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Introduction générale

A. Contexte, intérét et choix du sujet
Avec la politique budgétaire, la politiqgue monétaire représente I’ un des piliers de la politique
économique qui a pour cible le contréle de la variation de la masse monétaire et les taux
d'intérét. Cette pratique, de la politiqgue monétaire, afortement progressé au cours de ces vingt
derniéeres années, vu que la politique monétaire et son dispositif institutionnel ne sont guere
dissociables de leur contexte économique et socia. Alors qu’elle suivait, avant, une
politique basée sur plusieurs objectifs, actuellement elle a une politique basée
principalement sur un objectif bien ciblé en utilisant un outil essentiel qui est la fixation
des taux directeurs que les banques central es pratiquent pour leurs opérations sur le marché
monétaire. La politigue monétaire en Algérie a évolué en plusieurs étapes depuis
I"indépendance et aprés I'instauration de la Banque Centrale. Plusieurs réformes importantes
ont été engageées a partir de janvier 1988, mais surtout depuis laloi n° 90-10 du 14-04-1990,
relative ala monnaie et au crédit (LMC), qui visait I'autonomisation de la banque centrale et
sa libération de la gestion administrative de I'Etat et du trésor public, la séparation de la
sphére monnaie-crédit de la sphére des entreprises publiques ou privées et I'instauration de la
bourse d’' Alger. Ainsi, les banques centrales, notamment la Banque d’ Algérie, jouent un réle
indispensable dans les évolutions économiques en étant un facteur important de stabilisation,
dans un contexte de surliquidité dans lequel elle s est toujours retrouvée, ou en sous liquidité

survenue apres la derniére crise pétroliére de 2014.

Ainsi, I'objet de ce sujet est de montrer dans quelles conditions la politiqgue monétaire en
Algérie peut étre efficace et dans quels cas peut- elle montrer ses limites. Le choix porté sur le
secteur monétaire algérien comme objet de recherche n’est pas improvisé, car il a été au coeur
des profondes mutations dues aux différentes situations dans lesgquelles I’ économie algérienne
setrouvait et seretrouve toujours actuellement.
B. Problématique
Les autorités monétaires agériennes ont mis en cuvre un ensemble de mesures
réglementaires : objectifs, instrument et canaux, afin de mener a bien leur politique monétaire.
Ainsi, la conduite de cette derniére nécessite de bien définir les variables monétaires a affecter
afin de réaliser les objectifs visés. Notre but consiste atrouver les é éments de réponse a notre
problématique principale, qui est:
La politique monétaire dela banque d’Algérie (BA) est elle efficace ? Quelles

sont ses limites ?
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Introduction générale

Cette question principal e souléve bien des interrogations secondaires :
» Quels sont les objectifs de la politique monétaire de laBA ?
» Quels sont sesinstruments ainsi que ses canaux de transmission ?

» Dans quels contextes la politique monétaire de la BA a évolué ?

C. Hypothéses
Une premiére réponse a toutes ces interrogations peut se trouver dans les hypothéses
suivantes :
Hi: La BA poursuit des objectifs finals et intermédiaires fixés en conséquence de la situation
économique du pays ;
H,: Les instruments et canaux de transmission de la politique monéaire dépendent des
objectifsvisés par laBA;
Hs: L’économie algérienne a toujours connu un contexte économique caractérisé par un
excesdeliquidité.

D. Méthodologie derecherche
Afin de répondre aux différentes questions posées précédemment et de vérifier la validité des
hypotheses, notre méthodologie de recherche est axée sur une approche théorique portée sur
la recherche, dans le cadre de la littérature économique, des différentes caractéristiques du
secteur monétaire algérien, le niveau de développement gu’il a atteint ains que ses différents
changements par lequel il est passé. Une approche empirique effectuée non a travers un stage
mais par le biais de traitements de données obtenues soit au niveau de la BA, soit sur des sites
spécialisés en la matiere. Donc, nous avons effectué une recherche documentaire ou nous
avons pu consulter et explorer plusieurs ouvrages et supports tels que : dictionnaires, livres,
revues ains gu’internet afin de collecter le maximum d'informations en rapport avec notre
travail.

E. Plan detravail
Notre travail sera articulé autour de trois chapitres. De ce fait, nous essayerons dans le
premier chapitre de présenter, en général, le cadre institutionnel de la politique monétaire en
expliquant les différentes interprétations dans sa définition ainsi que les différents objectifs
finals et intermédiaires. Ensuite, le deuxieme chapitre nous I’avons consacré a |‘étude du
cadre opérationnel de la politique monétaire par le biais de I'étude de I'évolution des
instruments ainsi que les canaux de transmission de cette politique. Enfin, dans le troisiéme
chapitre nous avons centré notre travail sur le cas algérien ou nous avons essayé de présenter

et analyser |’ efficacité et les limites de la politique monétaire menée par la BA.
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Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

Introduction

La politiqgue monétaire représente I’un des instruments les plus importants de la politique
economique pour faire face aux différents chocs et conjonctures économiques. Les
responsables monétaires, en I’ occurrence les banques centrales, doivent veiller a la sécurité
des opérations bancaires ainsi que gérer et maitriser la stabilité de la monnaie au niveau
interne et externe. Ainsi, donner une définition a la politique monétaire représente une
obligation pour chaque pays.

A travers cette politique, les pouvoirs monétaires souhaitent aboutir a des objectifs biens
définis au préalable et dont il est difficile de les atteindre directement, ce qui les poussent a
passer et afaire appel ades objectifs intermédiaires plus faciles a maitriser et a controler.

Ce chapitre est traité en deux sections; la premiere est basée sur I'étude des principes
éémentaires de la politique monétaire alors que seconde traitera les différents objectifs,
finals et intermédiaires, de cette politique.

Section | Principes élémentaires dela politique monétaire

On traitera dans cette section la définition de la politiqgue monétaire, ses différentes théories
ainsi que I’ école monétaristes et les objectifs intermédiaires de cette politique.

|- 1/ Définition de la politique monétaire

Les deux grands chocs pétroliers de 1973 et 1979 ont signé un arrét bruta d'un cycle
remarguable de prospérité économique. Outre une grande baisse de I'activité économique, la
plupart des pays industrialisés souffraient d’un accroissement grave des niveaux dinflation
atteignant, au début des années 80, des taux au-dela de 10 % par an : c'est le phénomeéne de
«stagflation », qui unit a la fois une stagnation économique et une trés forte hausse des
niveaux des prix. Ainsi, le recours ala politique monétaire semblait telle une priorité évidente
de toutes les politiques économiqgues prises des le début des années 1980.

De ce fait, la politique monétaire représente I’ensemble des différents moyens utilisés par
I’Etat ou par une autorité monétaire, la banque centrale, afin d’influencer la conjoncture et
I activité économique en se basant sur la régulation de |’ offre monétaire. De ce fait, I’ objectif
principal de la politique monétaire en genéral est d’avoir, en toute circonstance, une stabilité
des prix qui représente un éément primordia de toute expansion économique, en faisant en
sorte de réaliser d’ autres objectifs de croissance, de plein emploi et d’ équilibre du commerce

extérieur.
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Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

Certains auteurs économiques ont donné une définition a la politique monétaire comme étant
un instrument qui : «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 sens large, le crédit, la dette total...), et par la, a agir
sur le taux d'inflation (effet-prix de la politique monétaire), et éventuellement sur le rythme
d activité et I’'emploi  (effet-volume) »*.

En plus, la définition de |a politique monétaire peut se faire selon ses objectifs comme suit :

« La politique 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,

mesur ée par le taux de change de la monnaie nationale en devises étrangéres” ».

La conduite de la politique monétaire par les banques centrales se réalise en agissent sur
I activité économique en se servant de plusieurs moyens :

- Le refinancement des banques en utilisant le moyen du taux de réescompte. Puisqu'il
existe une relation inverse entre le taux d'intérét et la demande de crédit donc toute hausse de
ces taux diminuerait la demande de crédit et vice-versa;

- Les banques centrales peuvent intervenir directement sur le marché monétaire en gustant
la masse monétaire ou la quantité de liquidités en circul ation sur ces marchés ;

- Lemoyen desréserves obligatoires et le moyen d’ encadrement du crédit.

|- 2/ Lesprincipalesthéories dela politique monétaire

Il existe trois grandes écoles économiques qui proposent trois théories différentes de la
politiqgue monétaire :

|- 2-1/ L’écoledelathéorie quantitative dela monnaie

L’idée de cette théorie apparait d'abord au XVle siecle quand les métaux les plus précieux
parvenaient dAmeérique latine poussaient considérablement les prix en Europe a de fortes
augmentations. Cet accroissement des prix s expliquait cependant par |'accroissement des
réserves de monnaie en circulation.

Cette idée a été traduite par I’ économiste américain Irving Fisher (1867-1947) en 1911 dans
son livre « Le pouvoir d'achat de la monnaie » en une équation mathématique.

