chargée de
développer les relations bancaires et financieres avec le reste du monde.

% Ordonnance n° 66-178 du 13 juin 1966 portant création de la Banque Nationale d’ Algérie.
* Ordonnance n° 67-204 du 01/10/1967.
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Par la création de ces trois banques, le systeme bancaire sera plus renforcé pour

participer au financement de I’ économe.
1-2- La conduite de la politique monétaire en économie planifiée (1970-1989)

L’incapacité du systéme bancaire a répondre aux besoins de I’ économie nationale en
matiere de financement conduit & I’ adoption définitive par I’ Etat algérien de la planification
centrale impérative a partir de 1970. Les premiers signes de la planification sont apparus
depuis 1966, lors du premier plan triennal 1967-1969, appelé pré-plan, parce qu’il n’était pas

a proprement parler un véritable plan® ; ¢'est aors |’introduction & la planification.
1-2-1 Lapériode 1970-1978

Suite al’intensification des investissements du premier plan quadriennal (1970-1973),
les autorités politiques algériennes ont rencontré des contraintes qui les ont pousse a confier &
partir de 1970, la mission de gestion et de contrdle des opérations financieres des entreprises
publiques aux banques primaires. Dans ce cadre, la CAD a éé remplacée par la banque
algérienne de développement (BAD) en Ma 1972 qui sera chargée du financement des

investissements productifs.

La nouvelle vocation attribuée au systéme bancaire algérien impliquait
nécessairement, la réorganisation de toutes les structures financieres du pays d'ou la réforme
entreprise en 1970, et ce, dans le but de créer les conditions de réalisation d’un systeme de
planification financiére en liaison avec les nouveaux choix politiques de I’ Algérie et pour un

contrdle plus rigoureux des flux monétaires’. Dans ce cadre, plusieurs mesures ont été prises:

a L’aménagement de la procédure d’ octroi de découverts aux entreprises publiques, au
titre du financement de |’ exploitation : le plan de financement de I’ exploitation est
ingtitué par I'article 30 de la loi de finances pour 1970, et les modalités

d’ établissement de ce plan sont fixées par le décret du 15 juin 1970.

b- Larépartition destaches en ce qui concerne laréalisation des investissements planifiés
productifs du secteur public, entre le Secrétariat d Etat au plan, qui sélectionne les
investissements, approuve leurs colts et désigne leur réalisateur, et le Ministere des

Finances qui lui adapte un plan de financement.

> AMMOUR B. (2001), Le systéme bancaire Algérien, textes et réalité, 2™ Edition DAHLAB, Alger
® AMMOUR B. op-cit
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c- Ladéfinition du mode de financement des entreprises publiques par I’ article 7 de laloi
de finance pour 1971 : « le financement des investissements productifs est assuré par
des crédits remboursables accordés soit par les ingtitutions financiéres nationales,
soit par appel al’ extérieur ».

d- La mobilisation et |’encouragement de I'épargne nationale des ménages et des
entreprises publiques. Ces derniéres, en application de I’article 26 de I’ordonnance
70-93 du 31/12/1970, doivent ouvrir un compte au trésor pour y placer des fonds

collectés dans |e cadre des dotations aux amortissements et des réserves.

e- Ladomiciliation obligatoire des entreprises et des établissements publics aupres d’ une
seule banque, c'est ce que stipule I'article 18 de la loi de finance pour 1970 : «les
sociétés nationales et les établissements publics a caractére industriel et commercial
sont tenus, a partir du premier janvier 1970 et au plus tard au 31 mars 1970, de
concentrer leurs comptes bancaires ainsi que leurs opérations bancaires
d’ exploitation au niveau d une seule banque ». La contrepartie de cette obligation de
domiciliation est la possibilité donnée a la banque de controler les activités et la
gestion de cette entreprise. Mais cette obligation se trouve en contradiction avec le
principe de concurrence, qui est selon la théorie économique le seul garant de la
fourniture du service bancaire de qualité. Avec la domiciliation, il y a donc une sorte

de quasi-monopol e exercé par les banques sur |es entreprises en matiére financiére’.

f- Lafixation des taux d'intérét a un niveau central aprés avis du Conseil National du
Credit.

g- L’ingtitution de deux procédures pour soutenir les entreprises publiques ayant une
gestion déficitaire: Laloi de finance pour 1970 dans ses articles 34 et 35 prévoit un
plan de restructuration pour les entreprises publiques dont les déficits enregistrés sont
dus a des contraintes extérieures imposeées a ces entreprises par |’ Etat et des mesures
d’ assainissement pour les entreprises publiques dont les déficits enregistrés sont issus

de défaillance dans la gestion.

"IGHEMAT A. (1994), Economie monétaire et financiére, SIBF
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1-2-2 La période 1978-1986

En 1978, le trésor public remplace le systeme bancaire dans le financement des
investissements planifiés du secteur public®. Le financement de ces derniers par le crédit a
moyen terme bancaire est supprimé, a |’ exception de certaines activités (transport, services).

Cette mesure porte un dernier coup alaréforme de 1970.

La loi de finance pour 1982 organise une reformulation des circuits de financement.
Elle affecte le financement des investissements dits « stratégiques » au trésor public, sous
forme de concours remboursables a long terme. Cette loi fait également introduire une
nouvelle doctrine: [I'intervention des banques primaires dans le financement des
investissements publics devrait obéir aux critéres de rentabilité financiere.

A partir de 1982, une restructuration du secteur bancaire a éé engagée en vue de
renforcer la spécialisation des banques et de casser |e quasi-monopole des bangques primaires.

De cefait, deux banques publigues spécialiseées ont été créees:

a La banque d'agriculture et du développement rural (BADR) : créée le 13/03/1982°
dans I’ objectif d assurer le financement du secteur agricole pour alléger les fonctions
delaBNA et de prendre en charge le volet artisanal .

b- La banque de développement locale (BDL) : créée le 30/04/1985™ dans I’ objectif de

financer les unités économiques locales prises en charge par le CPA.

1-2-3 La période 1986-1989

Cette période est marquée par I'instauration pour la premiere fois d’une loi en 1986
qui portait sur le régime des banques et du crédit dont I’objectif est d apporter des
ameénagements au mode de financement du secteur public économique et de donner au
systéme bancaire une plus grande autonomie de gestion, notamment en matiere d’ octroi de
crédit. La banque est libre d accepter ou de refuser d octroyer le crédit, sur la base d une
évauation du projet, selon I’article 40 : « les banques doivent définir apres avoir éudié la
rentabilité financiere des projets d’investissement, le montant maximum de leur contribution

al’ensemble du financement de chaque projet ».

8 Loi de finance pour 1978, article 7, dinéa 4.

° Décret n° 82-106 du 13 mars 1982 portant création de la banque d’ agriculture et de développement rural et
faxant ses statuts.

19 Décret n°85-85 du 30avril 1985 portant création de banque de développement locale et fixant ses statuts.
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La loi de 1986 apporte plus de cohérence et de rigueur en introduisant un nouveau
concept, le Plan National de Crédit (PNC). Ce dernier est élaboré en fonction du plan national
de développement et dont il transcrit les flux physiques en valeur. L’ éaboration de ce plan,
son exécution et son suivi sont a la charge de systeme bancaire. L’ alinéa premier de I’ article
26 dispose ce qui suit : « Dans le cadre du plan national de développement, le plan national
de crédit détermine les objectifs a atteindre en matiére de collecte des ressources, de
monnaie, des priorités et des régles a observer dans la distribution du crédit ». Celaveut dire
gue, les crédits accordés par les banques commerciales sont déterminés préalablement par le
PNC, ce qui indique que |’ autorité du plan demeure encore prépondérante dans la gestion de

|’ économie.

La loi de 19 ao(t 1986 accorde des prérogatives plus larges a la BC, une certaine
autonomie vis-avis du trésor public et lui réaffirme ses missions classiques (privilege
d’emission, banque des banques, régulation et controle de crédit par le biais du plan national
du crédit, contrle de change). Cette loi a é&é modifiée et complétée par la loi de 1988
conférant a la banque centrale et aux établissements financiers le statut d’ Entreprise Publique
Economique (EPE) qui jouissent de la personnalité morale et soumise aux regles de

commerciaité et bénéficient ainsi d’ une autonomie financiere.

» Les instruments de la politigue monétaire durant la période de planification
financiére
Durant cette période, les autorités ont utilisé les instruments directs suivants :

a- L’encadrement du crédit

Les plans des financements engagés aux entreprises publiques ont été financé sur la
base de fixation des limites des crédits a distribuer a |’ économie ; e ministére des finances et
le ministéere du plan fixent ces mesures et ensuite les édictent a la banque centrale pour les

transmettre aux banques primaires afin de les exécuter.
b- Lasé8ectivitédescrédits

C’ est une mesure qui constitue I’ ensembl e des actions qui tendent afavoriser unetelle
ou autre activité, de soumettre aux certains types de crédits en considération de leur nature a
un régime pour favoriser ou freiner un secteur quelconque. Parmi ces actions on trouve:

I’ octroi des crédits a des entreprises publiques économiques et la marginalisation du secteur
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privé et |’ application des taux de réescompte privilégiés pour le financement des activités
d’ exportation.

c- Leréescompte

Le réescompte est I’instrument le plus privilégié par les banques commerciales pour se
refinancer aupres de la BC. Les effets acceptables au réescompte sont: les effets
commerciaux, les effets représentatifs de crédits a court et moyen terme, et des effets de
crédits d’investissements productifs.

d- Lestaux d’intérét

Les taux d'intérét étaient administrés en fonction des objectifs du plan en matiére de

dével oppement économique.

Au terme de cette section, on dira que durant toute la période de planification
financiére, le rle de la BCA se limite a assurer la liquidité des banques commerciaes, sans
avoir la possibilité de refuser le refinancement de ces bangues. Ces dernieres a leurs tours se
chargent de financer les investissements publics selon des plans élaborés par I'Etat. Ceci
entraine |’ augmentation de la quantité des crédits accordés par les banques a I’ économie sans
gu’il y ait une contrepartie en terme réel. La politique monétaire était donc centralisée et
adoptée par le biais de la banque centrae aux exigences de I’économie planifiée et les

prérogatives de |’ Etat.

SECTION 2: LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE DANS LA
PERIODE DE TRANSITION VERSL'ECONOMIE DE MARCHE.

L’ économie algérienne a vécu de graves perturbations durant la décennie passée dues
a |’ effondrement des prix du pétrole sur le marché mondial et de chute des cours du dollar
ameéricain. L’ Algérie s est lancée donc alafin des années 1980 dans de grandes réformes dont
laloi 90-10 du 14/04/1990 relative alamonnaie et au crédit qui permet de mettre en place les

mécanismes d’ une économie de marché par un processus de décentralisation.
2-1 Lapolitigue monétaire dansle cadredelaloi sur lamonnaie et le crédit

La loi de 1990 constitue une piece maitresse des réformes économiques engagées

précédemment, car elle devait avoir un impact non seulement sur la sphere monétaire et
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bancaire mais auss sur la sphere réelle. Cette loi  vise I'organisation et le bon

fonctionnement du systéme bancaire et monétaire™.
2-1-1LesobjectifsdeLMC

A travers I'instauration de cette réforme, les autorités visent & mettre fin a
I"intervention des autorités publiques dans le secteur financier. Ses principes sont concentrés
autours de la stabilité des taux de change et de la diminution du taux d'inflation. Selon
B.AMMOUR?, cette loi avait pour objectif

- Mettre un terme définitif atoute ingérence administrative dans le secteur financier ;

- Réhabiliter lerdle de laBCA dansla gestion de lamonnaie et du crédit ;

- Rétablir la valeur du Dinar Algérien, en mettant fin aux divers statuts conférés a la
monnai e dans les diff érentes sphéres des transactions ;

- Aboutir aune meilleure bancarisation de lamonnaie ;

- Encourager lesinvestissements extérieurs ;

- Assainir lasituation financiere des entreprises du secteur public ;

- Déspécidliser les banques et clarifier les missions dévolues aux bangques et aux
établissements financiers ;

- Diversifier les sources de financement des agents économiques, notamment les

entreprises par la création d’ un marché financier.

2-1-2 LesimplicationsdelaLMC

Cette loi vise arompre les liens ingtitutionnels qui existent auparavant entre la banque

centrale et le trésor public, et entre la banque centrale et les banques primaires.

» Laloi sur lamonnaie et le crédit introduit |a séparation entre la sphére monétaire et la
sphére budgétaire qui S est concrétisée par I’ application des articles (77,78,80 et 213)
de la LMC qui prévoyaient respectivement, le plafonnement du montant des effets
publics détenus par la BC, la limitation des avances qu’ elle peut accorder au trésor
public, le maintien par |a banque centrale des avoirs normalement prévisibles et enfin
I’obligation pour le trésor de rembourser le montant des avances consenties par la

' MEKIDECHE M. (2008), L’ économie algérienne & la croisée des chemins, Edition DAHLAB, Alger, p 98.
2 AMMOUR B. (2001), Le systéme bancaire Algérien, textes et réalité, 2°™ Edition DAHLAB, Alger, pp 73-81.
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banque centrae, et ce, devrait ére dans un délais maximum de 15 ans suivant les

termes et les conditions arrétées par conventions entre le trésor et laBC.