Dans cette théorie, Irving Fisher expose une formule selon laquelle le niveau général des prix

est fixé par la quantité de monnaie. La formulation de cette idée se traduit par le fait que : la

1 BOISSIEU C. (1998), Monnaie et économie chronique de la politique monétaire, Etats-Unis-France, édition
ECONOMICA, Paris, P.48.
2 LASARY (2007), Economie générale, EL DAR EL OTHMANIA, Alger, P. 159
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Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

masse ou la quantité de monnaie en circulation (M) multipliée par sa vitesse de circulation (V)
est égale au volume de production (T) multiplié par le niveau généra des prix (P).
Mathématiquement cette formulation est représentée comme :

MxV =PxT

ou:

M : représente la masse monétaire en circulation ;

V : représente la vitesse de circulation de lamonnaie (¢’ est-a-dire le nombre de fois ou une
unité monétaire est utilisée a différentes transactions) ;

P : représente le niveau général des prix ;

T : représente le volume des transactions.

D’ apres la théorie quantitative de la monnaie, lorsgue le volume des transactions (T) et la

vitesse de circulation de la monnaie (V) ne se varient pas et restent fixes, une modification de

la quantité (masse) de monnaie provoque nécessairement une modification du niveau général

des prix. En conséquence, L'inflation est ainsi un phénomeéne strictement monétaire.

En résumeé, I'éguation de Fischer est toujours vérifiée sous deux hypotheses:

La premiere hypothése suppose que la masse monétaire en circulation est une variable

exogene, ou le niveau est déterminé par les autorités monétaires. La deuxiéme hypothése

suppose gue la vitesse de circulation de lamonnaie (V) et le volume des transactions (T) sont

des variables fixes.

La consegquence de ces deux hypothéses est que toute variation (ou évolution) de M va

automatiquement se traduire par une variation (ou évolution) de P dans le méme sens. Une

hausse de la gquantité de monnaie en circulation, sans augmentation du niveau de production,

provoquera une hausse des prix et donc de I'inflation. De méme, pour lutter contre I’ inflation

il suffit de mener une politique de restriction monétaire (restreindre la quantité de monnaie en

circulation).

Les politiques de restriction monétaire pratiquées, par les classiques, pendant la crise

économique de 1929, sont considérées comme une solution aux résultats désastreux pour

I’ économie mondiale selon I’ économiste Keynes. 1l estime que:

- Lamonnaie n'est pas seulement un «voile » mais elle peut étre détenue pour elle-méme

comme un moyen de valeur. Elle n'est pas détenue seulement pour des raisons de

« transaction », mais aussi pour des raisons de« spéculation » et de « précaution ». C'est le

concept de « préférence pour laliquidité » de Keynes;

o



Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

- Lesprix ne sont pas variables a court terme ;

- La demande anticipée et prévue par les entrepreneurs détermine |'offre (le concept de la
« demande effective ») qui ne crée que sa propre demande.

Selon les Keynésiens, la politique monétaire peut jouer un role trés important sur le marché
du travail pour atteindre le plein emploi ou les lois du marché ne sont pas une garantie d'y
parvenir. Pour eux, en cas de sous emploi, il est impératif d'injecter de la monnaie dans
I’économie afin de faire baisser les taux dintérét ce qui impliguera une forte demande de
monnaie pour but d’investissement ce qui menera a la création de nouveaux travaux jusqu’a
ce que I’ objectif du plein emploi sera atteint.

Cependant, |a politique monétaire des banques centrales peut ne pas étre efficace. En effet, les
taux d'intérét baisseront jusgu’a un certain point ou les agents économiques auront une
préférence pour laliquidité et par conséguent toute expansion monétaire n’ aura plus d’ effets
négatifs sur I’ évolution des taux dintérét. C est lafameuse « trappe a liquidités » définie dans
la théorie keynésienne et qui a poussé Keynes a donner plus de préférence a la politique
budgétaire que monétaire.

C’ est cette méme idée keynésienne qui a été repris par les différentes pays industrialises apres
la deuxieme guerre mondiale pour mener a bien leurs politiqgues économiques jusqu’ aux
années 1970 ou I’ augmentation en puissance de I’ inflation et la hausse du niveau du chémage
ne provoguent une crise économique Majeur, ce gqui a poussé les autorités a revoir leur
politique économique en s appuyant sur des politiques monétaires plus « orthodoxes ».

-2 -2/ Keynes et la politique monétaire

Keynes conteste d'abord les hypotheses de la théorie quantitative en remarquant qu'une
augmentation de la masse monétaire ne conduit pas nécessairement a la hausse des prix. Si les
capacités de production ne sont pas toutes employées, c'est a dire si les machines peuvent
produire rapidement davantage de biens sans augmentation excessive des colts, ou bien s les
entreprises disposent de stocks importants, un accroissement de la quantité de monnaie permet
immédiatement des achats supplémentaires puisque les entreprises arrivent a satisfaire cette
nouvelle demande. Ainsi, dans certaines circonstances, I'augmentation de la masse monétaire
induit un accroissement de I'activité économique et non une hausse des prix. Une politique
moneétaire active, destinée a lutter contre le chbmage, est donc possible.

Pour Keynes, une politigue monétaire agit cependant différemment car elle provoque plutét
une variation des taux d'intérét. Ainsi, une augmentation de I'offre de monnaie sur le marché
moneétaire, qui conduit la banque centrale a acheter des titres fournis par les banques contre de

la monnaie nouvelle (création monétaire), entraine une baisse des taux dintérét ; celle-ci ason

%



Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

tour favorise les entreprises puisque le colt des emprunts destinés a financer les
investissements diminue. A l'inverse, une politique monétaire destinée a ralentir I'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
dintéré mais bien davantage du climat économique et des perspectives de ventes
gu'anticipaient les entreprises.
|-2-3/ Le monétarisme

a) Leprincipe
L’ école monétariste, spécifiqguement |I'analyse de I'économiste américain Milton Friedman,
récupere la théorie quantitative de la monnaie du fait qu'elle estime que l'inflation est un
Phénoméne strictement monétaire. Contre toute intervention de I'Etat dans le domaine
monétaire, I’ école monétariste suggére une adoption de normes d'accroissement annuelle de la
guantité monétaire pour que celle-ci n’augmente pas plus vite que le taux de croissance de
I'économie (certains monétaristes suggerent méme d'inscrire cette regle dans la Constitution).
En résumé, I'idée fondamentale des théses monétaristes est que la politique monétaire n'a pas
d effet réel sur I'activité économique a long terme. Elle ne peut influencer, avec l'inflation,
gue les grandeurs nominales de |'économie.
L’ école monétariste est un courant de pensée économique fondé la fin des années soixante.
Milton Friedman est I’économiste rénovateur de ce courant de pensée. Il a redonné un
nouveau souffle a la théorie quantitative de la monnaie en donnant un réle essentiedl a la
politiqgue monétaire comme outil efficace de la politique économique. En se basant sur la
« courbe de Philips », qui représente une corrélation entre le niveau du taux de chémage et le
taux de I’inflation, il montrait que cette courbe N’ est valable qu’ a une période de courte durée.
D’ aprés Milton Friedman, en menant une politique monétaire expansionniste les différents
agents économiques adaptent leurs anticipations constamment en fonction des informations
disponibles, et par conséguent ils ne tombent dans le piége de I'«illusion monétaire » que
temporairement le temps de réviser et adapter leurs anticipations. Friedman recommande la
mise en place d’une politique basée sur des regles fixes au lieu de poursuivre des politiques
discrétionnaires. Pour cela, il propose de fixer un objectif de croissance de la quantité
monétaire qui correspondra au taux de croissance moyen du niveau de la production dans une
période de longue durée pour atteindre |” objectif principal de la politique monétaire qui est la

stabilité des prix. Concréetement, toute hausse de la croissance économique par rapport au
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Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

niveau prévu, la quantité monétaire en circulation devient faible pour aimenter cette
croissance économique ce qui provoguera une hausse des taux d'intérét, et par conséquent la
croissance ralentira nettement ce qui fera amortir tout phénomene inflationniste. De méme,
tout ralentissement de |a croissance économique verrait |’ offre monétaire excédentaire et donc
une baisse des taux d’intérét, la conséquence serait le retour a la hausse de la croissance. En
résumé, toute politique de rigueur ou de relance économique (les politiques conjoncturelles)
ne sera utile et tout risque inflationniste ou de récession sera évince.
Dés les années 1970, la théorie monétariste a éé durcie par un nouveau courant de pensée. Ce
nouveau courant, base sur les fondements des néoclassiques, conteste et écarte complétement
le keynésianisme et il s'appelle: les « Nouveaux classiques» ou la « Nouvelle économie
classique ». Parmi les hypothéses qui fondent cette école de pensée, la Nouvelle économie
classique, on trouve:
- L’ensemble des agents économiques sont rationnels et essayent toujours a maximiser leur
fonction d’'intérét ou d' utilité;
- Ces agents prennent leurs décisions en fonction d’ anticipations rationnels ;
- L’économie est toujours en stable gréace a un meécanisme ou un outil d gustement et
d’ adaptation de I’ ensemble des prix ainsi que les salaires sur les marchés.
De ce fait, les nouveaux classiques estiment que la politique monétaire ne peut pas étre
efficace along terme, et qu’a court terme le comportement rationnel des agents fait que cette
politiqgue monétaire N’ aura aucun effet.
b) Lemonétarisme et lesobjectifsintermédiaires
Pour ce courant, atteindre |’ objectif principal de lutte contre I’ inflation, passe nécessairement
par la maitrise d autres objectifs intermédiaires et surtout la maitrise de I’évolution des
agrégats monétaires, notamment M3. Le schéma suivant (schéma 1) illustre les principaux
composants de la masse monétaire circulant dans la zone euro. Ainsi, les agrégats monétaires
les plusimportants sont M1, M2, M 3 et M4.
- L’agrégat M1 représente I’ ensemble des billets et piéces en circulation en plus des dépbts
bancaires a vue (les comptes courants) ;
- L’agrégat M2 représente M1 plus I’ensemble des dépbts avec une durée égale ou au-
dessous de deux ans et les dépbts avec un préavis de remboursement égal ou au-dessous des
troismois.
- L’ agrégat M3 plus les différents placements monétaires. Ce sont les I’ ensemble des dépbts a
terme qui ont une durée de vie supérieure a deux ans et les OPCVM monétaires (Organisme