> La séparation entre la sphere monétaire bancaire et la sphere réelle s’ est concrétisée
par la suppression du principe de domiciliation obligatoire et I’ octroi systématique des

crédits aux entreprises publiques.

» Lamise en place de nouvelles réglementations qui imposent aux banques, |e respect de
nouvelles normes de ratios dont les regles prudentielles, ains que les regles de

commerciaitéet d’ digibilité.

2-1-3 L’indépendance dela banque centrale danslecadredelaLMC

La LMC définit laBC comme un établissement national doté d’ une personnalité civile
et d’une autonomie financiére™®. Elle se base sur le principe de I'indépendance de cette
banque devenue « Banque d' Algérie' », en annulant les lois antérieures, et notamment le
décret d’avril 1964, qui subordonnait |e pouvoir monétaire au pouvoir politique. Le principe
de cette indépendance se manifeste principalement par la création d’un nouvel organe, qui
joue a la fois le rdle de |’autorité monétaire et de conseil d’administration de la banque

centrale®.

La LMC réhabilite la véritable mission de la banque centrale en tant que banque des
banques, ingtitut d’émission, banque de I'Etat, régulateur des crédits, préteur en dernier
ressort, institution de surveillance et de controle.

La direction de la Banque d’Algérie (BA) est assurée par un gouverneur assisté de
trois vice-gouverneurs. Son administration est exercée par le Conseil de la Monnaie et du
Crédit (CMC) gu’ est composé :

- Du gouverneur de labanque centrale, nhommé par le président de larépublique (article
20) pour une durée de six ans renouvel able une seule fois (article 22) ;

- De trois vice-gouverneurs, nommeés également par décret présidentiel (article 21),
pour une durée de cing ans renouvel able une seule fois (article 22) ;

13 Loi n° 90-10 du 14 avril 1990 relative &la monnaie et au crédit, article 11.

14 Loi n° 90-10 du 14 avril 1990 relative &la monnaie et au crédit, article 12.

> NAASA. (2003), Le Systéme Bancaire Algérien, De la décolonisation & I’ économie de marché, Edition INAS,
Paris.
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- De trois hauts fonctionnaires désignés par décret du chef du gouvernement en raison
de leurs compétences en matiére économique et financiéere (article 32), sans durée de
mandat.

La composition du conseil de la monnaie et du crédit est significative de
I’indépendance que la LMC accorde a la BC. De cette composition, il ressort, en effet, un
déséquilibre, en défaveur du gouvernement puisque les représentants nommeés par la

présidence de la République sont majoritaires (quatre membres sur sept)™.

Elle définit, par ailleurs, les modalités de mise en place des marchés monétaire et
financier par la BA. Le marché monétaire a connu des innovations des 1990, suite a une
volonté d’ opter pour une nouvelle politique de stabilisation et de régulation de |’ économie, en
fait cette loi retrace un cadre réglementaire portant triple élargissements: éargissement des

intervenants, des produits et des prérogatives de la banque centrale.’’
2-1-4 L’ orientation dela politique monétaire

Avec la promulgation de la LMC, la politique monétaire a connu un grand tournant
vers des inspirations largement libérales bien conjuguées a travers le contrdle de la croissance
de la masse monétaire par e contréle des différents mécanismes de création monétaire (octroi
de crédit a I’économie et a I'Etat) concordés avec une politique budgétaire qui vise la
diminution de I’ expansion de la dépense publigue par un blocage temporaire des salaires de la

fonction publique, laréduction des dépenses d’ équipement et 1a diminution des subventions.

Les objectifs de la politique monétaire sont définis dans I’ article 552 de la LMC qui
stipule : « 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 & un développement
ordonné de I’ économie nationale, en promouvant la mise en eeuvre de toutes les ressources
productives du pays, tout en veillant a la stabilité interne et externe de la monnaie. A cet effet,
elle est chargée de régler la circulation monétaire, de diriger et de contrdler, par tous les
moyens appropriés, la distribution du crédit, de veiller a la bonne gestion des engagements
financiersal’égard del’ étranger et de régulariser le marché des changes ». Selon cet article,

les objectifsdelaBC sont :

1 NAAS A. op-cit
Y Djoudi K. (1996), " marché monétaire-refinancement des banques et dette publique”, Monnaie et banque
18 |_oi 90-10 relative &lamonnaie et au crédit, alinéa premier, article 55.
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- Développement ordonné de I’ économie nationalg;
- Leplein emploi des ressources productives ;

- Ladtabilité des prix et des changes.

A cet effet, |I’autorité monétaire doit veiller a la réalisation des objectifs intermédiaires
suivants :

- Régler lacirculation monétaire ;

- Diriger et contréler ladistribution du crédit ;

- Velller a la bonne gestion des engagements financiers a I’égard de |’ étranger et de

réguler le marché des changes.

Durant cette période, la BC avait comme objectif ultime de «réduire le taux
d’inflation » et d assurer la stabilité du taux de change. La monnaie nationale a subi des
dévaluations importantes afin de limiter le déficit de la balance des paiements par le
découragement des importations. Pour atteindre ces objectifs, la BC doit se doter des
instruments monétaires qui ont connu un développement durant la période avant |’ adoption
du programme d’ gjustement structurel (PAS). Les instruments utilisés étaient des instruments

directs asavoir :

a- Leplafonnement destaux d’intérét et de réescompte

Suite au contexte inflationniste qu’'a caractérisé I’économie agérienne durant la
période de planification, la détermination des taux d'intérét et de réescompte a des plafonds
tres maorés sur le marché des capitaux savere incontournable, et ce, dans le but
d’ encourager la collecte de I’ épargne et de réanimer la concurrence entre les banques. Lamise
en place donc d’' une politique monétaire restrictive permet de réduire la demande de monnaie

et deredresser I inflation.

b- L’encadrement du crédit

La loi 90-10 limite le montant maximum des crédits accordés aux entreprises non
autonomes qui étaient financierement déstructurées pour assurer leurs dépenses de
fonctionnement. Dans la limite dun maximum éga a dix pour cent (10%) des recettes
ordinaires de |'Etat constatées au cours du précédent exercice budgétaire, la BC peut consentir
au Trésor des découverts en compte courant dont la durée totale ne peut excéder deux cent

guarante (240) jours, consecutifs ou non, au cours d'une année de calendrier. Les découverts
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autorisés donnent lieu a la perception d'une commission de gestion dont le taux et les
modalités sont fixés par le conseil en accord avec le ministre chargé des finances. Ces avances
doivent étre remboursées avant la fin de chague exercice™.

Pour remédier a de sérieux problemes de paiement extérieurs, I’ Algérie a fait recours
aux ressources du FMI en 1989. Un autre accord de confirmation a eu lieu entre le FMI et
I’ Algériele 3 juin 1991 qui constitue un vaste programme économique et financier atres court

terme. L’ objectif de cet accord consiste arétablir le déséquilibre de la balance des paiements.

Concernant la politique monétaire, I’ objectif vise par |’ accord avec le FMI concerne,
selon A.NAAS? troisvolets:

- L’établissement de taux d'intérét réel positif, alafin del’année 1991 ;
- Lalimitation du taux de croissance de lamasse monétaire a5 % afin 1991 ;

- Laréduction des flux des crédits al’ économie a28,5 milliards de dinars.

La renégociation de I’accord a porté sur une augmentation moins forte des taux
d'intérét (taux de réescompte : 11,5 %, taux du marché monétaire : 17 % et taux de découvert
appliqué aux banques commerciales par laBC : 20 %).

2-2-La politique monétaire durant la période de stabilisation macro-économique et
d’ajustement structurel (1994-1998)

La période 1990-1993 a été fortement marquée par la contrainte extérieure. Le systéme
bancaire a évolué sous la pression de la dette extérieure qui avait atteint, en 1993, un total de
24,3 milliards de dollars. La baisse des recettes pétrolieres, suite ala dégradation des cours du
pétrole passant de 24,3 dollars le baril en 1990 a 17,5 dollars en 1993, rend I'Algérie
incapable de rembourser sa dette extérieure, et le service de cette derniére accapare I’ essentiel
du produit des exportations. Cette situation financiére aobligé I’ Algérie a demander de |’ aide

au FM1 avec lequel elle passera deux accords suivants :

- Accord de confirmation, d’une durée de 12 mois, conclu en Avril 1994. Cet accord a

été accompagné d’ un accord de rééchel onnement ;

9 0i 90-10 du 14/04/1990 relative & la monnaie et au crédit, Article 78.
2 NAAS A. (2003), Le systéme bancaire algérien, de la décolonisation & I’ économie de marché, Edition INAS,
Paris, p 205.

.
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- Un accord appuyé par un mécanisme élargi de crédit et a été passé en Mai 1995. Il est
d’une durée de 3 ans, accompagné également d’ accords de rééchelonnement avec les
pays créanciers, membre des clubs de Paris et de Londres.

Avec ces deux accords, |I'Algérie va opter pour une nouvelle économie gu’est

« |"économie de marché ».

2-2-1Lesmesuresprises par le FMI1 dansle cadre de ses accords

Le PAS avait pour objectif principal de préserver et de renforcer les résultats du
programme de stabilisation et de renforcer |’ application de la LMC (libéralisation des prix et
du commerce extérieur, privatisation des entreprises, etc.). Les décisions consécutives a

I”accord signé avec le FMI (stand by) ont porté sur :

e La hausse des taux d'intérét: Un gustement a la hausse du taux d'intérét
S apparente a une réactivation d’' un instrument de régulation et d alocation monétaire
en phase déévation du rythme dinflation. Dans la régulation monétaire,
I” augmentation des taux d’intérét obéit atrois objectifs:

- Lestaux d'intérét attrayants permettent d’ épargner I’ exces de la masse fiduciaire
du circuit économique nationae;;

- En période d’ asséchement en monnaie nationale, I’ excés retiré de la circulation sur
le marché sert a financer le trésor lequel va délivrer vers les dépenses publiques ou
des crédits al’ économie donc minimiser le déficit budgétaire ;

- L’abondance des dépbts va permettre un financement non inflationniste de

|’ économie.

Ains le taux de réescompte a évolué de 11,5% a 15% ; le taux d’intervention de la
BA sur le marché a été ciblé a 24% contre 20% précédemment, et le taux débiteur fut

déplafonné.®*

e La dévaluation de la monnaie: Le but de la dévaluation de la monnaie est
d'améliorer le solde commercia. Par cette mesure, le FMI tente d guster les

importations en les rendant plus chéres et réduire I’inflation, puisque une partie de

2 Djoudi K., op-cit, P33.
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I’excés de monnaie sera absorbée par la surévaluation de la monnaie érangére. Par

conséquent, le dinar a subi une dépréciation de 50% en 1994%.

e L’encadrement du crédit: L’émission de la monnaie ne sera gu'a des fins

productives réelles et s adossant a des contreparties physiques.

2-2-2 Lanouvelle orientation de la politique monétaire

Le PAS a apporté des mutations profondes au sein de toute I’ économie agérienne. Ces
mutations ont influencé la sphere monétaire et financiére et en particulier, sur la conduite de
la politiqgue monétaire. C est avec |’ adoption de ce programme, que les autorités commencent

a adopter une politique monétaire et devient plus restrictive.

Les objectifs de la politique monétaire durant la période du programme d’ g ustement
structurel sont définis dans |’ instruction n°® 16-94 du 09 avril 1994, relative aux instruments de
la politique monétaire et au refinancement des banques. Le paragraphe 5 de cette instruction
stipule que: «|’objectif principal de la politigue monétaire est, de facto, la maitrise du
rythme de I’ inflation au moyen notamment d’ un contréle prudent de I’ expansion monétaire et
du crédit relativement a |’ objectif d'inflation et de croissance. A cette fin, un plafond de
croissance des avoirs intérieurs nets du systéme bancaire et un plafond de croissance des
avoirsintérieurs nets de la Banque d' Algérie sont mis en place ».

D’ apres cet article, lamaitrise du rythme de I’ inflation constitue I’ objectif principal de
la politique monétaire au moyen notamment, de doubles objectifs intermédiaires qui
consistent au contréle de la croissance de la masse monétaire et celle de crédit. Pour atteindre
ces derniers, le plafonnement de la croissance des avoirs intérieurs nets du systeme bancaire
et celui des avoirs intérieurs nets de la BA sont mis en place comme objectifs opérationnels.
En effet, le plafonnement des avoirs intérieurs constitue |’ objectif que la BC peut maitriser et
contrbler. D’ailleurs, il est privilégié dans la conduite de sa politique monétaire jusqu’au

moment ou |es banques ne se refinancent plus aupres dela BA apartir de 2001.

2 NAASA. op-cit
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En ce qui concerne les instruments de la politique monétaire, la BA amis en place un
certain nombre d’instruments indirects® et des mesures fortement restrictives, prises dans le
cadre du nouveau Stand-by, en avril 1994, et qui sont destinées a corriger *’les dérives’’ de la

période 1991-1992. L e programme se fixe comme principal es mesures les é éments suivants :

- Réduire |’ expansion de la masse monétaire de 21% en 1993 a 14% en 1994 ;

- Relevement du taux de réescompte de 11,5% a 15% ;

- Fixation d’un taux pivot d’intervention de la BC sur |le marché monétaire a20 % ;

- Fixation du taux sur avances aux banques en compte courant a24% ;

- La mise en place d'une marge bancaire maximum de 5 points au dessus du co(t
moyen des ressources bancaires, afin de limiter la hausse des colts des crédits
accordeés aux entreprises ;

- Suppression du plafond du taux sur le marché interbancaire qui devient négociable
librement ;

- Fixation pour chague banque d'un plafond de refinancement global, et d un plafond de
réescompte, révisable chague trimestre ;

- Plafonnement, par banque, des flux de crédit aux entreprises publiques autonomes ;

- Intervention de la BC sur le marché monétaire aux moyens de prises de pension et aux
moyens d’ opérations d appels d’ offre sous formes d’ adjudication de crédits ;

- Instauration des réserves obligatoires des banques et des établissements financiers
aupres de la BC rémunérées a un taux éeve (11,5%), le taux des réserves obligatoires
correspond a2,5% del’ ensemble des dépbts ;

- Instauration d’une politique d’ open market ;

- Promouvoir la flexibilité des taux d'intérét par la déréglementation de la marge
bancaire, la libéralisation totale des taux débiteurs, tout en réalisant |’ objectif des taux
d’intérét réels positifs.

Durant toute la période couverte par le programme d gustement structurel, les
instruments définis ont servit de cadre pour la conduite de la politique monétaire et parmi

ceux qu’ ont fonctionné d’ une maniere réguliére sont I’ adjudication de crédit et |e réescompte.

La politiqgue d gustement structuredd menée avec le FMI sSest traduite par
I’ encadrement de |la masse monétaire et une baisse significative de la liquidité de I’ économie,

comme le montre les données du tableau suivant :

Z NAASA. op-cit, P 235.
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Tableau N°1: Evolution de la liquidité de I’économie 1991-2000 en milliard de dinars (MDS
DZD)

Années | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

M2 416 516 627 724 800 915 1084 1288 1468 1656

PIB 862 1075 1166 1472 1966 2570 2780 2810 3238 4099

M2/PIB | 48,3 48,0 53,8 49,2 40,7 35,6 39,0 45,8 45,3 40,4

Source : Banque d’ Algérie.

Durant la décennie 90, le systéme bancaire, qui assurait I’ essentiel du financement de
I’ économie, se caractérisait par une illiquidité structurelle qui le faisait dépendre totalement

du refinancement delaBA. Celarevient al’ absence totale du marché financier.

Apres de grandes difficultés vécues par I’ économie algérienne, la LMC a constitué une
loi majeure pour I'Algérie dans sa phase de transition vers |’économie de marché. Des
aménagements importants ont été apportés et qu’ ont affecté largement le rle de la BA dansla
conduite de sa politigue monétaire. Le PAS signé avec le FMI a constitué lui aussi une
thérapie pour la santé de I’ économie algérienne et a apporté des réformes a la conduite de la

politiqgue monétaire aussi bien a ses instruments qu’ a ses objectifs.

SECTION 3: LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN ECONOMIE
DE MARCHE

Dans un contexte fortement inflationniste caractérisant les années 1990, la politique
monétaire avait pour but de lutter contre I'inflation. De ce fait, la BA a adopté une politique

monétaire restrictive.

A partir de 2001, |e systeme bancaire a connu une situation d’ exces de liquidités due a
I”accumulation soutenue des réserves officielles de change. Cela a fait émerger les avoirs
extérieurs comme une source principale d’ expansion monétaire en Algérie. Dans ce cadre,
I'intervention des autorités monétaires est obligatoire et nécessaire pour éviter les

déséquilibres qui peuvent étre engendrés sur le marché monétaire.

.
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3-1 Evolution du cadre légale de la politique monétaire

La LMC aconstitué un grand tournant sur la conduite de la politique monétaire durant
la décennie 1990. Des aménagements ont été apportés a cette loi en 2001 dans I’ objectif
principal de scinder le conseil de lamonnaie et du crédit en deux organes:

- Le premier organe est constitué du consell dadministration, qui est chargé de
I"administration et de la direction delaBA ;

- Le second organe (différent du premier) est constitué par le conseil de la monnaie et
du crédit, qui est chargé de jouer le role d autorité monétaire. De ce fait, le CMC n'a
plus en charge I’administration et I’ organisation de la BC qui reléve dorénavant du
consell d administration.

Le cadre des attributions générales de la BA a éé gjusté en 2003 par |’ ordonnance
n°03-11 du 26 ao(t 2003 relative a la monnaie et au crédit. Cette derniere modifiant et
complétant la LMC définit le cadre légal de la politique monétaire, tout en renforcant les
regles de bonne conduite de la politique monétaire. Ainsi, les objectifs de la politique
monétaire sont définis dans I’ article 35 de cette ordonnance ?*; « La Banque d’ Algérie a pour
mission de créer et de maintenir dans les domaines de la monnaie, du crédit et des changes,
les conditions les plus favorables a un dével oppement rapide de I’ économie, tout en veillant a
la stabilité interne et externe de la monnaie. A cet effet, elle est chargée de régler la
circulation monétaire, de diriger et de contréler, par tout les moyens appropriés, la
distribution du crédit, de veiller a la bonne gestion des engagements financiers a I’égard de

I’éranger et de réguler le marché des changes ».

Nous constatons a la différence de la loi 90-10, I’ordonnance 03-11 a substitué
I’ objectif de développement ordonné par I’ objectif de développement rapide de I’ économie
nationale et I'objectif de plein emploi des ressources a été supprimé. Le CMC en tant
gu’ autorité monétaire est chargé de fixer les objectifs et les instruments de la politique
monétaire, tandis que sa mise en ceuvre, sur la base d' un cadre réglementaire pertinent, est
confiée a la BA. Cette derniére doit veiller a la stabilité interne et externe de la monnaie

nationale, en tant qu’ objectif ultime.

24 Ordonnance n° 03-11 du 26 ao(t 2003, article 35.
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D’autres objectifs peuvent étre ressortis a savoir, la régulation de la circulation
monétaire, le contrle de la distribution des crédits, la bonne gestion des engagements
financiers a I'égard de I'étranger et enfin la régulation du marché des changes. Cette
ordonnance arepris une bonne partie des dispositions relatives aux instruments de la politique
monétaire contenues dans la loi n°90-10, tout en renforcant les regles de bonne conduite en

matiére de formulation et de conduite de la politique monétaire.

Ce cadre a également attribué une flexibilité a I’ autorité monétaire en matiere de
développement de I'instrumentation monétaire. L’article 62 de |’ ordonnance relative a la
monnaie et au crédit du 26 ao(t 2003 a attribué au CMC le pouvoir en matiere de la conduite
de la politique monétaire. Ce dernier fixe les objectifs monétaires, notamment en matiere
d’ évolution des agrégats monétaires et de crédit et détermine l'instrumentation monétaire, sur
la base de projection monétaire élaborée par laBA.

Les interventions de la BA dans la conduite de la politiqgue monétaire arrétées dans
I"article 62 de I’ ordonnance n° 03-11, ont &é revues et complétées par e reglement n°09-02
du 26 mai 2009 relatif aux opérations, instruments et procédures de la politique monétaire. Ce

réglement définit plus spécifiquement® :

- Les contreparties aux opérations de politique monétaire de la BA et les sanctions
pouvant étre encourues par celles-ci pour le non respect de leurs obligations en tant
gue contreparties ;

- Les effets digibles que la BA accepte en garantie pour ses opérations de cessions
temporaires ou fermes ainsi que leur mode d’ évaluation ;

- Les opérations de la politique monétaire et celles de la BA. De ce fait un
développement nécessaire a été apporté a I'ensemble des opérations de marché
(opérations principales de refinancement, opérations de refinancement a plus long
terme, opérations de réglage fin, opérations structurelles ont fait I'objet des
dével oppements nécessaires) ;

- Les facilités permanentes (facilité de prét marginal, facilité de dépbts rémunérés), en
tant qu’ opérations a I’initiative des bangues contreparties aux opérations de politique
monétaire delaBA, qu’atrouvé leur ancrage réglementaire renforcé ;

% Rapport 2014 de la Banque d’ Algérie, p 112.

.



Chapitre 02 : L a conduite dela politique monétaire en Algérie

- Les procédures d'interventions de la BA sur le marché monétaire qui ont été affinées,
a savoir les procédures d'appel doffres périodiques dits «normaux » et celles
d’ appels d' offres rapides ou par voie d’ opérations bilatérales ;

- Les procédures de mouvement de fonds portant sur les opérations de politique
monétaire, exclusivement a travers le systeme de paiements en temps réel de gros

montants et paiements urgents en fonctionnement depuis février 2006.

Sur la base de contréle de I'inflation en contexte d’ excés de liquidité sur le marché
moneétaire, le cadre de la politique monétaire a été réformé en aolt 2010 (ordonnance n°10-04
modifiant et complétant |’ ordonnance n°03-11) pour instituer la stabilité des prix comme
objectif explicite de la politiqgue monétaire et donc le contrdle du rythme de I’ inflation mesuré
par le taux moyen de I’indice des prix ala consommation. En effet, la BA a adopté I’ objectif

d’inflation comme objectif prioritaire accompagné d’ une cible d inflation.

Dans le nouveau cadre, I'objectif d'inflation devient déterminant par rapport aux
objectifs quantitatifs monétaires et de crédit qui peuvent Sinterpréter comme objectifs
intermédiaires. Le  Ciblage d'inflation nécessite des instruments appropriés pour
I” approfondissement du cadre analytique d appuis a la formulation de la politique monétaire
et a sa mise en ceuvre, d une maniére flexible par la BA, d'ou un cadre de référence ou

emerge de plus en plus |’ objectif flexible d inflation et ce sur un horizon de moyen terme.
3-2 Lesinstrumentsdela politique monétaire

Afin de réguler laliquidité globale et prévenir le risque inflationniste, la BA amis en

place des instruments qui visent a absorber le surplus de liquidité devenu structurel a savoir :
a- Lesréservesobligatoires (RO)

La RO constitue un instrument actif de politique monétaire, définit en 2001suite a
I’avénement de I’exces de liquidité. Son dispositif opérationnel a été redéfinit en 2004
(reglement n°04-02 du 4 mars 2004). La RO est un instrument institutionnel particulier de
politique monétaire qui se traduit par une obligation de constitution de dépodts par |es banques
aupres de la BA pour couvrir en moyenne mensuelle (période alant du 15 du mois en cours

au 14 du mois suivant) le niveau des réserves obligatoires réglementaires.

-
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b- Lareprisedeliquidité
La reprise de liquidité est un autre instrument actif adopté par la BA pour stériliser les
surplus caractérisant cette période. Elle comprend :
- Lesreprises a sept jours depuis avril 2002 (instruction n°02-2002 du 11avril 2002) ;
- Lesreprises atrois moisintroduites en ao(t 2005 ;

- Lesreprises asix moisintroduites en janvier 2013.

c- Lafacilité dedépbtsrémunérés

Mise en ceuvre a partir de juin 2005 (instruction n°04-2005 du 14 juin 2005), lafacilité
de dépbt rémunéré (dépbts ala BA a 24 heures), est un instrument de résorption de liquidité,
a l'initiative des banques. Sa remunération est annoncée par la BA. Ce taux est modifié en
fonction des fluctuations du marché et de I’ évolution de la structure des taux des opérations et
interventions de la BA.

Conclusion

La politique monétaire durant la période dirigiste est de ressort de I’ Etat. Ce dernier
I’a orienté selon les plans d'investissements publics. La BCA est considérée comme un agent

financier qui se charge d assurer laliquidité des banques commerciales.

Le statut delaBCA a éé renforcé avec I’instauration delaLMC le 14 avril 1990, cette
derniere lui accorde son autonomie en matiére de la formulation et d’ exécution de la politique
monétaire et maintien les dispositions limitant, en montant et en durée, les avances au trésor.
Durant la décennie 1990, la BA a maintenu une politique restrictive dans le but de maintenir
I'inflation. Cette période est caractérisée par une réforme profonde des instruments de la

politique monétaire principal ement au cours de la période 1994-1998.

Si les années 90 sont caractérisées par la prédominance des problémes de la balance
des paiements et la politique monétaire se présente comme un éément de la politique de
stabilisation et du PAS, les années 2000 sont caractérisées par I’amélioration considérable des
termes de I’échange. Cette situation a ouvert une nouvelle phase et a donné lieu a une
nouvelle situation : la surliquidité monétaire. La politiqgue monétaire s est efforcée a stériliser
ce surplus afin de stabiliser les prix, avec la mise en place d’instruments en cohérence avec le
contexte prédominant a savoir, les reprises directes de liquidité, la facilité de dépbts
rémunérés et les réserves obligatoires.

-
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CHAPITRE 3:

LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN PERIODE
D’'EXCESDE LIQUIDITE

A partir de 2001, I’ économie algérienne est passée d' une situation de mangue aigu de
liquidité bancaire, qui a caractérise pratiquement |’ ensemble des années 1990, a une situation
d’exces de liquidité bancaire, qui a commence a revétir un caractére structurel depuis 2001.
Le passage a I'exces de liquidité s est accompagné de |I’émergence d’ un autre phénoméne
monétaire, a savoir la place prise par les avoirs extérieurs dans la création monétaire en raison
de I’évolution favorable du marché international du pétrole. Ils sont devenus, notamment a
partir de 2005, la source principale de création monétaire. Cela constitue une mutation
importante qui n’est pas de nature a faciliter la tache de la Banque d’Algérie en matiére de

conduite de la politique monétaire vu le caractére autonome de ces avoirs extérieurs.