de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres).
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Schéma 1 : La composition des principaux agr égats monétaires

M1

Piéces et billet

+
Dépbts avue
(Compte courant)

M1

L esprincipaux agr égats

Monétaires

M3

Pieces et billet +
Dépbts avue
(Compte courant)

Dépots avec préavis < 3
mois + Dépbts aterme

<2ans

Piéces et billet +
Dépbts avue
(Compte courant)

Déplts avec préavis
+| <3 mois + Dépots a
terme <2ans

Source: Selon les auteurs, d’ aprés di

Titres de créances
<2ans + les
pensions

fférentes lectures




Chapitrel : Lecadreinstitutionnel dela politique monétaire

Section |1 : Lesobjectifsdela politique monétaire
La politique monétaire représente |I'un des sujets les plus anciens qui ont été traités par la
macroéconomie. Elle est mise en ceuvre par la Bangue centrale et posséde une quantité

d’outils avec lesquels elle peut réaliser ses objectifs finals et intermédiaires.

Le bon choix de la politiqgue monétaire a mener est essentiel pour le bon fonctionnement de
toute économie. Mener une politique monétaire assez restrictive engendrerait une croissance
économique molle (baisse des investissements, ...etc.) alors que si la politique monétaire est
excessivement expansive cela créerait des tensions inflationnistes. Pour atteindre cet objectif
final, les banques centrales se servent des instruments de la politique monétaire pour atteindre

d’ abord les objectifs intermédiaires.

On essayera de traiter, dans cette section, les différents objectifs de la politique monétaire de laBA
et on feraune comparaison avec les objectifs d’ autres grands pays dével oppés.

I1-1/ Le cadre de définition des objectifs de la politique monétaire

Tous les objectifs finals des banques centrales ne sont pas les mémes d’ un pays a un autre.
Ainsi, chague banque centrale définit son (ou ses) objectif(s) final(s) selon la structure de son
économie. Le tableau suivant nous donne un apercu sur les objectifs finals de certaines

grandes banques centrales :

|
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Tableau n°1 : Mandat des banques centralesdela zone euro, del’ Algérie, des Etats-Unis

et du japon
BCE Banque FED Banque du
d’ Algérie (BA) Japon
- Stabilité des - Stabilité des - Prix stables - Stabilité des
prix prix ; - Emploi prix, contribuant
- Sansprgudice | - Sousréserve maximum au
delastabilité delastabilité - Taux d'intérét | développement
des prix, des prix, along terme sain de
Objectifs soutenir les soutenir la modeérés I’ économie
politiques politique nationale
économiques économique du
gén&alesdela | gouvernement, y
Communauté compris ses
objectifsde
Croissance,
d’ emploi et d
équilibre
extérieur
Objectif principa | - Maintiendela | - Maintiendela | - Pasdepriorité | - Maintien dela
stabilité des prix | stabilité des prix stabilité des prix
Specificationde | -Quantifié par la | -Quantifié par la | -Spécification -Spécification
I"objectif de BCE BA qualitative qualitative
stabilite des prix fournie par le fournie par la
systemefédéral | Banque du
de réserve Japon

Sour ce : Constitué d' apres les Bulletins mensuels de la BCE( nov 2002) et de laBA (juin 2007) .

Ce tableau nous montre que, malgré tout, la plupart des banques centrales occidentales (la
BCE, la Banque du Japon et la BA) ménent une politique monétaire qui a pour objectif final
la stabilité du niveau général des prix. Aingl, la réalisation des autres objectifs, comme le
plein emploi et le niveau de croissance, se fait aprés cet objectif principal. On qualifie cette
stratégie de priorité hiérarchique dans le choix des objectifs de la politiqgue monétaire. Cette
stratégie, de priorité d’ objectifs, n'est pas la méme que celle des Etats-Unis. En effet, la Fed
n'a pas de hiérarchie dans la réalisation de ses objectifs, ainsi elle donne un intérét égal a
I’ objectif de stabilité des prix, aux taux d’intérét along terme modérés et au plein emploi.

La désignation de la stabilité des prix comme objectif comme objectif final vient alalumiére
de I’ ensembl e des études empiriques qui lui ont donné raison.

Toutefois, dans une union monétaire, il peut y avoir des écarts ou des différences de taux
d'inflation au sein des pays de cette union. Ce phénomene caractérise toute zone ou union
monétaire et se définit comme I’ hétérogénéité des taux d’inflation au sein de cette zone. Ceci
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est bien expliqué par la BCE : « La politique monétaire ne peut agir sur la dispersion des taux
d’inflation au sein de la zone. S des mesures concrétes s'imposaient, il appartiendrait aux
responsables nationaux de la politiqgue économique de réagir en conséquence. Dans ce
contexte, les politiques budgétaires nationales devraient étre en mesure de fournir leur
contribution »>.
I1-2/ Les objectifsfinalsdela politique monétaire
La Banque d’Algérie est compétente en matiere de définition de I’ objectif de stabilité des
prix. A cet objectif, il est nécessaire de suivre une stratégie de politique monétaire adéquate.
11-2-1/ L’ objectif de stabilité des prix*

A) Définition dela stabilité des prix
L’ objectif de stabilité des prix constitue une priorité essentielle 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.
Ainsi, selon I’article 105 du Traité constituant le Systéme Européen des Banques Centrales
(SEBC), I’objectif de stabilité des prix représente un choix trés important économiquement
du fait de ses multiples avantages’. En plus, ce choix est fait sur la base qu'en théorie
I'inflation est d'origine monétaire a long terme, alors en pratique la politique monétaire ne
peut étre plus efficace qu’ en poursuivant un seul objectif a la fois surtout lorsqu’il s agit de
combattre |’ inflation.
Cet objectif est défini a moyen terme car les mécanismes de transmission de la politique
monétaires sont lents et complexes. De cefait, il existe d autres facteurs qui peuvent influer la
stabilité des prix a court terme (par exemple, les modifications du taux de change, des prix de

matieres premieres, des actifs financiers,...etc.).

3 Bulletin mensuel delaBCE. (mai 2005), « La politique monétaire et les écarts d' inflation dans une zone
monétaire hétérogene », P.15.
* La stabilité des prix représente se définit comme étant une progression maitrisée, sur un an, deI’indice des prix

ala consommation harmonisé (IPCH).

*PARENT A. (1995), L’ espace monétaire et ses enjeux, taux de change, courbe des taux et politique monétaire,
édition NATHAN, Paris, P.37.

® Parmi ces avantages, la stabilité des prix permet de mieux identifier les modifications des prix relatifs, jouer

sur lestaux d’intérét, facilite I’ investissement,....

|
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De maniere générale, une bangque centrale atteint son objectif de stabilité des prix en
intervenant sur le marché monétaire et, donc, sur le niveau des taux d'intérét de courte durée.
Sa stratégie consiste donc a trouver une stabilité et un équilibre entre les besoins en termes de
financements et |es apports en termes de liquidité.

B) Lesavantagesdelastabilitédes prix
Avoir un objectif principal de stabilité des prix (et donc du niveau généra des prix) c'est
d’ éviter une inflation (et une déflation) prolongée et, par conséquent, contribuer a
I’améioration du niveau d’emploi et donc a la relance de I'activité économique et a
I’ augmentation des niveaux de vie.
De maniére générale, on peut résumer les avantages de stabilité des prix selon les points
suivants :
a) La stabilité des prix permet aux créanciers la garantie que leurs actifs nominaux qu'ils
détiennent ne risquent pas une inflation (par le fait que les prix resteront stables al’ avenir) et
donc ils n’exigeront pas une prime de risque sur cette inflation. Une inflation inchangée, et
donc risque zéro, se traduit par une réduction de la part de la prime de risgque (sur I’inflation)
dans le taux d'intérét réel et donc par une transparence et une crédibilité de la politique
monétaire et une alocation efficace des ressources sur les marchés de capitaux ce qui
encouragera |’investissement et contribuera, ainsi, a la relance et |’ épanouissement
économique ;
b) La stabilité des prix évite des opérations de couverture inutiles de la part des agents
economiques. En effet, des prix stables, qui confirment une inflation stable, n’incitent pas les
agents économiques (particuliers ou entreprises) a se prévenir contre I'inflation en stockant,
par exemple, des biensréels qui voient leurs valeurs s élever et constituer, ainsi, une meilleure
réserve de valeur que la monnaie et certains actifs financiers alors que ¢a ne représente pas
une solution d'investissement et, par conséquent, baisse d’investissement et donc d’ activité et
de prospérité économique;
¢) L’inflation réduit la demande d’ especes par |es agents économiques, en la comparant a un
impot sur la détention d’ espéces, et méne a des codts de transaction plus éeveés ;
d) La stabilité des prix réduit les distorsions introduites par les systemes fiscaux et de la
securité fiscale en diminant les colts réels que I'inflation peut générer dans la mesure ou,
dans la plus part des cas, les systemes fiscaux ne prévoient, en général, ni des taux
d’imposition ni des cotisations sociales dans I’ indexation sur le taux d'inflation ;
e) La stabilité des prix ne favorise pas les répartitions déraisonnables de la richesse et des

revenus qu’ on trouve en cas d'inflation ou de déflation, ou les agents les plus vulnérables qui

5,
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payent pour les plus informés et les plus protégés contre cette inflation, ce qui permettra a la
société d’ avoir une cohésion sociale et politique’ ;

f) Lastabilité des prix aide a connaitre aisément les évolutions des prix relatifs (puisque ces
prix ne sont pas déguisés par |'inflation), ce qui permet aux consommateurs, et aux agents
economiques d une maniere générae, de faire des choix et de prendre des décisions de
consommation et d'investissement plus appropriés et mieux justifiés et augmente, ains, les
conditions d’ une reprise économique.

Tous ces avantages de stabilité de prix, cités ci-dessus, montrent que la réalisation de
I’ objectif principal de la banque centrale permet au méme temps de réaliser d’ autres objectifs
économiques tels que la création d emploi et la diminution du chémage, la contribution a la
relance de I’ activité économique €, in fine, al’améioration du niveau de vie des gens.

I1-2-2/ L’objectif dela croissance économique

A partir du taux de croissance du PIB, on peut mesurer la croissance économique que |’ Etat
essaye d'en avoir une forte et durable en toutes circonstances®. Ainsi, une croissance
économique forte et équilibrée est indispensable & I'emploi et a tout développement
économique et socia. Laréalisation de cet objectif permet d’ encourager les investissements et
incite les ménages a épargner, ce qui accroit le montant des moyens de financement.

[1-2-3/ L’'objectif du plein emploi

Le plein emploi est évalué a partir du taux de chémage. Dans des conditions économiques
idéales, le plein emploi désigne une situation dans laguelle tout individu peut avoir un emploi.
En rédlité, un taux de chdmage nul ne peut pas exister du fait de I’ existence d un chémage
frictionnel®. Ainsi, on considére que le plein emploi est atteint lorsque I’emploi exprime
I’ égalité parfaite entre I’ offre et |la demande de travail.

[1-2-4/ L’objectif del’équilibreextérieur

Il s'exprime par |le solde de la balance des paiements courant (exportation/importation) ; ¢’ est
un équilibre qui doit are réalisé a travers les entrées et les sorties de biens, des services, des
revenus et des capitaux. L’idéal consiste aréaliser les objectifs de |’ équilibre de la balance des
paiements ainsi que I’ équilibre de la monnaie sur le marché des changes ; tout désequilibre de

la balance, pourrait entrainer un épuisement des ressources en réserves de la devise étrangere.

" Nombreux sont les exemples qui ont illustré, au 20°™ siécle, que des taux élevés d'inflation ou de déflation
entrainent une instabilité sociale et politique dans |a soci été.

8 LAZARY (2007), Economie générale, dition ELDAR ELOTHMANIA, Alger, P.152

° BEITONE A. DOLLO C. GUIDONI JP.LEGARDEZ A. (1991), Dictionnaire des sciences économiques,
édition ARMAND COLIN, Paris, P. 235.

=
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[1-3/ Lesobjectifsintermédiaires

Maintenir les objectifs finals de la politique monétaire a long terme est la principale
préoccupation des banques centrales, tandis que les opérations a court terme sont affectées a
la réalisation des objectifs intermédiaires: « L’ objectif final de stabilité monétaire est
recherché par le truchement d objectifs intermédiaires, sorte de leviers d'action de la

°  Ainsi, on réalise que les objectifs intermédiaires jouent un réle de

politique monétaire »*
lien entre les instruments de la politique monétaire et ses objectifs finas: «... les objectifs
intermédiaires sont donc une sorte d’interface entre I’ objectif final et I'instrument »™* .
Les objectifs intermédiaires doivent répondre & un certains nombre de conditions :*2

- llsdoivent étreliés directement al’ objectif fina ;

- llsdoivent étre un indicateur de |’ évolution de I’ objectif final recherché

- Leursévolutions doivent étre contrdlables par la Banque Centrale ;

- llsdoivent étre clairs et simples a comprendre par le public.
Mais, le choix de I’ objectif intermédiaire dépend, généralement, de plusieurs facteurs tels que
le mode de financement de I’économie du pays en question et de du cadre théorique dans
lequel s'inscrit ce pays. On distingue trois types d' objectifs intermédiaires: les objectifs

quantitatifs, le niveau du taux d’intérét et le niveau du taux de change

11-3-1/ L’ objectif du taux d’intérét

On définit le taux d'intérét comme étant la rémunération du capital ; selon I’économiste
JM.Keynes, il représente le prix de renonciation a la liquidité. C'est une variable
déterminante de |la politique monétaire et son choix comme objectif intermédiaire est fin car il
est alafois un instrument important dans la conduite de la politique monétaire et il est aussi
difficile de déterminer le bon taux d’intérét pour une économie.

En effet, il existe plusieurs taux d'intérét parmi lesquels on distingue les taux du marché des
capitaux et les taux pratiqués par les ingtitutions financieres. De ce fait, on trouve sur le
marché des capitaux des taux d'intérét a court terme (taux du marché monétaire) et des taux
d’intérét along terme (taux du marché financier). En ce qui concerne les taux pratiqués par les
ingtitutions financieres, on distingue les taux d’'intérét débiteurs (pratiqués sur les crédits
octroyés aux agents non financiers) et les taux créditeurs (pratiqués a I’ épargne, dépbts de la
clientéle). Par conséguent, I’action de la banque centrale sur les taux d'intérét a pour but

YPARENT A. op.cit, P. 49 ,

" DELAPLACE Marie. (2006), Monnaie et financement de |’ économie, DUNOD, 2™ édition, Paris, P.62.
ZPATAT J-P. (1993), Monnaie, I nstitutions financiéres et politique monétaire, édition ECONOMICA, Paris,
P. 388
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d’influencer les stratégies des établissements de crédits dans leur mode de financement, et a
pousser les agents non financiers a modifier leur demande de crédit. Dans le cas ou les
banques centrales ne peuvent intervenir directement sur ces taux, elles peuvent agir
indirectement par le biais du taux de refinancement. L’ opération se fait d'abord sur les taux
d'intéré nominaux, qui doivent étre a un niveau positif, afin d encourager la demande sans,
pour autant, décourager |'épargne® :
- Surleplaninterne: letaux d’intérét nominal influe sur le niveau des investissements des
entreprises, celui del’investissement en logement et sur I arbitrage entretitre et monnaie ;

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

Par ailleurs, |I’économiste américain j-Taylor a développé en 1993 une regle empirique (la
regle de Taylor) selon laguelle la FED conduit sa gestion des taux d'intérét. C'est une régle
qui relie le taux d'intérét nominal du marché monétaire interbancaire (i) al’inflation effective
(p) a@nsi qu'al écart entre le taux de croissance de PIB effectif réel (g) et son taux potentiel
(9" ; sa formulation est comme suit :

I= p+2+0,5(p-2) +0,5 (g-g)

[1-3-2/ L esobjectifs quantitatifs (la croissance des agr égats monétaires et de cr édit)
Toute quantité de monnaie qui circule dans une économie peut avoir des effets positifs, ou
négatifs, selon les besoins financiers de cette économie. Ainsi, les autorités monétaires
doivent contréler de fagon permanente I’ évolution de cette quantité a travers le contrdle des
agrégats monétaires; ces agrégats concernent essentiellement la masse monétaire et les
créditsal’ économie.
Pour réaliser une croissance équilibrée de I’ économie, les autorités monétaires sont obligées
de contréler en permanence I’ évolution des agrégats monétaires.