Dans ce cadre, la BA a adopté la stratégie de ciblage de I'inflation qui consiste a
I’annonce publique de cibles quantitatives officielles pour le taux d'inflation considéré
comme objectif premier & court terme de la politique monétaire. Cette réforme est utilisée
pour résoudre e dysfonctionnement du marché monétaire qui représente des lacunes entravant
la bonne conduite de la politique monétaire qui engendre des effets néfastes sur toute

|’ économie.

Une politigue monétaire est dite efficace s les instruments utilisés par la banque
centrale portent leurs fruits, ¢’ est-a-dire si les objectifs visés sont escomptés. Ce chapitre est
partagé en trois sections: la premiere sera consacrée au contexte macroéconomique
caractérisant |I’économie de 2000 a 2014, la deuxieme section consacrée aux instruments

utilisés par la banque d’ Algérie et la troisieme aux résultats obtenus par cesinstruments.

.
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SECTION 01 : CONTEXTE MACROECONOMIQUE DE 2000 A 2014

Le contexte macro-financier continue a étre influencé par la forte dépendance de
I’économie nationale a I’ égard des exportations des hydrocarbures et par le caractére volatil
des prix du pétrole sur le marché international de I’ énergie. La consolidation de la stabilité

macro financiere est bien reflétée par I’ évolution des indicateurs macroéconomiques suivants :
1-1 L a croissance économique

La croissance économique est déterminée par le taux d’évolution du produit intérieur
brut. Son taux est resté en deca de son potentiel, atteignant en moyenne 3,52 % avec un pic
de 6,9 % en 2003, tiré des hydrocarbures. Pendant la période 2001 a 2005, |’ économie a pris
son envol ; les taux de croissance se situaient en moyenne a 5% puis reculaient a 3% en
moyenne entre 2006 et 2014. Le relévement du prix de pétrole a permis a |’ Etat de lancer des
programmes d’investissement pour soutenir la croissance commencant par le programme de

relance économique.

Tableau N° 02 : Evolution du taux de croissance du PIB réd en %
Années | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
PIB 24 |21 |47 |69 |52 |51 (21 |30 |24 |24 |36 |29 |34 |28 |38

Source : Banque d’ Algérie

1-2 Lesexportations des hydrocarbures

Les exportations d’ hydrocarbures contribuent a 98% du total des exportations. Les
recettes totales ont enregistré un accroissement progressif  tiré des exportations des
hydrocarbures a1’ exception de 2009, 2013 et 2014 ou ces dernieresont  enregistré une baisse
sous |’ effet de la baisse du prix de pétrole. Grace a la hausse continue des prix mondiaux des
hydrocarbures, les exportations des hydrocarbures ont atteint 71,6 milliards dollars en 2011
contre 21.06 milliards dollars en 2000, atteignant un pic de 77.19 milliards dollars en 2008.
Le secteur hors hydrocarbures a enregistré une croissance appréciable. Le tableau suivant

illustre I’ évolution des recettes d’ exportation :

.
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Tableau N° 03 : Evolution desrecettes d’ exportation d'hydr ocar bures. En milliardsdollars

Années 20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 | 20 20 20 20 20
0O |01 |02 |03 |04 |05 |06 [O7 (08 |09 |10 11 12 13 14

Recettes | 21, | 18, | 18, | 23, |31, |45 |53. |59. | 77. | 44. | 56.1 | 71.6 | 70.5 | 63.6 | 58.3
des 06 |53 |11 |99 |55 |59 |61 |61 (19 |41 |21 61 83 63 62
hydrocarb

ures

Recettes |05 |05 (06 |04 |06 |07 |11 {09 |14 |07 |096 | 122|115 | 105 | 1.63
Hors 9 6 1 7 7 4 3 8 0 7 9 7 3 1 4
Hydrocar
bures

Total des|21. | 19. | 18. | 24. | 32. | 46. | 54. | 60. | 78. |45 |57,0 | 728 | 71,7 | 64,7 | 59,9
recettes 65 |09 |71 |47 |22 |33 |74 |59 |59 |18 |90 88 36 14 96
d’ exportat

ion

Prix de|28. |24, |25 |29. |38. |54. |65 |74 |99. |62 |80.2|112. |111. | 109. | 100.
pétrole en | 5 8 2 0 7
dollarg/ba

ril

(o3}
~
(0]
©
N
©
o
(€3]
N

Source : Banque d' Algérie.

1-3LaDette Extérieure

Forte baisse de la dette extérieure, la position financiére extérieure favorable a permis
au pays de renforcer considérablement la soutenabilité de sa dette extérieure. L' Algérie a
apuré sa dette par les remboursements anticipés. En effet, apres le remboursement total par
anticipation des crédits de rééchelonnement et la suspension de tout nouvel endettement
extérieur depuis 2006, |a dette extérieure est restée a un niveau soutenable de 3.37 milliards
dollars afin 2014, L’ Algérie est ainsi al’ abri des effets de contagion financiere directe, étant
donné ladisponibilité de I’ épargne publique et |e faible endettement extérieur.

La situation de la dette extérieure est illustrée dans | e tableau suivant :

Tableau n° 4 : Niveau de la dette extérieure d’Algérie En milliards dollars
Années 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dette 2526 | 22.70 | 22.64 | 23.35 | 21.82 | 17.19 | 5.60 | 5474 | 558 | 481 | 553 | 440 | 3.676 | 3.39 | 3.73
extérieure

Source : Banque d’ Algérie
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1-4 Lesreéserves de changes

La période 2002-2014 se caractérise principalement par une accumulation soutenue
des réserves de changes a la faveur de la hausse appréciable des recettes d’ exportations
d’ hydrocarbures, due principaement a des prix de pétrole favorables, du moins jusqu’a mi-
2014. En dépit de la baisse drastique du prix du pétrole au second semestre 2014, la position
financiére externe nette est restée solide afin 2014, reflétant un niveau de réserves de changes
encore important a plus de 30 mois d’importations de biens et de services et un niveau de
dette extérieure historiquement bas.

Tableau N° 5 : Evolution des r éserves de changes En milliardsdedollars

Années 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 20 20 20 20 20 20 20 20

0 1 2 3 4 5 6 07 08 09 10 11 12 13 14

Réserves | 11. | 17. | 23. | 32. | 43. | 56. | 77. |110. | 143. | 148. | 162. | 182. | 190. | 194. | 178.

brutes

90 |9% |11 |92 |11 |18 |78 |18 10 91 22 22 66 01 93

En mois|12. | 18. | 19. |24 |23. |27. |36. | 397 | 349 | 364 | 383 |367 | 366 | 354 | 300
dimporta |19 |08 |14 |32 |72 |36 |66 |3 9 1 2 6 6 0 8

tion

Source : Banque d’ Algérie

1-5 Finances publiques

Le budget de I'Etat reste largement tributaire des recettes de la fiscalité pétroliére,
marqué par une améioration des finances publiques de 2003 a 2008 (fort accroissement de la
fiscalité pétroliere, évolution de la fiscalité ordinaire), caractérisé par un solde budgétaire
positif de 200,4 milliards dinars en 2003 contre 52,6 en 2002, ensuite multiplié par 4 en
2008. Le solde est devenu négatif a compter de 2009 et ce, malgré la reprise des recettes
tirées du secteur des hydrocarbures en 2010 et il a enregistré une forte détérioration en 2014.

Tableau N° 6: Evolution desfinances publiques En milliardsdinars
Année | 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
S 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Recett | 157 | 150 | 160 | 196 | 222 | 308 | 363 | 368 | 519 | 367 | 439 | 579 | 633 | 595 | 571
es 81 |55 (32 |66 |62 |26 |98 |78 |05 (29 |29 |01 |93 |75 |90
budgét

aires

Dépen | 117 | 132 | 155 | 176 | 183 | 205 | 245 | 310 | 419 | 421 | 446 | 585 | 705 | 602 | 698

budgét
aires

|
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Solde | 400 | 184 | 52. | 200. | 394. | 103 | 118 | 579. | 999. | - - - - - -
budgét | .0 5 6 4 4 06 |68 |3 5 541. | 74.0 | 63.5 | 718. | 66.6 | 126
are 5 8 1.2

Source : Banque d Algérie, rapport 2004,2009 et 2014.

1-6 Fond de Régulation des Recettes (FRR)

L’ épargne dans le FRR (fonds de stabilisation) a enregistré une hausse jusgqu’a 2012,
ce qui se traduit par la consolidation de la capacité de réaisation des programmes
d’investissement publics. Le tableau suivant décrit I’ évolution de I’ épargne dans le fond de
régulation.

Tableau N° 7 : Evolution de |’ épargne danslefonds derégulation En millionsdinars

Ann | 20 20 20 |20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
ées | 00 01 02 | 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

FR | 232 | 171 | 279 | 320 | 721 | 1842 | 2931 | 3215 | 4280 | 4316 | 482 | 5381 | 5633 | 5563 | 44
R 137 | 534 |78 | 892 | 688 |686 |045 |530 |073 |465 |837 |702 |751 |511 |08
46

Source : Direction Générale du Trésor, Banque d’ Algérie, rapport 2004, 2009 et 2014.

1-7 La masse monétaire et lescrédits

La masse monétaire (M2) et les crédits a I’ économie ont enregistré un accroissement
durant la période 2000-2014, confirmé par des variations annuelles positives

La situation de surliquidité dans I’ économie est illustrée par I’ évolution du ratio de
liquidité (M2/PIB) qu’'a suivi un trend haussier passant de 49,0% en 2000 a 79,4% en 2014.
Le ratio credits al’ économie/PIB a enregistré une |égere tendance ala hausse en 2002 avec
un taux de 27,9 %. Ce ratio atteint 37,8 % en 2014, ce qui signifie que I’ économie algérienne

évolue dans une perspective d’ investissement créateur de richesses et d’ emplois

Le tableau suivant illustre I'évolution de la masse monétaire et des crédits a

|’économie:

-
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Tableau N° 8: Variation de la masse monétaire et des créditsal’économie En %
Années 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4
M2 13 |22, |17. |15 |11. |11, (18 |21. |16. |3 15. | 19. | 10. | 84 | 14.
3 3 6 4 2 7 5 0 4 9 9 4
M2/PIB 49. | 58. | 63. |63. |61l |53 |56 |63 |63 |70 |69 |67. |67 |71 |79
0 1 9 7 2 8 7 7 0 8 1 8 8 6 4
Crédits a| - 86 (17. |90 |11. |15 |75 |15 |18 |18 |59 |14. |15 |23 | 26.
I’économie | 13. 5 2 9 7 6 0 1 1
6
Crédits a|24. |25 | 27. |26. |25 |23 |22 |23 |23 |30. |27. |25 |26. |30 |31
I’économie/ | 1 3 9 2 1 6 5 4 7 5 3 5 4 9 8
PIB

Source : Banque d' Algérie.

1-8 La balance des paiements

La balance des paiements est nettement excédentaire, cet excédent est tiré par les
exportations des hydrocarbures. En 2009, le solde a subi un contrecoup de la chute des prix
des hydrocarbures et en 2014, le solde devient déficitaire suite a la chute drastique du prix

des hydrocarbures ou ce dernier a presque chute de 50%.

Tableau N° 9 : Evolution de la balance des paiements En milliardsdollars

Années 2000 | 2001 | 2001 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Solde 1230 | 9.61 | 6.70 | 11.14 | 14.27 | 26.46 | 34.06 | 34.24 | 40.60 | 7.78 | 18.20 | 25.96 | 20.16 | 9.72 | 0.32

commercial

Solde 893 | 7.06 | 437 | 884 |11.12| 21.18 | 28.95| 30.54 | 3445|041 | 12.14 | 17.76 | 1241 | 099 | -

courant 9.43

Solde -1.36 | - - -1.37 | -1.87 | -4.24 | - -0.99 | 254 | 345 | 317 | 237 | -0.36 | -0.86 | 3.55

capital 0.87 | 0.71 11.22

Soldeglobal | 757 | 6.19 | 3.66 | 747 | 925 | 16.94 | 17.73 | 29.55| 36.99 | 3.86 | 15.32 | 20.14 | 12.05 | 0.134 | -
5.88

Source : Banque d' Algérie
1-9 L etaux de chémage

Selon les données du tableau n°10, le taux de chémage a baisseé d'une fagon
spectaculaire, il est passe de 29,5 % en 2000 a 9,8 % en 2013. Cette baisse n'est pas
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accompagnée de |’ augmentation du PIB ce qu'est en contradiction avec les lois économiques
(loi dOkun qui montre une relation inverse entre le taux d emploi et le taux de croissance
économique). L’ évolution du taux de chdmage est illustrée dans le tableau suivant :

Tableau N°10 : Evolution du taux de chémage en %

Années | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Taux de| 295 | 273 | 257 | 23,7 | 17,7 | 153 | 123 | 11,8 | 11,3 | 10,2 | 10,0 | 10,0 | 11,0 | 9,8 10,6

chémage

Source : Banque d' Algérie, rapport 2004, 2009 et 2014.

A partir de 2001, I’économie algérienne s est caractérisée par une position financiere
solide qui se traduit par la viabilité de la balance des paiements, la réduction de la dette
extérieure, I’amélioration des finances publiques et de la liquidité bancaire.