a) L’agrégat dela masse monétaire
C’est une variable qui représente le passif monétaire des ingtitutions financieres et I’ actif en
liquidité des agents économiques™*. De ce fait, la question qui se pose est de savoir si, en toute
circonstance, un financement supplémentaire peut influencer ou pas les niveaux de la
demande et des prix ?
En général, les agrégats de la masse monétaire reflétent |a capacité des agents économiques a

dépenser ; toute réduction de cette masse peut affecter négativement la capacité de leurs

13 JAFFRE P. (1996), Monnaie et Politique Monétaire, 4™ édition ECONOMICA, Paris, P.99

¥ PATAT JP. Op.cit., P.390
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dépenses et donc diminuer la demande de biens et services ce qui impliquerait la baisse de
I"inflation : « La stabilisation du taux de croissance de la masse monétaire & un niveau aussi
proche que possible du taux de croissance de |'économie rédle constitue pour les
monétaristes I’ objectif central des autorités monétaires »*°.
b) Lesagrégatsde crédit
Les agrégats de crédit concernent |’actif du systeme financier ; ce sont les sources de
financement de I’ économie. 1l existe deux catégories d agrégats de crédit :*°
> L’endettement Intérieur Total (EIT) : appelé également Crédit Intérieur Tota (CIT),
il représente I’ ensembl e des sources d’ endettement des résidents qui proviennent du :
- Dudéficit budgétaire ;
- Desconcours al’ économie des établissements de crédit ;
- Du recours des entreprises non financieres aux emprunts sur les marchés de
capitaux.
> Crédit Interne: il ne rassemble que les seuls crédits distribués par les établissements
de crédit qui gérent les liquidités composant les agrégats monétaires.
Donc, afin de contrdler I’ (EIT), il est indispensable de contréler la progression de I’ agrégat de
crédit. En effet, il est important de surveiller la demande, afin de baisser I'inflation et le

déficit extérieur, grace a la maitrise des sources de financement.

I1-3-3/ L’ objectif du taux de change

Le taux de change se définit comme étant la valeur de la monnaie nationale par rapport a une
monnaie étrangere. C'est une variable qui est qualifiée comme un signe extérieur fort du
niveau de puissance d’'un pays: « Toute économie qui effectue de nombreux échanges avec
I’ étranger, le niveau de change peut étre retenu comme objectif intermédiaire de la politique
monétaire'’ »,

Cette variable peut facilement se mesurer comme elle peut étre gérée, de maniere facile, par
les autorités monétaire ; elle a une place importante dans une économie puisque un taux de
change faible peut favoriser les exportations et impliquer des pressions inflationnistes, alors
guinversement un taux fort favoriserait les importations et impliquerait des pressions

déflationnistes qui peuvent entrainerait la faillite de certaines entreprises qui ne sauront pas

> JAFFRE P. Op.cit., P.100.
*PATAT J-P. Op.cit., P.391
Y DELAPLACE Marie, Op.cité.,, P.121
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comment s adapter aux nouvelles donnes et par consequent une diminution conseguente de

I activité économique et une poussée non négligeable du niveau du chbmage.

I11/ Les objectifsdela politique monétaire en Algérie

La Banque d’Algérie intervient dans la définition de la politique monétaire depuis 1990 ; la
transition de I’ économie algérienne vers I’ économie de marché et le besoin de réforme des
structures financieres de |’ économie s est imposée puisgue cette nouvelle donne nécessite le

contréle et larégulation du systeme bancaire par les lois du marché.

[11-1/ Lesobjectifsdela politique monétaire selon laloi 90-10

L’ article 55 de cette loi définit les objectifs finals de la politiqgue monétaire comme suit: « La
bangue 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 ceuvre de toutes les ressources productives
du pays, tout en veillant & |a stabilité interne et externe de la monnaie »*8. Ainsi, cet article
expligue que la fonction de la Banque d'Algérie ne se limite pas désormais a la stabilisation
des prix (internes et externes), mais elle sétend égaement au bon développement de
I’ économie nationale ainsi qu’ au plein emploi des facteurs de production (capital et travail).
De ce fait, I'article 44, qui définit les attributions du Conseil de la monnaie et du crédit en
tant gu’ autorité monétaire, autorise la BA a arréter « les objectifs en matiére d évolution des

différentes composantes de la masse monétaire et du volume de crédit **».

[11-2/ Lesobjectifsdela politique monétaire dansle cadredu PAS

En Avril 1994, I'Algérie a procédé a la signature d'un accord stand by avec le FMI et la
banque mondiale; cette nouvelle situation va donner un nouveau souffle a la politique
monétaire de I’ Algérie; Ains, ala veille de la mise en place du Programme d'Ajustement
Structurel (PAS), le gouverneur de la BA signait une instruction (n°16-94 ), relative aux
instruments de la politique monétaire et au refinancement des banques, qui I'obligeait a
redéfinir ses objectifs: « L'objectif principal de la politique monétaire est, de facto, la
maitrise du rythme de l'inflation au moyen notamment d'un contréle prudent de I'expansion

monétaire et du crédit relativement a I'objectif d'inflation et de croissance. A cette fin, un

Barticle 55 de Laloi 90-10, du 14 Avril 1990 relative alamonnaie et au crédit.
9 Article 44 de Laloi 90-10, du 14 Avril 1990 relative alamonnaie et au crédit.
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plafond de croissance des avoirs intérieurs nets du systéme bancaire et un plafond de
croissance des avoirsintérieurs nets de la Banque d'Algérie sont mise en place ».

Ainsi, a partir de I’année 1994, I’objectif fina de la politique monétaire est limité a la
maitrise de I'inflation. La conduite a la réalisation de cet objectif nécessite |a réalisation de
deux objectifs intermédiaires: la maitrise de la croissance de la masse monétaire et

I’ encadrement du crédit?.

[11-3/ Lesobjectifsdela politique monétaire selon |'ordonnance de 2003

L’ article 35, deI'ordonnance n° 03-11 du 26 ao(t 2003 relative alamonnaie et au crédit,

stipule que : « la Bangque d'Algérie a pour mission de créer et de maintenir dans les domaines
de la monnaie, du crédit et de change, les conditions les plus favorables a un développement
rapide de |'économie, tout en veillent & |a stabilité interne et externe de la monnaie »*

Ainsi, la stabilité des prix est devenue comme I’ objectif final de la politique monétaire de la
BA. Elle est définie comme une progression limitée, en une année, de I'indice des prix ala
consommation® ; Relativement & la sphére réelle, I’ objectif de développement économique &
long terme est converti par |’ objectif de croissance rapide, c'est-a-dire a court et a moyen
terme. En plus, |’ article 35 a supprimeé I’ objectif de plein emploi comme objectif explicite du
fait qu'il peut &re réalisé, implicitement, en paralléle avec la croissance économique.

Par ailleurs et depuis 2000, la BA utilise I’ objectif de taux de croissance de la masse monétaire
M2 comme objectif intermédiaire. Ainsi, ce taux de M2 est passé de 22,3% en 2001 a 3,2% en
2009 en passant par 24,17% en 2007 et 16,04% en 2008 ; lestaux de crédits al’ économie
passaient de 49,5% en 2000 & 43% en 2009°*.

[11-4/ Lesobjectifsdela politique monétaire selon I'ordonnance de 2010
L’article 35 de I’ordonnance de 2010 stipule que : « La banque d'Algérie a pour mission de

veiller a la stabilité des prix en tant qu'objectif de la politique monétaire, de créer et de

P\ngtruction N° 16/4 du Avril 1994 relative aux instruments de conduite de la politique monétaire et au
refinancement des banques)

2 e taux de croissance de la masse monétaire a baissé jusqu’a 13% en 1994 et atteignait 9,2% en 1995 alors
que letaux de crédit a augmenté a 127% en 1994 et atteignait 162% en 1995 et 1996 pour chuter ensuite -26%
en 1998.

2 Banque Centrale, Rapport sur I'Evolution Economique et Monétaire en Algérie, 2003, P. 87.

% Rapport annuel de la banque d Algérie, 2003, P. 91.

2 ||mane, Indépendance de la Banque centrale et politique monétaire en Algérie (1990-2005), P. 59.
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maintenir, dans les domaines de la monnaie, du crédit et des changes, les conditions les plus
favorables a un développement soutenu de I'économie, tout en veillant a la stabilité monétaire
et financiere».

Cet article apporte un ancrage réglementaire ala stabilité des prix comme objectif explicite et
final delapolitique monétaire, tout en veillant ala stabilité monétaire et financiére. De ce fait,
la BA vise la maitrise de la masse monétaire et du crédit dans la conduite de la politique
monétaire ; le ciblage de I'inflation a été appliqué, pour la premiére fois, en mettant en place
un modéle de prévision a court terme dans le but de prévoir, de fagcon mensuelle, I’ évolution
du taux d'inflation durant toute une année. Donc, I’année 2011 éait la premiére année de
conduite d’'une politique monétaire avec comme objectif le ciblage de I'inflation. Toutefois,
« les objectifs quantitatifs en matiére d’ évolution des agrégats monétaires et de crédit ont été
maintenu .Cela vise a rendre plus efficace le contrdle des agrégats monétaires avec un accent

particulier sur I'agrégat base monétaire en tant qu'objectif d'ordre opérationnel »*

Conclusion du chapitre 1

Toute politiqgue monétaire doit viser la stabilité des prix, une croissance économique, le plein
emploi ainsi que I'équilibre extérieur. La gestion de cette politique est confiée a la banque
centrale qui doit définir les objectifs de sa politique au niveau interne ou externe ainsi que la

stratégie adéquate pour les réaliser.

En général, I'objectif principal d’une politique monétaire est la stabilité des prix en toutes
circonstances. L’ assignation de cet objectif ala politique monétaire s explique par le fait qu'il
existe un lien direct entre la monnaie et I’inflation, que la théorie quantitative de la monnaie
met en avant (I’inflation est d’ origine monétaire). C'est pour cette raison que I'action de la
banque centrale vise souvent a maitriser I’ offre de monnaie en circulation. Par ailleurs, les
partisans de I’ école keynésienne confirment que la masse monétaire n’a pas uniquement une
influence sur les prix, mais aussi sur d'autres grandeurs reelles telles que I'emploi et la

production.

En plus, la banque centrale est 1a seule institution a pouvoir émettre de lamonnaie et elle ale

faculté de décider du taux qu’ elle exerce sur ses opérations. Ainsi, les banques qui souhaitent

% Rapport annuel de laBanque d’ Algérie, 2011, P. 131
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financer ses différentes activités (octroyer des crédits aux agents économiques, corriger les
soldes interbancaires et constituer des réserves obligatoires aupres de la BCE) se voient
dépendantes du taux de la banque centrale, qui se répercute sur ses taux gu’ elle exerce, a son
tour, sur ses clients et donc sur le marché monétaire. Néanmoins, les modifications du taux
directeur de la BCE n’ont pas un impact direct®® sur les taux o intérét & long terme qui sont
fonction des anticipations de croissance du marché a long terme et des tendances

inflationnistes de |’ économie.

% Unimpact, de modification du taux directeur de la BCE, peut avoir lieu sur les taux & long terme en cas ol les
agents économiques prennent la décision d' introduire les anticipations d'inflation dans leurs prévisions de

Ccroissance économique.

*
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I ntroduction

Pour atteindre les objectifs qu’ elle a tracés, au préalable, les banques centrales mettent en leur
disposition des instruments pour la mise en ceuvre de ses décisions en matiere de politique
monétaire. Ainsi, le marché monétaire joue un réle tres important dans la transmission de la
politiqgue monétaire afin d’ atteindre |’ objectif principal qui est la stabilité des prix. En effet, en
influencant, ou en fixant, les taux d’intéréts nominaux a court terme du marché monétaire, la
politique monétaire influence I’ économie et, par conséquent, le niveau des prix. Cet objectif
recherché par les banques centrales nécessite un certain nombre dinstruments, de
meécanismes et de canaux qui représentent le cadre opérationnel mis en disposition pour
mettre en ccuvre sa politique monétaire. Ainsi, la stratégie a suivre réside danslefait qu’il faut
trouver un taux d'intérét, du marché monétaire, nécessaire qui pourrait réaliser la stabilité des
prix sur le moyen et le long terme. Cette stratégie doit se faire dans un cadre opérationnel, qui
détermine la méthode de parvenir a ce taux d’intérét en utilisant les instruments de politique
monétaire nécessaires qui sont en sa disposition. En influencant les taux d'intérét, a court
terme, du marché monétaire, la banque centrale conduit la liquidité sur ce marché et donne un
signal sur la direction de sa politique monétaire. C'est ce monopole et cette exclusivité, de
fournir de la base monétaire détenu par les banques centrales qui leur permet de piloter les
taux d'intéréts a court terme en gérant la liquidité et désigner, aussi, les exigences auxquelles
elles souhaitent traiter avec les banques et établissements de crédit pour satisfaire leurs
besoins de liquidité et, par conségquent, veiller au bon fonctionnement du marché monétaire.
Ce chapitre est compose de deux sections ; la premiére est consacrée al’ étude des différents
instruments de la politique monétaire aors que la deuxieme mettre en lumiére les canaux et
les mécanismes de transmission de cette politique.

Section | : Lesinstrumentsde la politique monétaire

Afin de réaliser I'objectif principal de stabilité des prix et les objectifs intermédiaires fixés au
préaable, la banque centrale dispose d'un ensemble d’instruments qui lui permettront la
bonne gestion et une meilleure orientation du degré de croissance des agrégats monétaires ou
des taux dintérét afin d'influencer, in fine, I'évolution des prix ou de I'activité économique.
Traditionnellement, on distingue deux catégories d'instruments : directs basés sur I’action a
mener sur le crédit, et indirects pour influencer laliquidité bancaire.

|-1/ Lesinstruments directs

Ce sont des instruments qui ont pour objet I’influence directe sur le niveau du taux d'intérét ou

sur la quantité du crédit octroyé ; ¢’ est-a-dire, donner un seuil maximum (plafond) sur le
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niveau du taux dintérét nomina ainsi qu’'un controle quantitatif ou allocation sélective des
crédits octroyés. |l existe deux types d'instruments directs: I’encadrement du crédit et la
sélectivité du crédit.

I-1-1/ L’ encadrement du crédit

C’ est une mesure réglementaire qui agit de facon directe sur le crédit octroyé par les banques
en maitrisant son évolution et tout excés sera pénalisé de fagon dissuasive. En effet, la banque
centrale fixe les normes de progression annuelle des crédits distribués et le non respect des
regles se traduira par des sanctions, comme I’'obligation de constituer des réserves
supplémentaires a des taux dissuasifs qui élevent considérablement le colt de la liquidité
bancaire.! L’avantage de cette mesure est qu'elle peut limiter le volume du crédit sans
augmenter le niveau des taux d’intérét et donc ma ne pas peser sur les charges financieres des
entreprises. C'est une pratique qui Sattague a la source méme de la création monétaire: la
distribution du crédit. Ainsi, en limitant la distribution des crédits aux différents agents de
I’ économie, la création monétaire est ralentie?’.

Mais, cet instrument, abandonné par de nombreux pays, possede des inconvénients dans la
mesure ou il d’ entraver la concurrence entre les banques en les empéchant de développer leur
part de marché et/ou en freinant I'activité des entreprises dynamiques pour soutenir des
activités en difficulté.

|-1-2/ La sélectivité du crédit

C’ est une mesure qui consiste a limiter les crédits en influencant sur leur destination ; ¢ est-a
dire mieux orienter les crédits vers les zones et secteurs jugés plus prioritaires en appliquant
des taux bonifiés ou en offrant des avantages fiscaux et/ou financiers et des fonds de garantie.
Toutefois, si cette action peut étre utile en matiere de politique économique en favorisant le
développement de certains secteurs, en matiére de politique monétaire il ne permet pas de
contrdler la croissance de la quantité de monnaie en circulation®.

[-2/ Lesinstrumentsindirects

Les instruments indirects sappuient sur le principe selon lequel la banque centrale ne limite
pas de facon rigide le montant des crédits. Elle influence indirectement la liquidité, et par

consequent les crédits. Elle intervient principalement sur les opérations de refinancement de la

1 JD.Lecaillon ; JM. Le Page ; C.Ottavj. (2008), Economie contemporaine : Analyse et diagnostic, édition De
Boeck, Paris, P.287.

2 ECHAUDEMAISOM C-D. (2003), Dictionnaire d économie et de sciences sociales, 6° édition NATHAN,
Paris, P.326.

® MARIE DELAPLACE M. (2003), Monnaie et financement de I’ économie, édition DUNOD, Paris, P.52
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monnaie centraleet dispose pour cela de trois éléments: le taux de réescompte, les
interventions sur le marché monétaire.

[-2-1/ Le taux deréescompte

Le réescompte est une procédure de refinancement qui consiste pour les bangques a emprunter
directement des liquidités aupres de l'institut d'émission par le biais de titres représentatifs de
crédits a I'économie qu'elles ont en portefeuille. Les effets admis au réescompte ne peuvent
étre que des effets de bonne qualité.il est important car il a une grande influence sur la gestion
des banques de second rang car sa valeur détermine le taux d'intérét que ces banques
demandent aux clients pour toutes opérations de crédits.

C’ est par la manipulation de ce taux d’ escompte gue la Banque Centrale agit sur la quantité de
monnaie en circulation. Ceci en jouant sur la différence entre taux de crédit et taux de
réescompte. Si la banque centrale veut diminuer les crédits accordés, elle doit augmenter le
taux de réescompte.

Cet instrument présente des limites. 1l ne permet pas aux autorités monétaires de controler la
guantité de monnaie en circulation car elles sont passives et ne peuvent pas refuser de
réescompter des créances.