Le déséquilibre entre la capacité financiere des banques et |a capacité d' absorption de
I’économie a donné naissance a une surliquidité. De ce fait, la BA veille a contréler la
liquidité bancaire et |a croissance de la masse monétaire par ses différents instruments qu’ on

vavoir dans la section suivante.

SECTION 2: LES INSTRUMENTS DE LA POLITIQUE MONETAIRE DE LA
BANQUE D’'ALGERIE (BA)

Depuis 2001, le systéme bancaire algérien évolue dans un contexte dexces de
liquidité. La politique monétaire a été conduite par des instruments indirects afin d’ éponger
cet exces. La BA a abandonné le recours aux instruments directs, depuis que son role de

préteur en dernier ressort n’est plus sollicité par les banques et établissements du crédit.

2-1 Lesréservesobligatoires (RO)

Les réserves obligatoires consistent a une obligation faite pour les banques de
constituer des dépdts aupres de la bangue d' Algérie pour couvrir en moyenne le niveau des
réserves obligatoires réglementaires. Le montant des réserves est calculé en multipliant
I’ assiette des réserves par leurs coefficients. Cet instrument est instauré par la loi 90-10 et
institué en tant qu’ instrument de politique monétaire en 1994. Son activation réelle n'aeu lieu
gu’ a partir de 2001 du fait des exces de liquidités bancaires liés ala hausse du prix du baril et

la monétisation des recettes des exportations d hydrocarbures, ains que les dépenses

£
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publiques conséquentes; laquelle situation est devenue structurelle avec la poursuite de

I’ évolution ala hausse des prix de ces derniers.

Tableau N° 11 : Lescaractéristiquesdel’instrument RO

Années Taux desRO en % Dépbts des banques au titre | Rémunération des RO en %
desRO en miilliard dinars

2001 4,25 43,5 25

2002 Décembre : 6,25 122,6 25

2003 6,5 126,7 25

2004 Mai : 6,5 157,3 15

2005 6,5 1715 1

2006 6,5 186,1 1

2007 6,5 272,1 1

2008 8 394,7 mi-mars: 0,75

2009 8 394,8 mi-mars: 0,5

2010 mi-décembre : 9 494,13 0,3

2011 9 569,86 0,3

2012 mi-mai : 11 754,1 0,3

2013 mi-mai : 12 891,39 0,5

2014 12 1023,96 0,5

Source : Banque d’ Algérie, rapports 2002-2014

En 2002, pour consolider la contraction de I’ exces de liquidité, la banque d' Algérie a
porté le taux de réserve a 6,25% contre 4,25% auparavant. De ce fait, le montant des dépots
des banques au titre des réserves obligatoires est passé de 43,5 milliards dinars (MDS DZD)
en 2001 4122,6 MDS DZD en 2002.

Cet instrument a constitué un instrument actif au cours de la période 2004-2007 dans
I’ absorption de liquidité avec un coefficient de 6,5%. Ce dernier a été relevé a 8% en 2008
puis a 9% en décembre 2010 dans I’ objectif d’ atténuer davantage I’ exces de liquidité, sachant
gue I'objectif de stabilité monétaire et financiere a émergé dans les nouvelles dispositions
légidlatives alamonnaie et au crédit (ordonnance n°10-04 du 26 aodt 2010). L’ encours atteint
569,86 MDS DZD en 2011 alorsqu'il avait atteint 272,1 MDS DZD en 2007.

Le taux dela RO a été revu ala hausse une autre fois pour étre porté a 11% en mi-

mai 2012, et ce afin de renforcer le réle de la politique monétaire dans le contrdle de
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I'inflation. Cela a contribué a la résorption de I’ exces de liquidité atteignant un montant de
754,10 MDS DZD en 2012. Une année apreés, les autorités monétaires ont releve ce taux de
nouveau a 12%, visant ains a consolider I'efficacité de la politique monétaire dans la

résorption effective del’ excés de liquidité.

Le coefficient des RO a vu des gustements a la hausse avec une évolution
décroissante du taux de rémunération afin de contribuer a atténuer I’ excés de liquidité.

Cet instrument ne peut pas constituer un instrument de réglage fin de liquidité dans la
mesure ou son taux reste fixe pendant une longue durée et I’ gustement de son taux se fait
avec des proportions faibles pour absorber I"important exces de liquidité. La bangue d' Algérie
n'a pas suffit a stériliser une proportion suffisante de liquidité sur le marché monétaire
interbancaire par cet instrument. Pour pallier a cette insuffisance, la banque d’Algérie a

introduit en paraléle d autresinstruments.

2-2 Lesreprisesdeliquidités

Le renforcement en 2002 des instruments indirects de la politique monétaire s est
concrétise par I'introduction en avril d’ un nouvel instrument en cohérence avec le nouveau

contexte. Il consiste alareprise de liquidité par appel d’ offre (adjudication négative).

Tableau N° 12 : Caractéristiquesdel’instrument reprisesdeliquidités

Années | Reprisesa? jours Reprises a 3 mois Reprises a 6 mois Total des
Le montant | Le taux de | Lemontant | Le taux de | Le montant | Le taux de | reprises
delareprise | rémunération | de la | rémunération | de la | rémunération

reprise reprise

2002 129,7 2,75 / / / / 129,7

2003 250 1,25 / / / / 250

2004 400 Octobre:0,75 | / / / / 400

2005 450 1,25 Des ao(t Aolt: 1,9 / / 450

2006 82,35 1,25 367,65 2 / / 450

2007 852,16 Mi-juin: 1,75 | 247,84 Mi-juin: 2,5 |/ / 1100

2008 825 Mars: 1,25 275 Mars: 2 / / 1100

2009 825 Mars: 0,75 275 Mars: 1,25 / / 1100

2010 825 0,75 275 1,25 / / 1100

2011 825 0,75 275 1,25 / / 1100

v
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2012 | 10125 0,75 337,5 1,25 / / 1350
2013 | 900,45 0,75 ND 1,25 Désjanvier | 1,5 1350
2014 | 63456615 | 0,75 ND 1,25 ND 15 1350

Source : Banque d Algérie, rapports 2002-2014.

Pour rendre plus efficace e contrdle des agrégats monétaires, les reprises de liquidités
se sont engagées en 2002 avec un montant de 129,7 MDS DZD. Suite a la persistance de la
situation d’excés d' offres de liquidités sur le marché, la BA a intensifié ses interventions en
augmentant les montants des reprises de liquidités passant de 250 MDS DZD en 2003 a 400
MDS DZD en 2004 et ce, pour permettre a la BA de continuer a faire face a cet exces et

écarter son effet inflationniste.

En raison du caractéere structurel de I’exces de liquidité, la BA a introduit en Aot
2005, I’ adjudication a trois mois au taux de 1,9 % dans I’ objectif d absorber plus de fonds
prétables sur le marché. Corréativement, elle a relevé le taux des reprises a sept jours de
0,75% a 1,25%. Vu le ralentissement du rythme d’ expansion de |’ exces de liquidité bancaire
en 2005, la tendance des reprises de liquidités par 1a BA sur le marché monétaire a é&é moins
haussiere dont le montant a été fixé a seulement 450 MDS DZD contre 400 MDS DZD en
2004.

En 2006, le montant des reprises est resté inchangé, soit un montant de 450 MDS
DZD, avec un prolongement de I’échéance d’une plus grande partie des reprises pour une
durée de trois mois (81,7%). Le montant global des reprises a été gjusté a 1100 MDS DZD a
partir de mi-juin 2007 afin d’ absorber davantage de liquidité. La part des reprises a 7 jours
S éléevea8s2,16 MDS DZD et celle de trois mois a 247,84 MDS DZD. La modification de la
structure selon le terme des reprises de liquidités répond a |’ orientation prospective de la
politiqgue monétaire. Le taux des reprises atrois mois a été relevé a 2,5 % et constitue ainsi le
taux le plus élevé de la fourchette des taux appliqués par la BA dans la résorption de I’ excés

deliquidité.

Le montant des reprises est resté inchangé durant la période 2008-2011 et est stabilisé
aenviron 1100 MDS DZD avec 75 % pour les reprises & 7 jours et 25 % pour les reprises a

trois mois.

Les taux d'intervention de la BA ont été révisés a la baisse début mars 2009 et restent
inchangés tout au long de la période 2009-2014 avec un taux de 0,75% pour les reprises a sept

jours et 1,25% pour les reprises a trois mois. L’ gjustement en 2009 est intervenu en contexte

s
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de contraction des ressources découlant du choc externe de grande ampleur pour |’ économie
nationale qui s est traduit par un taux monétaire historiquement trés bas. Le taux d’intérét des
reprises de liquidités a joué un réle important en tant que canal de transmission de la politique
monétaire. La remunération des reprises de liquidités permettraient probablement ala BA de
susciter le placement maximum de ressources oisives a son niveau avec |’objectif d’une

meilleure maitrise de la masse monétaire en circulation.

Le montant des reprises a été gjusté de nouveau en avril 2012 pour étre stabilisé a
1350 MDS DZD dans I’ objectif de faire face al’ accélération de I’inflation. La BA arenforcé
davantage les instruments de la politique monétaire en introduisant a partir de janvier 2013 un
nouvel instrument, a savoir la reprise de liquidité a six mois a un taux de rémunération de
1,5 %. De ce fait, le taux des reprises a six mois est devenu le taux supérieur de la fourchette
de taux appliqués.

L’importance relative de la part des reprises a 7 jours laisse une flexibilité pour les
banques en matiére d' allocation des crédits al’ économie.

2-3 LaFacilité de Dépbts Rémunérés (FDR)

La BA aintroduit en 2005 un autre instrument qu’est la facilité de dépbts rémunérés
avec un taux est de 0,3 %. La facilité de dépots est une opération de réglage fin de liquidité,
effectuée a I’ initiative des banques qui leur permet de placer des montants illimités. La durée
delafacilité de dépéts est de 24 h.

Tableau N° 13 : Caractéristiques delafacilité de dépbtsrémunérés (FDR)

Années Taux d'intérét de la | Encours de la FDR | La part relative de I'instrument FDR dans la
facilité % en MDSDzD résorption de |’ excés de liquidités en %

2005 0,3 49,9 /

2006 0,3 456,7 /

2007 1 471,0 24,14

2008 0,75 1400,4 49,21

2009 Mars: 0,3 1022,1 41,76

2010 0,3 1016,68 39,9

2011 0,3 1258,04 53,3

2012 0,3 838,08 38,3

2013 0,3 479,9 26,2

2014 0,3 468,6 25,77

Sources : Banque d’ Algérie, rapports 2002-2014.
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L’année 2006 est caractérisee par un exces de liquidité corréatif au profil de la
fiscalité pétroliere. Afin de stériliser cet exces, I'instrument facilité de dépdts rémunérés est
activement utilisé dont I’ encours a atteint 456,7 MDS DZD afin décembre de cette année. Le
réle de la facilité de dépbts dans la conduite au jour le jour de la politique monétaire a baisse
d’'une maniere substantielle a partir de mi-juin 2007 au profit de I'instrument reprises de
liquidités dont le montant a été gjusté a 1100 MDS DZD. Ainsi, la part relative de la facilité
de dépbts dans la résorption de I’ exces de liquidité avait atteint 24,14% en décembre de cette

année.

Le role de la facilité a éé renforcé au cours de I’année 2008. L’ encours de cet
instrument s éleve a1400,4 MDS DZD, avec une part relative de 49,21 % en décembre. De ce
fait, cet instrument a pu jouer un rdle accru en tant gu'instrument actif de la politique

monétaire.

Sous I’ effet du choc externe, les banques ont subi un amenuisement de I’ exces de leurs
trésoreries en 2009. De ce fait, le r6le de cet instrument a été réduit significativement par

rapport al’ année 2008, avec une contraction de 27 %.

Le réle de cet instrument en tant gu’'instrument actif de la politique monétaire a
augmenté en 2011 avec une part relative de 53,3 % dans la résorption de liquidité. Durant la
période 2012-2014, le recours des banques a la facilité de dépbts a 24h est réduit. En effet,
I’exces de liquidité a été résorbé par I'instrument de reprises de liquidités dont leur montant a
été gusté 21350 MDS DZD.

Au cours de toute cette période, le taux d’intérét de la facilité de dépbts rémunérés est

le taux plancher par rapport aux taux appliqués sur les autres instruments.
» Evolution desréserveslibres

L’ efficacité de la politique monétaire dans la résorption de liquidité peut étre appréciée
atravers le niveau et le trend des réserves libres des banques. Le tableau ci-dessous illustre

|” évolution ces réserves.

.
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Tableau N° 14 : Evolution desréserves libres des banques MDSDZD
Années Le montant des réserves libres des banques
2001 126,7
2002 Fin mars: 158,8
Fin décembre : 59,2
2003 Fin décembre : 234,5
2004 Fin décembre : 92,8
2005 28,0
2006 ND
2007 Décembre: 70,5
2008 Fin février : 129,8
Novembre : 27
2009 17,64 et 45,72
2010 78,22
2011 64-73
2012 Octobre : 80,25
2013 Fin décembre : 78,02
2014 Décembre: 67,41

Source : Banque d Algérie, rapports 2002-2014.

Suite aI’avénement du phénomeéne d’ exces de liquidité, les réserves libres passent de
126,7 MDS DZD en 2001 a 158,8 MDS DZD en mars 2002. Ces derniers ont baissé a 59,2
MDA DZD en décembre 2002. Cela peut s expliquer par I'introduction des reprises de
liquidité en avril 2002.