Lapolitique du taux de réescompte comporte quel ques inconvénients®, & savoir :

o Cest un systéme unilatéra qui ne fonctionne que dans le sens de fourniture de
liquidité aux banques et sur leur initiative. Pour diminuer les liquidités, il n'y a pas d'autres
moyens que de leur imposer un plafond de réescompte pour limiter leur accés au
refinancement. Or, ce dernier est totalement inefficace lorsque les banques sont en situation
d'exceés de liquidé laguelle est due par exemple a un afflux de capitaux extérieurs (cas actuel
des banques a gériennes).

. Le taux de réescompte est connu a l'avance des banques, par consequent elles
connaissent avec certitude le colt de leur refinancement futur. Cette certitude ne les amene
pas a autolimiter leur distribution de crédit contrairement au refinancement par le marché
monétaire ou les banques ne savent pas a priori a quel taux se refinancer, les conduisant ainsi
a exercer une autolimitation de leurs offres de crédits. Malgré cela, le réescompte garde un
certain nombre d'avantages. Il est pour I’intermédiaire financier un instrument et de taux.
|-2-2/ Lesréserves obligatoires

La réserve obligatoire est un dépbt rémunéré ou non que les éablissements de crédit sont

tenus de constituer auprés de la banque centrale®. Elle est constituée en monnaie banque

* JAFFRE P, 1996, op.cit. P 110.

-



Chapitrell : Lecadreopérationnel dela politique monétaire

centrale. Elle est officiellement reconnue en tant qu’instrument de la régulation monétaire par
exemple en 1933 par FED. Les réserves obligatoires ont le méme impact sur la liquidité
bancaire qu’un retrait de billet. Si la banque centrale accroit son taux de réserves obligatoires,
la quantité de monnaie centrale s accroit pour les banques qui doivent en permanence
maintenir leur compte a la Banque Centrale. Du cout cela va faire diminuer la marge
bénéficiaire des banques de seconds rang puisgue la monnaie centrale est procuré par voir de
refinancement (elle coute chere). Pour éviter une perte de bénéfice elles doivent élever le colt
de crédit. A terme, le colt du crédit s élevant, la Bangue Centrae espéere ains voir la
demande de crédit diminuer et la croissance de la quantité de monnaie en circulation se
ralentir®. Toute hausse du coefficient de réserves obligatoires réduit le multiplicateur
monétaire et donc I’ offre de monnaie. Les réserves obligatoires remplissent servent au réglage
de la liquidité sur le marché monétaire et elles agissent comme dispositif de freinage
automatique de création monétaire.

|-2-3/ Les opérations Open Market

L’open market est une politique qui consiste pour la Banque Centrale a agir sur le taux
d’intérét, selon les objectifs qu’elle s est donnée. Par cette action elle intervient sur le marché
monétaire par achet ou la vente des titres de la dette publique. En achetant des titres, elle crée
delamonnaie en les mettant & son actif ; en les vendant elle « détruit » de lamonnaie

Nous pouvons distinguer deux effets dans la politique de I’ open market :

L’ effet quantité: lorsgue la bangque achéte des titres, la conséguence est une augmentation de
laliquidité ; donc réduction de la liquidité sur le marché monétaire. L’ effet quantité s exerce
d’ abord sur la liquidité des bangues ce qui a ensuite, une influence sur I’ évolution de la masse
monétaire par le jeu du multiplicateur de crédit. A la différence de la politique de I’ escompte,
qui suit I’évolution de la masse monétaire, puisque I’ essentiel de la monnaie est créé par les
banques. L’ open market précede I’ évolution de la masse monétaire en donnant aux banques la
capacité d émettre de la monnaie supplémentaires.

--L’effet prix : Lorsque la banque centrale offre ou demande des effets, elle fait du méme
coup varier le prix d’ équilibre du marché. En provoquant des modifications de cours, €elle fait
varier les rendements des titres concernés et par conséquent le taux du marché.’ Nous

distinguons les différentes catégories d’ opérations d’ open market :

° PARENT A 1996 : L’ espace monétaire et ses enjeux, Laurence Michaux. Paris, p.43.
® M.Delaplace. (2003), Monnaie et financement de I’ économie, Ed Dunod, 2003, P.139.

7 J.Baily. (2006) et al, Economie monétaire et financiére, Ed Bréal, Paris, P. 228.
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> Les opérations de refinancement : Il s'agit d une offre de monnaie centrale pour une
durée limitée, fixée al’ avance. On distingue :
v" Les opérations principales de refinancement, dont la périodicité est hebdomadaire et la
durée de deux semaines;
v' Les opérations de refinancement a plus long terme, dont la périodicité est mensuelle et
qui sont assorties d’ une échéance de trois mois, ce qui permet aux banques de couvrir
leurs besoins de liquidités sur une plus long période ;

v' Les opérations structurelles de refinancement et de réglage fin de laliquidité.

Section 11 : Lescanaux detransmission dela politique monétaire

Avec la politique budgétaire, la politiqgue monétaire est I’un des principaux instruments dont
disposent les responsables économiques d'un pays. Définir les objectifs de la politique
monétaire est une obligation pour un pays, car la production de moyens de paiement, c'est-a-dire
la création monétaire ne peut pas étre laissée a la seule initiative des agents privés. En plus,
I’ efficacité de la politique monétaire est fonction du role et de I'importance de I’ ensemble
des canaux de transmission ou les conséquences ne sont pas toujours souhaitables et ou ces
canaux sont fonctions, aussi, du contexte économique des Etats membres de |la zone euro.
|1-1/-L es canaux de transmission de la politique monétaire

Les processus de transmission sont nombreux en théorie. 11s mettent en jeu diverses variables
économiques al’instar des taux d’intérét. Généralement, pour atteindre I’ objectif final, les
instruments réalisent d’ autres objectifs intermédiaires. On peut schématiser ce mécanisme, ou

les fleches représentent |es canaux de transmission, comme :

Lesinstruments—, Objectif intermédiaires — . objectifsfinals

Pour atteindre le (ou les) objectif (s) final(s), il faut des canaux qui vont jouer le lien par
lesquels les effets de la politique monétaire se transmettent sur le niveau général des prix et
sur |” activité économique en final.

Selon les économistes Mishkin et Bordes?, il existe trois canaux essentiels de la politique
moneétaire. Ces canaux sont : canal du taux d'intérét, le canal du crédit et le canal des prix

(valeur) d autres actifs.

8 F.S.Mishkin. (1996), « Les canaux de transmission monétaire : lecons pour |a politique monétaire », Bulletin de
la Bangue de France, mars 1996 ; C.Bordes (2007), La politique monétaire, édition La Découverte, Paris, P.123
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[-1-1/ Le canal du taux d’intérét
D’apres la théorie keynésienne classique, les impulsions de la politique monétaire sur
I’ activité économique passent par un seul prix qui est le taux d'intérét. Selon cette théorie, le

mécanisme de transmission de la politique monétaire suit le schéma suivant :

Une politique monétaire expansionniste ——~, i, § —— IT —— YT

Ou:

i : représenteletaux d'intérétréel ; I : représentel’investissement et Y : laproduction

Ce schéma explique que le recours a une politique monétaire expansionniste impliguerait une
baisse du taux d’intérét réel (i) ce qui signifierait une diminution du codt du capital et
pousserait ainsi a plus d'investissement (1) et, en fine, a une hausse de la production (Y).

Donc, le canal le plus mis en avant parmi les canaux de transmission de la politique monétaire
est celui du taux d’intérét. La bonne gestion de ce canal est le plus gros souci pour les banques
centrales. Ce canal |ui permet de maitriser les taux d’emprunt et de |’ épargne. Toute hausse du
taux d'intérét (politique monétaire restrictive) aura des conséquences negatives sur les crédits
(ils deviennent plus chers pour les emprunteurs) et positives sur I’ épargne (car il devient plus
attractif). Cette politique encouragera les agents économiques a épargner plus et a dépenser
plus tard, ce qui provoquera une baisse des investissements. Par contre une politique
monétaire basée sur la baisse des taux d'intérét (politique monétaire expansionniste) aura les
effets inverses. C est-a-dire, les credits deviennent plus attractifs (car ils sont moins colteux)
et I'épargne moins intéressant. Cette politique a pour conséguence positive sur les
investissements et la consommation.

En effet, d’ aprés I’ économiste Taylor® (1995), les variations du taux d intérét ont des effets
considérables sur e niveau des dépenses en termes d’ investissement et de consommation. Au
méme temps, la transmission des chocs de taux court vers les taux longs est inégale d'un
pays a |'autre. Cette transmission dépend en fait en grande partie de la persistance du choc
politiqgue monétaire sur le taux court. Les variations du taux d'intérét jouent sur le codt de
financement des entreprises, entrainent des transferts d'intérét entre agents, influent sur
leur patrimoine et les améenent a modifier la composition de leur portefeuille d'actifs

Chacun de ces points constitue un canal de transmission possible.