Avec les instrumentsde la BA et le remboursement par anticipation de la dette
extérieure (1,218 MDS DZD en 2004) conséquence de la contraction des liquidités bancaires,
les réserves libres ont enregistré un montant 92,8 MDS DZD a fin décembre 2004 contre
234,5 fin décembre 2003.

Les réserves libres sont restées faibles et relativement stables au cours des années 2007
et 2008, cela peut s expliquer par la résorption de liquidité par les instruments de la BA
(gustement en 2007 du montant des reprises de liquidité a 1100 MDS DZD) et augmentation
enorme du montant de la facilité de dépbts rémunérés (1400,4 MDS DZD en 2008 contre
471,0 MDS DZD en 2007). Cela a conduit a la contraction totale des réserves libres a fin
décembre 2008.
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Sous I’ effet du choc externe, la liquidité des banques a baissé en 2009. Les réserves
libres ont oscillé entre 17,64 MDS DZD et 45,72 MDS DZD. Ces derniers ont enregistré une
relative hausse en 2010 due a I'exces de liquidité de certaines banques privées qui ne
soumissionnent pas pour les reprises de liquidité et ne place pas leurs excédents de liquidité

en facilité de dépots rémunérés.
» L’évolution delaliquiditébancaire

L’utilisation active des trois instruments par la BA lui a permis d opérer des
ponctions additionnelles de liquidité sur le marché monétaire sans pour autant trouver une
solution définitive a ce phénomene. L’ évolution de la liquidité bancaire est illustrée dans le
tableau suivant :

Tableau N° 15: L’évolution delaliquidité bancaire MDSDZD

Années 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

L'encours | 732,0 | 1146,94 | 2001,94 | 2845,95 | 2447,36 | 2549,71 | 2845,10 | 2876,26 | 2672,99 | 2730,88

Source : Banque d’ Algérie

La cause principale de cette surliquidité est I'importance des ressources pétrolieres
gui ont enregistrés une croissance continue depuis 2002. Elle est liée aux excédents continus
de la balance globale des paiements. La baisse des prix du pétrole depuis mi-juin 2014 a
conduit a la baisse des dépbts du secteur des hydrocarbures. De ce fait, la liquidité bancaire a
subi une contraction de 625,92 MDS DZD au premier semestre de I’ année 2015.

Par ailleurs, les préts et emprunts interbancaires ont repris a partir de mai 2013 avec
des taux d’'intérét formés sur le marché interbancaire proche de 2 %. Ces taux d'intérét ont
oscillé entre 0,31250 % et 4,00000 % au cours de I’ année 2014.

La chute des prix du pétrole depuis mi-juin 2014 a entrainé une détérioration des
équilibres macroéconomiques. Sous I’ effet  de la baisse du prix moyen du pétrole, qui est
passe de 100 dollars le baril en 2014 a 59 dollars en 2015, la croissance a été touchée de plein
fouet pour ressortir &2,9 %, contre 3,8 % en 2014. Le déficit du compte courant atriplé pour
se situer a-15,2% du PIB en 2015. Les exportations d’ hydrocarbures ont chuté, partant d’un
pic de 36 % du PIB en 2011 a 19% du PIB en 2015, tandis que les recettes provenant des
hydrocarbures ont reculé d'un pic de 27,4 % du PIB a 14 % du PIB. En raison des
décaissements des sommes trés importantes, le Fonds de stabilisation pétrolier a vu ses

-
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ressources chuter de 25,6 % du PIB en 2014 a 16,2 % du PIB. Les réserves internationales
demeurent élevées a 28 mois d’ importations, mais elles s’ amenuisent rapidement. Malgré une
politique monétaire restrictive, I’inflation a atteint 4,8 % en 2015. Le taux de chémage est
passé a deux chiffres et était plus prononcé parmi les femmes et les jeunes atteignant un taux
de 11,4% en 2015.

La position extérieure de I’Algérie éait solide, méme s elle montre des signes
d’ affaiblissement, |I’exceés de liquidité demeure encore en 2015 et début de 2016. De ce fait,
la banque d’ Algérie poursuit son action de résorption de cet excés sur le marché monétaire
par des instruments indirects et ce, en contexte de contraction de la liquidité bancaire qu’ est

due ala baisse des dépbts du secteur des hydrocarbures, comme le montre | e tableau suivant :

Tableau N° 16 : Lesinterventionsdela BA sur le marché monétaire MDSDZzZD
Intervention dela 30/06/2015 31/12/2015
. 28/02/2015 31/01/2016 29/02/2016
Banque Algérie
Open Market - - -
Reprisesdeliquidité 1207,0 679,0 660,0 579,5 376,0
Facilité de dépdts 317,9 152,7
184,33 408,1 809,4
rémunérés a 24h

Source: Banque d Algérie, situation mensuelle du marché monétaire, Mars, Juillet,
Décembre 2015, Février 2016.

D’ apres les données du tableau, les montants absorbés au titre des reprises de liquidité
ont suivi une tendance baissiere. Cela est di d'une part, a I’amenuisement de |’exces de
liquidité et d'autre part, la BA avait pour objectif de dynamiser davantage le marché
moneétaire interbancaire. La facilité de dépbts remunérés a été activement utilisée durant cette
période, atteignant 809,4 MDS DZD a fin février 2016 contre 184,33 MDS DZD ala méme
période de 2015. Suite a la contraction de la liquidité bancaire, la BA peut introduire
I"instrument « refinancement » afin de garantir la stabilité financiére des banques et donc

maintenir leurs soutiens al’ investissent.

Au terme de cette section, nous dirons que la combinaison ordonnée des instruments
de reprises de liquidité, facilité de dépbts rémunérés et de réserves obligatoires dans la

conduite de la politique monétaire par la BA a pu atténuer I’excés de liquidité qui était

s
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structurel sur le marché monétaire, sans pour autant trouver une solution définitive pour cet

€xCes.
SECTION 3: LESOBJECTIFSDE LA POLITIQUE MONETAIRE

L’ évaluation de la portée du recours aux instruments qu’ on a vu dans la section 2 doit
étre faite en comparant |es résultats obtenus par rapport aux objectifs visés.

3-1L’objectif final

Le boom des années 2000 a ouvert une nouvelle phase et a donné lieu a une nouvelle
situation: la surliquidité monétaire. La politique monétaire consiste a stériliser le surplus de
liquidité afin de maintenir la stabilité des prix et lutter contre I’inflation qui est son objectif
ultime. Avant 2003, I'inflation n’ était pas explicitement chiffrée et a partir de cette année, la
banque d’ Algérie a adopté I’ approche des régles pour la conduite de la politique monétaire, en
ciblant un niveau de taux d'inflation ne dépassant pas 3%, c'est le rapport 2003 qui porte un
objectif quantifié « I’ objectif ultime de la politiqgue monétaire exprimé en terme de stabilité a
moyen terme des prix , a savoir une inflation inferieure a 3% ». Les taux d'inflation obtenus

durant la période 2000-2014 sont illustrés dans e tableau suivant :

Tableau N° 17 : Evolution destaux d’inflation de 2000 a 2014 en %

Années 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Taux*

ciblé / / / <3 <3 3 3 4 34 34 4 4 4 4 4
Taux 0,3 4,2 1,4 4.3 4.0 1,4 2,3 3,7 49 57 3,9 45 89 |33 29
d'inflation

Source : www.banquemondiale.org/
*Banqgue d' Algérie, rapport 2004, 2009 et 2014.

.
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Graphiquen® 01 : L’évolution destaux d’inflation 2000-2014 en %
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Source : Elaboré par nous-mémes a partir des données du tableau n° 17.

On constate que I'inflation semble a priori maitrisée en terme d' objectif, cela s'est
traduit par des résultats satisfaisants en matiére de stabilisation des rythmes d'inflation
jusqu’a 2007. En dépit d'une forte croissance de la masse monétaire, les taux d'inflation
fluctuent autour des marges ciblées; cela est di en partie a la conduite ordonnée de la
politique monétaire par la BA qui avec ses instruments a pu endiguer |’ effet inflationniste. La
stratégie de désendettement extérieure ainsi que I’ épargne financiére du Trésor au FRR ont
contribué aussi a atténuer |'effet de I'expansion monétaire durant cette période et donc
redresser I'inflation.

A partir de 2008, sous |'effet significatif de I'inflation importée, des poussées
inflationnistes inquiétantes commencent a apparaitre atteignant 4,9 %. Ce taux a représenté
une performance en terme de contréle de I’ inflation, vu son ampleur au niveau mondial, ou un
grand nombre de pays émergents et en développement ont enregistré des taux d'inflation a
deux chiffres. Le trend haussier du taux d'inflation s est poursuivi en 2009 pour enregistrer
un taux de 5,7% et ce, en contexte de trés faible progression de la masse monétaire M2
(3,2%). Cette inflation est tirée principaement par I'inflation endogene car I'inflation
importée atendance a diminuer.

Le taux d'inflation a atteint 4,5% en 2011, cela est di a |’ accélération de la masse
monétaire soit 19,91%, conséguence de la hausse des crédits a I’économie ains que

I augmentation des dépenses budgétaires. Les mesures prises par les pouvoirs publics visant a
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réduire I’ effet de I’inflation importée ont largement contribué a atténuer |’ effet du choc des
prix du début de |’ année 2011 sur le niveau général des prix.

Malgré la baisse du rythme de la croissance monétaire en 2012, I’inflation a atteint le
pic de 8,9 % ; cette pression inflationniste est générée par |’ augmentation des salaires et par
le phénomene de I'inflation endogéne; I'inflation importée n'a pas contribué a cette
augmentation car les cours des produits de base importés par I’ Algérie ont baissé sur le
marché mondial. Ce résultat dépasse I’ objectif ciblé et remet en cause les instruments de la
politiqgue monétaire. Cette forte augmentation est suivi par une décélération en 2013 et 2014
due d'une part, au renforcement des instruments de la politique monétaire (I’ instauration d’un
nouveau instrument qui est les reprises a 6 mois et le relévement du taux de constitution des
réserves minimales obligatoires de 9 a 12% en 2012), et d'autre part a la désinflation
généralisee depuis mi-2012 tant au niveau des pays développés qu'au niveau des pays
émergeants et en dével oppement.

Les données du tableau n°17 confirment une contradiction au fondement de la théorie
quantitative illustrée par la formule suivante : MV=PT qui stipule que I’ agrégat monétaire est
le principal déterminant de I'inflation. Si on prend deux années 2006 et 2009, on constate
gu'en 2006, la croissance monétaire était forte et représente 18,6% alors que le taux
d’inflation était de 2.3% et en 2009 ou le taux de croissance de M2 a atteint son plus bas
niveau 3,2%, |’inflation obtenue est de 5.7%.

3-2 Lesobjectifsintermédiaires

Pour atteindre I’ objectif ultime de la politique monétaire qui est I'inflation & moyen
terme, un objectif intermédiaire doit étre poursuivi a savoir I’agrégat monétaire M2 qui
devrait contribuer a la concrétisation de I’objectif d’inflation, a mesure qu’il existe une

relation étroite entre I’inflation et I’ agrégat monétaire M 2.

.
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3-2-1 Evolution de la masse monétaire

L’ évolution de la situation monétaire durant les années 2000 a 2014 est largement

déterminée par la solidité de la position des réserves officielles de change et la nette

amélioration de latrésorerie publique. Elle a évoluée comme suit :

Tableau N° 18 : Evolution et variation annuelle de la masse monétaire

Années Monnaie et quasi monnaie (M2) Monnaie (M1) Quasi monnaie
Evolution | M2 ciblée | Variation | Evolution Variation | Evolution | Variation
en MDS|en% en % en MDS | en% en MDS | en%
DzD DzD DzD

2000 2.022,5 / 13 1.048,2 15,8 974,3 10,2

2001 24735 / 22,3 1.238,5 18,2 1.235,0 26,8

2002 2.901,5 / 17,3 1.416,3 14,4 1.485,2 20,3

2003 3.354,4 / 15,6 1.630,4 151 1.724,0 16,1

2004 3.738,0 14-15 11,4 2.160,5 32,5 15775 -8,5

2005 4.070,4 15,8-16,5 | 11,7 24375 12,6 1.632,9 10,4

2006 4.827,6 14,8-155 | 18,6 3.177.8 30,4 1.649,8 1,0

2007 5.994,6 22-23 24,2 4.233,6 33,2 1.761,0 6,7

2008 6.955,9 27-21,5 16,0 4.964,9 17,3 1.991,0 131

2009 7.178,7 12-13 3.2 4.949,8 -0,3 2.228,9 11,9

2010 8.280,7 8-9 154 5.756,4 16,4 2.524,3 13,3

2011 9.929,2 13-14 19,9 7.141,7 24,1 2.787,5 10,4

2012 11.015,1 10,5-12 10,9 7.681,5 7,6 3.333,6 19,6

2013 11.941,5 9-11 8,4 8.249,8 7.4 3.691,7 10,7

2014 13.663,9 9,5-11,5 14 4 9.580,2 16,1 4.083,7 10,6

Source : Banque d' Algérie, rapport 2004, 2009 et 2014.

L’ année 2001 est caractérisée par une forte croissance de la masse monétaire (M2) qui

est de |’ ordre de 22,3% suivi par un trend baissier jusqu’a 2005 atteignant 11,7%. Cela peut

Sexpliquer par I'intervention de la BA a travers ses instruments de résorption de liquidité,

I’épargne publique progressive dans le fonds de régulation des recettes et par le

remboursement par anticipation de la dette extérieure a partir de 2004.

Letaux de M2 s est accru avec un taux de 18,6 % en 2006, ce dernier s explique par

I’ expansion de la masse monétaire au sens de M1 avec un taux de 30,4% due a |’importance

accrue des dépbts du secteur public tirés du secteur des hydrocarbures. La hausse de la masse
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monétaire M2 s est poursuivie en 2007 ou elle atteint 24,2% due principalement al’ expansion
de I'agrégat avoirs extérieurs et au parachévement de la stratégie de désendettement
extérieure. Méme en termes d’ objectifs ciblés, la croissance de M2 dépasse les fourchettes

ciblées.

L’ année 2008 s'inscrit dans le nouveau trend de baisse du rythme d’ expansion de M2
atteignant 16%, cela est di a I’ampleur des ressources de FRR qui ne font pas partie de la
masse monétaire d’ une part et a I'intervention de la BA sur le marché monétaire par ses
différents instruments de résorption de liquidité d'autre part. Le trend baissier s est poursuivi
en 2009 atteignant son plus bas niveau de 3,2% largement en deca de la fourchette ciblée par
le CMC. Celarevient al’agrégat avoirs extérieurs nets qui n’a pas alimenté le processus de
création monétaire en 2009 lié au choc externe qui aeu I'impact sur la situation financiére des
entreprises du secteur des hydrocarbures ; ses dép6ts sont contractés de 40% en 20009.

Un retour al’expansion de M2 a caractérisé I’ année 2010 atteignant 15,4%, dépassant
méme les fourchettes ciblées. Cette reprise a été corréative a celle de I’ expansion des avoirs
extérieurs qui sont passes de 10886,0 MDS DZD afin 2009 a 11996,0 MDS DZD afin 2010,
et aussi due aux forts décaissements au titre de la hausse des dépenses budgétaires courantes.
Cette hausse est poursuivie en 2011 tirée par une forte croissance des crédits al’ économie, en
contexte de progression appréciable des avoirs extérieurs, dont la monétisation a repris son
réle dans le processus de création monétaire. Cette année est également caractérisee par
I’expansion de masse monétaire au sens de M1 a |’ordre de 24,1% due a I’expansion de la
monnaie fiduciaire sous I’ effet du phénomene du marché informel et des dépbts a vue dans
les banques qui se sont accrus de 21,01%, tirés par I’ expansion des dépbts des entreprises et

des ménages.

L’ année 2012 est margquée par une contraction de la croissance de M2 avec un taux de
10,9% due a la contraction des dépbts du secteur des hydrocarbures (-38,03%) liée a
I"autofinancement des programmes d’investissement de ce secteur d'une pat et le
renforcement des instruments de la politigue monétaire d' une autre part ( I'gjustement du
montant des reprises de liquidité a 1350 MDS DZD, |’augmentation du taux des réserves
obligatoires de 2 points de pourcentage passant de 9% a 11% en 2012). La décélération des
rythmes d’ expansion de M2 qu’ a caractérise I’ année 2012 s est poursuivie en 2013 atteignant
8,4%.
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Graphique N° 02 : Evolution de la masse monétaireen MDS DZD
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Source : Elaboré a partir des données du tableau N° 18
» Lescontreparties dela masse monétaire

Pour bien maitriser I’ évolution de la masse monétaire, |es autorités monétaires doivent
controler les sources de sa création.

Tableau N° 19 : Les contreparties dela masse monétaire

Années | La Masse | Avoirsextérieurs Crédits a1’ économie Crédit al’ Etat
monétaire
M2
Evolution Sa part | Evolution | Sa part | Evolution | Sa part dans
en MDS|dans M2 |en MDS|dans M2 |en MDS| M2en%
DzD en % DzD en % DzD
2000 2022,5 775,9 38, 36 993,7 49,13 677,60 33,50
2001 24735 1.310,8 52,99 1.078,4 43,59 569,70 23,00
2002 2901,5 1.755,7 60,5 1.266,8 43,66 578,60 19,90
2003 33544 2.342,6 69,85 1.380,2 41,11 423,40 12,60
2004 3738,0 3.119,2 83,44 1.535,0 41,0 -20,60 -0,50
2005 40704 4.179,7 100,53 1.779,8 42,80 -933,20 -23,88
2006 4827,6 5.515,0 111,78 1.905,4 38,6 -1.304,1 -26,43
2007 5994,6 7.4155 123,70 2.205,2 36,78 -2.193,1 -36,58
2008 6955,9 10.246,9 147,3 2.615,5 37,6 -3.627,3 -52,14
2009 7178,7 10.886,0 151,61 3.086,5 42,99 -3.483,3 -48,5
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2010 8280,7 11.996,5 144,87 3.268,1 39,46 -3.392,9 -40,97
2011 9929,2 13.922,4 144,85 3.726,5 37,53 -3.406,6 -34,30
2012 110151 14.940,0 140 ,2 4.287,6 38,92 -3.334,0 -30,26
2013 119415 15.225,2 127,98 5.156,3 43,17 -3.2354 -27,09
2014 13663,9 15.734,5 115,15 6.504,6 47,6 -2.015,2 -14,74

Source : Banque d  Algérie, rapport 2004, 2009 et 2014.

A partir de 2001, les avoirs extérieurs nets acquierent des parts de plus en plus
croissantes dans la création monétaire pour devenir la quasi-unique source de cette création. A
partir de 2005, un nouveau phénomeéne apparait ; les avoirs extérieurs nets dépassent |’ agrégat
M2. Le ratio avoirs extérieurs netsM2 enregistre un taux de 100,53%, apres avoir été a
83,44% en 2004 et 69,85% en 2003.

En tant que composante du crédit intérieur, les crédits a |’ économie se sont accrus en
2000 avec une contribution de 49,13% a la création monétaire. Cette contribution s amenuise
au profit de la contrepartie avoirs extérieurs nets. Malgré le trend haussier de la quantité des
crédits destinés al’ économie, leurs part dans la création monétaire reste relativement stable et
varie entre 37 et 50 %. La contrepartie crédits a |I'Etat a suivi un trend baissier durant la
période 2000 -2003, passant de 33,5% en 2000 a 12,60% en 2003 au profit de la contrepartie
avoirs extérieurs nets. Les crédits du systeme bancaire al’ Etat sont évalués a-20,6 MDS DZD
afin décembre 2004 ; |’ Etat a enregistré une position créditrice nette sur le systeme bancaire.
L’ évolution de cette derniere aupres de la banque d’ Algérie refléte parfaitement la contraction
tendancielle des crédits nets du systéme bancaire a |’ Etat dans la situation monétaire et qui a
débouché sur une créance nette de I’ Etat sur le systeme bancaire a fin 2004. Cette situation
S est poursuivie tout au long de cette période, de ce fait les crédits nets du systéme bancaire a
I’Etat n"ont pas donc contribué a la création monétaire. A partir de 2004, les crédits a
I’ économie émergent comme unique composante de I'agrégat crédit intérieur a la création
monétaire. Se sont donc les avoirs extérieurs nets qui alimentent la masse monétaire pour

devenir la source principal e de cette création.
3-2-2 Créditsal’ économie

Sous I’ angle des contreparties de la masse monétaire, I’ agrégat crédits a I’ économie
intervient au second rang en termes d’'importance par rapport aux avoirs extérieurs. La

dépendance a I’égard de I'extérieur rend difficile le contréle des avoirs extérieurs par la

-
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banque d’ Algérie et donc la masse monétaire. De ce fait, le consell de lamonnaie et du crédit

afixé des cibles pour le crédit, afin d* exercer un contrdle sur les crédits.

Tableau N° 20 : Evolution des crédits al’ économie

Années Crédits a | Evolutionen % Fourchettes Crédits
I’économie en MDS cibléesen % I”économie/PIB
DzD
2000 933,7 -13,6 / 24,1
2001 1078,4 8,6 / 253
2002 1266,8 17,5 / 279
2003 1380,2 9,0 / 26,2
2004 1535,0 11,2 16,5-17,5 251
2005 1779,8 15,9 13-14 23,6
2006 1905,4 75 11,7-12,5 225
2007 2205,2 15,7 14-15 234
2008 2615,5 18,6 15-16 23,7
2009 3086,5 18,0 22-23 30,5
2010 3268,5 5,9 13-14 27,3
2011 3726,5 14,0 16,5-17,5 255
2012 4287,6 151 13,5-15,5 26,4
2013 5156,3 20,3 14,5-16,5 30,9
2014 6504,6 26,1 17,5-19,5 37,8

Source : Banque d' Algérie, rapport 2004, 2009 et 2014.

Les crédits a I’ économie ont enregistré une croissance stable, en espace de 15 ans ils
sont multipliés par 6. Cela est relativement faible al’ égard des besoins de financement et les

ressources que les banques disposent.

Dans un contexte de surliquidité récursive qui devrait attirer I'attention sur
I’'importance du crédit al’ économie, la question de la politique monétaire atravers le systéme
bancaire en Algérie est sérieusement posee pour améliorer les conditions pratiques de
I’ activité bancaire qui doit conduire a préparer la transition a I’ économie de marché. Il reste
gue le secteur bancaire algérien est pour |’heure absent a ce niveau-la et peu efficace dans
I” accompagnement des entreprises en matiéere d’incitation ainvestir.

Malgré cette surliquidité, les banques adoptent une politique de crédit assez
conservatrice, elles ne prenaient pas assez de risque, cela est di au manque de concurrence.

En fait les banques commerciales limitent volontairement leurs engagements a I’ égard des
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entreprises et optent pour une politique de placement de leurs excédents sur le marché
monétaire, ainsi sur ce marché, les banques se contentent de leurs clientéle traditionnelle et ne
se livrent pas une concurrence entre elles. Pour cela et en termes d objectifs ciblés, la

croissance des crédits demeure inferieure aux fourchettes ciblées dans quel ques années.

Les différents indicateurs relatifs aux crédits a I’ économie a savoir (le faible taux de
croissance, nette diminution de leur part relative dans le total de la masse monétaire et dans le
PIB) traduisent les difficultés rencontrées par les entreprises pour couvrir leurs besoins
d'investissement et partant pour assurer la croissance économique. En effet, les entreprises de
production fonctionnent au ralenti en raison d’ une série de contraintes qui empéchent la bonne
utilisation des capacités install ées en termes de production, dont I’ allongement des délais dans
I’ octroi des crédits ou dans I’ exécution des opérations bancaires, la faible qualité de service,
les lourdeurs des procédures détournent les clients particuliers des banques, découragent les
investisseurs et pénalisent les entreprises en mangque a gagner en matiere des capacités

installées, de croissance, d’ emploi supplémentaire, de pouvoir d achat et de développement.
Conclusion

Des 2002, le systeme bancaire agérien connait un exces de liquidité et les banques
n’ont pas besoin de recourir ou chercher d’autres sources de refinancement, ces derniéres se
retrouvent donc dans I’ obligation de bien gérer le surplus de liquidité. Face a ce déséquilibre
entre les capacités financieres des banques et les capacités d’absorption de |’économie
nationale, et dans le but de préserver la santé de I’ économie et d’ assurer son épanoui ssement,
I’intervention de la bangque d' Algérie est plus que nécessaire pour la bonne gestion de ces

surliquiditeés.

La conduite de la politique monétaire durant cette période a été menée au moyen des
instruments indirects a savoir, les réserves obligatoires qu' ont été réactivées en 2001, les
reprises de liquidité instaurées en avril 2002. Ces deux instruments indirects de politique
monétaire ont éé mis en ccuvre avec flexibilité en fonction de I'évolution de la liquidité
bancaire et du marché monétaire. En 2005, la banque d’' Algérie a renforcé ses reprises en
introduisant un autre instrument qui est les reprises a trois mois qui permet d absorber des
fonds prétables sur le marché. Afin d’ancrer la stabilité financiere, elle a introduit aussi la

facilité de dépbts rémunérés.

i



Conclusion générale



Conclusion générale

CONCLUSION GENERALE

La politigue monétaire d’ un pays est une partie intégrante de sa politique économique,
gui consiste en un ensemble de moyens et d actions dont disposent les autorités monétaires
par lesquels elles agissent sur I’ activité économique par I’ intermédiaire de la masse monétaire.
Elle a pour objectif de contréler la liquidité de I’ économie a travers le contréle de I’ offre de
monnaie. Pour atteindre leurs objectifs finaux, les autorités monétaires se fixent des objectifs
intermédiaires facilement contrélables et maitrisables tout en adoptant des instruments en

adéguation avec la situation financiére de |’ économie.

L’ exercice de la politiqgue monétaire en Algérie est confié ala Banque Centrale en tant
gu’ autorité monétaire. Jusgu’ alafin des années 1980, |a politique monétaire était caractérisée
par une gestion administrative, une dépendance du pouvoir monétaire au pouvoir politique.
L’ offre de monnaie est indépendante de I’ activité économique et la demande de crédit est
inélastique aux taux dintérét. Le systeme bancaire fonctionnait en tant gu’instrument
privilégié au service de I'Etat et de planification centralisee, il est orienté a s occuper des
entreprises publiques au détriment des particuliers et des ménages.

Avec la promulgation de la loi du 14 avril 1990 relative a la monnaie et au crédit, la
banque centrale a acquis une certaine autonomie, concrétisée par la création du conseil de la
monnaie et du crédit qui joue le réle de conseil d’administration de la Banque d' Algérie et
d’autorité monétaire qui édicte les réglementations aux banques et aux établissements
financiers. La contrainte extérieure a fortement marqué la période 1990-1993. L’ gustement
est opéré essentiellement par le moyen du taux de change qu’'a été a I’ origine d'une chute
drastique du cours de la monnaie nationale, elle a été dévaluée de +50% en 1990 et 25% en
1991, et 50% afin 1994. Mais cette politique n'a pas pu avoir les effets attendus en matiére
de croissance. Toutefois, une série de mesures qui alait dans le sens de libéraisation de la
politigue monétaire a été prise en compte au cours de cette période.

La politigue monétaire a abandonné le gradualisme des réformes et a opté
délibérément pour une thérapie du choc. C'est a partir de 1994 qu’ on pourrait parler de
conduite de politique monétaire ou la Banque d’ Algérie a commencé a mettre en place les
instruments indirects et les mécanismes cités dans la LMC. Durant cette période, laBA apu
atteindre des objectifs satisfaisants, témoignés par la réduction de la quantité de monnaie en

i
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circulation qu’ est passée de 21% en 1993 a 14% en 1994, le maintien de I’ inflation a des taux
modérés, il était de 30% début de période 1994-1995, descendu a 5% alafin du PAS, les taux
d’intérét devenus positifs en termeréd.

Quant a la période postérieure a I’an 2000, les effets sont globalement positifs sur le
plan macro-économique. L’évolution comparative de la masse monétaire et du PIB fait
ressortir une augmentation du taux de liquidité de I’économie. L’ accroissement de I’ offre de
monnaie ne trouve pas sa contrepartie dans la sphére productive. De ce fait, la politique
monétaire était restrictive et s est conduite principalement par des instruments indirects dédiés
a éponger le surplus de liquidité qui consistaient aux reprises de liquidité, aux réserves
obligatoires et a la facilité de dépdts rémunérés. Ces derniers ont été gusté auss bien au
niveau de leurs montants que dans leurs taux de rémunération et ce, suivant I’ évolution de la

liquidité bancaire.

En termes de maintien de la stabilité des prix, on pourrait avancer que la BA avait
atteint son objectif et ce, en contexte de forts décaissements de la sphéere budgétaire dans le
cadre des plans de relance économique. L’indice des prix a la consommation fluctue autour
des cibles a I’ exception de I’ année 2009 qu’ a enregistré un taux de 5,7% tiré principa ement
par I’inflation endogéne, et de I’année 2012 ou elle avait atteint son pic de 8,9% généré ala
fois par I'inflation endogene et I’augmentation des dépenses publiques. Ces résultats

remettent en cause les instruments de la politique monétaire et le systeme bancaire.

Malgre I'intervention de laBA par ses différents instruments et leurs renforcements, il
reste difficile de contréler la masse monétaire, car cette derniere est fortement liée d’' une part
al’évolution des avoirs extérieurs qui a exercé un effet d’ éviction sur les autres contreparties
de la masse monétaire et d'autre part a I'informel qu'est omniprésent. Les crédits a
I’ économie représentent des parts relativement faibles par rapport aux besoins de I’ économie
et des capacités de financement dont disposent les banques. Ces derniéres préférent le marché

monétaire qui procure des rentabilités immédiates et moins risgquées.

La politique monétaire est restée prudente et correspond a I’ objectif de maintenir
I'inflation & un bas niveau, qui est devenu un objectif prioritaire dans le cadre de la politique
monétaire a partir de 2010. Mais le ciblage d'inflation ne doit pas ére une priorité
économique. Le maintien a tout prix d'un taux d’inflation réduit, a travers une politique
moneétaire restrictive menée par la banque d’ Algérie, n'a pas abouti a un niveau de croissance

économique favorable. Cette derniére s' est évoluée en dents de scie atteignant un pic 6,7% en
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2006. La croissance économique de |’ Algérie est restée molle par rapport a son potentiel, et
auss vulnérable vu sa dépendance aux hydrocarbures. La croissance économique limitée

signifie que |’ économie ne progresse pas.

En Algérie, une avancée remarquable en la matiere a été réaisée a la faveur de
I’amendement de la loi relative a la monnaie et au crédit qui a explicitement désigné la
stabilité des prix en tant qu' objectif de la politique monétaire. Néanmoins, beaucoup de
choses reste a faire, a commencer par le renforcement de I'indépendance de la Banque
d’ Algérie.

v Amédioration du climat d'affaire; une telle transformation structurelle nécessite un
environnement plus favorable aux affaires et le développement d' un secteur privé a
méme de relancer le systeme productif et de créer des emplois. Selon le doing busines,
I’ Algérie est classée 163 sur 189 pays. Toutefois, le secteur privé agérien actuel est
dominé par une multitude de petites entreprises du tertiaire, dont |’activité reste
entravée par un climat des affaires peu propice a son développement et un secteur
informel omniprésent. Les parts de I’agriculture et du secteur du bétiment et des
travaux publics (BTP), restent stables contribuant a hauteur de 10 % chacun en 2014,
comparativement au déclin (4.9 %) de I’industrie manufacturiére.

v' Lutter contrel’informel ;

v’ Diversifier I’ économie et briser la dépendance de I’ économie.

-
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Dette Extérieure par type de crédit 2000 - 2014

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

En Mds Dollars

Crédits multilatéraux 6,041 5420 5010 5029 4227 258 0403 0295 0010 0,010 0,009 0,007 0,006 0,002 0,002
Emissions obligataires 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0100 0100 04100 0,100 0,200 0,100 0,100 0,100 0,100
Crédits bilatéraux 5491 4752 4920 5265 5212 4213 3894 380 3279 3,173 2,830 2437 1,767 1,498 1,175
Crédits gouvernemantaux Directs 1434 1220 1500 1414 1833 2,192 1879 1948 2073 2161 2,017 1,808 1,276 1,189 0,951
Crédits acheteurs & fournisseurs .Assurés 4057 3532 3420 381 3379 2021 2015 1902 1206 1,012 0,813 0,629 0491 0,309 0,224
Crédits financiers 0063 0000 0297 0438 0508 0547 0635 0616 085 035 0315 0284 0233 0,128 0,112
Crédits financiers & crédits-bail 0019 0000 0297 0266 0402 0127 0635 0616 0885 035 0315 0284 0,233 0,128 0,112
Opération de reprofilage 0044 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000
Financement d'acomptes 0000 0000 0000 0172 0106 0420 0000 0000 0000 0,000 0,000 0000 0,000 0,000 0,000
Crédits commerciaux non assurés 0168 0130 04125 0,227 0,094 0025 003 0032 0008 0035 0009 0,003 0,002 0,001 0,000
Cédits fournisseurs 0,168 0,130 0125 0,227 0,094 0025 003 0032 0008 0035 0009 0,003 0,002 0,001 0,000
Autres crédits 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000
Crédits de rééchlonnement 13,325 12,139 12,188 12,244 11,370 9,111 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Créanciers officiels 10,669 9,968 10,241 10523 9971 8153 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Autres créanciers 2656 2171 1947 1721 1399 0958 0,000 0000 0000 0,000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000
Soutien de maisons meres a leurs filiales en Algérie 0,569 0,495 0,432 0,363 0,340 0,371
Total dette a moyen et long terme 25088 22,441 22,540 23,203 21,411 16,484 5062 4893 4282 4241 3,758 3,263 2,471 2,069 1,760
Total dette a court terme 0173 020 0102 0150 0410 0707 0541 0581 1303 1572 1778 1,142 1,205 1,328 1,975
Totale Dette Extérieure 25261 22,701 22,642 23353 21,821 17,191 5603 5474 5585 5813 5536 4,405 3,676 3,397 3,735

Souce: Banque d'Algérie



Dette Publique 2000 - 2014

Dette publique interne
Dette courante
Dont Bons du trésoren C/C
Dette d'assainissement
Dette Interne totale
Source:DGT

Dette publique externe
Multilatérale
Bilatérale
Rééchelonnement
Reprofilages
Dette externe totale
Source:DGT

2000

80,5
33,2
942,4
1022,9

2000

2184,7
535,2
13342,7
254,9
16317,4

2001 2002 2003 2004

834 1077 2209  280,5
32,1 559 1595  189,7
916,0 8728 761,3 7195
9994 980,5 9822 1000,0

2001 2002 2003 2004

1842,1 18786 2011,3 14525
509,5 4834 5921 6052
12200,6 122453 12289,7 11440,3

14552,1 14607,2 14893,0 13497,9

2005

351,1
240,4
743,2
1094,3

2005

1274,2
1058,8
9246,9

11579,9

2006

403,3
281,8
1376,4
1779,7

2006

128,5
743,7
6,5

878,7

2007

436,2
317,3
607,9
1044,1

2007

103,4
808,6

912,0

2008

356,4
285,5
377,6
734,0

2008

6,9
453,1

459,9

2010 2011 2012 2013 2014

Mds de DA

578,8 569,9 602,8 591,0 7756
5480 5548 6009 5904 7/51
5204 6451 7094  580,7  463,5
1099,2 12150 13122 1171,7 12391

2010 2011 2012 2013 2014

Million US $
6,0 6,0 5,2 0,0 0,0
4725 4710 3973 3745 3075
4785 4771 4025 3745 3075



Reliquat année précédente

Fiscalité pétroliere LF

Fscalité pétroliere recouvrée

Plus value sur fiscalité pétroliere
Avance$ Banque d'Algérie
Disponibilités FRR avant prélevements
Principal dette publique prélevé
Rembourssement avances Banque d'Algérie
Principal dette publique a prélever
Financement du déficit du Trésor*
Total des prélevements

Reliquat apres prélevements
Source:DGT

(¥) Art 25 LFC 2006

2000

0
720000
113237
453237
0
453237
21100

0
0
0
21100
81137

Situation du Fonds de Régulation des Recettes (FRR) 2000 - 2014

2001

B1137
840600
964 464
123804

0
356001
184467

0
0
0
184467
171534

2002

171534
916400
942904
26504
0
198038
170060

0

0

0
170060
21978

2003

21978
836,060
1284974
448914
0
476892
156000

0
0
0
156000
320892

2004

32089
862200
1485699
623499
0

944 391
222703

0
0
0
222703
721688

2005

721688
899000
2267836
1368836
0
2090524
247838

0

0

0
247838
1842686

2006

1842686
916000
2714000
1798000
0
3640686
618111

0

0

91530
709641
2931045

2007

2931045
973000
2711848
1738848
0
4669893
314455

6079%
0
531952
1454363
3215530

2008

3215531
1715400
4003559
2283159
0
5503690
465437

0

0
758130
1223617
4280073

2009 0100 2011 2012 2083 24

Millions DA

4280072 4316465 4842837 5381702 5633751 5563511
1927000 1501700 1529400 1519040 1615900 1577730
2327675 2820010 3829720 4054349 3678131 3388355
400675 1318310 2300320 2535309 2062231 1810625
0 0 0 0 0 0
4680747 5634775 7143157 7917011 7695982 7374136
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
364280 791938 1761455 2283260 2132471 2965672
364280 791938 1761455 2283260 2132471 2965672
4316465 4842837 5381702 5633751 5563511 4408464



Tableau 1 : Letaux de réescompte de 2000 42014

année Taux de
réescompte

2000 55

2001 5.5

2002 5.5

2003 55

2004 4.5%

2005 4%

2006 4%

2007 4%

2008 4%

2009 4%

2010 4%

2011 4%

2012 4%

2013 4%

2014 4%

Source : Banque d' Algérie
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Résumeé

La politique monétaire est un volet de la politique économique visant a influer sur
I’évolution de la masse monétaire et, par ce biais sur les variables monétaires et réelles de
I”économie. La politique monétaire cherche a rédiser la stabilité des prix, une croissance
économique, le plein emploi, et I’ absence de déséquilibre de la bal ance des paiements.

L’ éude traite la conduite de la politique monétaire en Algérie, les objectifs assignés a
la politique monétaire ainsi que les instruments qui étaient a la disposition des autorités
monétaires. Dans notre étude sur la période 2000-2014, on peut dire que I'Algérie a maintenu
I’ objectif d'inflation maisil est asignaler que |a masse monétaire et le crédit a |’ économie
n'évoluaient pas en méme sens que l'inflation. La masse monétaire dépend des avoirs
extérieurs. Pour une bonne conduite de la politique monétaire, beaucoup de choses restent a
faire ; notamment I'indépendance de la banque centrale, amélioration du climat d affaire, la
lutte contre I'informel.
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Abstract

Monetary policy is a component of economic policy to influence the evolution of the
money supply and, through it on real economic and monetary variables. In general, monetary
policy seeks to achieve full employment, price stability, sustainable growth and the absence of
disequilibrium in the balance of payments.

This study dedls with the conduct of monetary policy in Algeria, the objectives of
monetary policy and the instruments that were available to the monetary authorities. In our
study of the period 2000-2014, we can say that Algeria has maintained the inflation target but
it should be noted that money supply and credit to the economy were not evolving in the same
direction as inflation. Money supply depends on foreign assets. For proper conduct of
monetary policy, much remains to be done; including the independence of the central bank,
improving the business climate, the fight against the informal.