® Taylor, J.B. (1995), « The monetary transmission mechanism: an empirical framework», Journal of Economic
Perspectives, 9 (4), P.18.
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Donc, une politique monétaire basée sur les modifications du taux d’intérét impacte
non seulement le comportement des investisseurs, mais aussi ce lui des consommateurs. En ce
qui concerne les investisseurs, une hausse des taux d'intéréts réduit les dépenses
d’investissement. L’ effet peut transiter par la contrainte financiere que supporte |’ entreprise si
I’investissement est financé a crédit ou par émission detitres. La hausse des taux augmente le
co(t du crédit donc augmente le colt de I'investissement. Si I'investissement est autofinancé
par |’ entreprise, le méme mécanisme agit a travers le colt d’ usage du capital. Etant donné la
hausse des taux du marché, la rémunération fournie par un placement financier aternatif
saméiore.

En ce qui concerne les consommateurs, la politique monétaire affectera leur comportement de
trois manieres :
- Un premier effet transite a travers I’arbitrage entre consommation et épargne. La
hausse des taux rend plus attractive I’ épargne : cette derniére doit augmenter au détriment de
la consommation. On parle d effet de « substitution » ;
- La hausse des taux augmente la charge financiere liée a un emprunt, ce qui réduit le
revenu courant des ménages et leurs possibilités de dépense ;
- Enfin, lahausse destaux d’intéréts peut déprimer la consommation du ménage a
travers un effet de richesse, le comportement de dépense des agents ne dépend pas de leur
revenu courant mais du montant de leur patrimoine global (revenu permanent de M
Friedman).
Malgré son importance, le cana du taux d’intérét a essuyé beaucoup de critiques. Alors que le
taux d'intérét a long terme est considéré comme le plus important, il ne demeure néanmoins
dépendant des évolutions futures des taux d'intérét a court terme tout en sachant que les
anticipations sont tres volatiles et varient d’ un Etat a un autre.
De ce fait, toutes les banques centrales ont intérét a intégrer les anticipations des agents
économiques et les évolutions du marché financier dans leurs politiques afin de mieux
déterminer lavaleur destaux d’intérét a court terme et donc along terme.
Selon Bernanke et Gertler (1998), les différentes études et les recherches empiriques n’ ont
donné aucun résultat sur le fait que les taux d'intérét impactent fortement |’ activité
economique reelle, ce qui les conduira a favoriser le crédit comme meilleur canal de
transmission de la politique monétaire.

a) Leseffetsdu canal du taux d’intérét
Ce canal du taux d’intérét peur provoquer quatre effets:

- Le colt de financement : La variation des taux d'intérét agit sur les dépenses financees
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par emprunt, c'est cet effet qui est privilégié par le courant keynésien. L'idée de base est
gu'une modification des conditions d'obtention d'un financement par crédit bancaire ou
émission de titres peut encourager ou freiner la dépense financée par emprunt. 1l est
admis que les fluctuations des taux sur le marché des titres et sur le marché du crédit
sont identiques. L'élasticité-intérét, qui permet d'appréhender I'incidence d'une
variation des taux d'intérét sur le montant des emprunts contractés, varie selon les agents
et I'objet de financement. En effet, les entreprises semblent relativement plus sensibles
gue les ménages a l'évolution des taux d'intérét.

-Les effets de substitution: La modification du rendement des actifs financiers
gu'entraine une variation des taux d'intérét peut inciter les agents a substituer des
placements financiers al'achat d'actifs réels ou inversement. En effet un relévement des
taux consécutifs a |'application d'une politique monétaire restrictive augmentera la
rémunération de |'épargne financiere. Les agents seront incités a acquérir des titres. 1l en
sera de méme pour les entreprises qui devraient é&tre amenées a abandonner des projets
d'investissement en faveur de placements financiers jugés plus rentables.

- Lestransfertsd'intéréts: Labaisse ou la hausse des taux modifie la répartition des revenus
entre préteurs et emprunteurs. Cet effet-revenu se répercute sur la structure de la demande
globale en fonction des propensions & consommer et a investir des agents considérés les
meénages sont globalement des créanciers nets de I'économie, une hausse des taux devrait
augmenter leurs revenus donc leurs dépenses Les entreprises en revanche verront leurs
charges s'accroitre du faits de frais financiers alourdis. Une telle situation devrait
conduire a une baisse de |'investissement et & un accroissement de |la consommation.

-Les effetsderichesse: Les effets de richesse se justifient par le fait que la valeur des
actifs est déterminante dans le comportement de dépense des ménages. Ce
comportement peut varier sous la seule influence du montant ou de la composition de leur
patrimoine. L'exemple simple qui puisse en étre donne est celui d'une augmentation de
I'offre de monnaie, celle-ci a théoriquement un effet favorable sur I'activité, notamment
par le biais de la consommation des ménages ainsi "enrichis" C'est I'effet de liquidité
évogueé auparavant.

Cependant, I'analyse peut étre étendue a d'autres éléments constitutifs de la richesse dont
la valeur peut étre influencée par la variation des taux d'intérét. Ainsi la baisse des taux
accroit la valeur des obligations émises antérieurement et peut stimuler la consommation
des détenteurs de ces actifs, et cela méme si les gains en capital ne sont pas réalisés

En effet, ces gains potentiels en capital peuvent étre considérés comme durables,
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incitant ainsi leurs détenteurs a conserver ces titres, mais se sentant plus "riches", ils
accroitront leurs dépenses en conségquence.

I-1-2/ Lecanal du prix des actifs

Selon les monétaristes, il existe d autres canaux de transmission de la politique monétaire qui
peuvent affecter I’économie réelle. Les impulsions monétaires se transmettent a travers les
prix relatifs a d’ autres actifs et parmi les devises et les actions.

A/ lecanal du taux de change

Ce cand est considéré comme un éément trés important dans un contexte ou la
mondialisation devient de plus en plus incontournable et ou la flexibilité des taux de change
représente un facteur, plus que jamais, déterminant dans la stabilisation de I’ économie.

Dans le cas d'un régime ou les taux de change sont flexibles, toute modification du taux
directeur de la banque centrale peut impliquer une modification du taux de change (méme si
I’ effet n’ est pas immeédiat). Par conséquent, toutes choses égales par ailleurs, toute diminution
du taux d'intérét réel domestique (i,) impliquera une baisse du prix de lamonnaie (E). Cette
dépréciation du prix de lamonnaie (nationale) provoquera une hausse des exportations nettes
(XN) et ains de la production (nationale).

L’ efficacité de ce canal du taux de change est relative au degré d ouverture des économies a
la mondialisation. Aing, les zones (ou les unions) monétaires qui ont une taille assez grande
mais avec un degré d ouverture trés bas, comme la zone euro, subissent beaucoup moins les
effets du taux de change que des petites économies mais avec un degré assez élevé d ouverte
au commerce international. La schématisation de ce canal du taux de change est la suivante :

Une politiqgue monétaire expansionniste —>i, l—Elc—= XN1— Y1

Ou : E : représente le cours de lamonnaie et XN : représente |es exportations nettes

Compte tenu de 1'internalisation croissante des économies et du passage aux taux de change
flexibles, un intéré accru s'est porté sur la possible transmission de la politique
monétaire au travers de l'influence des taux de change sur les exportations nettes. En
théorie, e type de régime adopté, changes fixes ou changes flottants, modifie totalement la
formulation de la politique monétaire, puisgue dans un cas les autorités fixent le prix de la
monnaie et perdent le contrdle de la quantité offerte et que dans |'autre cas c'est la situation

inverse qui se produit.

>



Chapitrell : Lecadreopérationnel dela politique monétaire

En régime de taux de changes fixes, si la quantité de monnaie est augmentée, les taux
d'intérét vont baisser, les sort’les de capitaux vont entrainer une contraction des réserves
de changes, et par |la méme de I'offre de monnaie. Dés lors, e montant des encaisses et
le taux d'intérét réel devraient retrouver leur niveau initial.

En taux de change fluctuant, un resserrement de la politique monétaire conduit généralement
a une appréciation du change, qui amplifie les effets récessifs Dans les pays européens,
cependant, les taux de change ne peuvent étre considérés comme flottants. Donc, Pour qu’un
canal par le taux de change existe, il faut que deux conditions soient Itanément vérifiées :
premierement, le choc de taux dintérét doit induire une appréciation de la monnaie
deuxiemement, |’ appréciation du change doit avoir un effet désinflationniste qui ralentit
I activité.

Ce canal du taux de change théoriquement est tres puissant, mais en fait non utilisé dans
une union monétaire, du fait de la volonté manifeste de stabiliser les taux de change. C'est
aussi le cas de la formation des taux long relative aux anticipations de la politique
monétaire future et de l'inflation. La fixité du taux de change et I'unification du marché
monétaire devraient opérer un changement dans la transmission monétaire des pays
concernés. De plus, |e décalage de conjoncture souvent subi en cas d'initiative monétaire
isolée disparaitra. Les effets de la politique monétaire seront donc modifiés.

Pour conclure, la mondialisation financiére des économies montre que le taux de change joue
un réle important comme cana de transmission. Ce canal est tres lié aux évolutions du taux
d’intérét. Toute diminution du taux d’intérét réel provoquera une baisse du taux de change ce
gui jouera un réle positif sur la compétitivité externe et donc sur le solde commercial et sur la
croissance économique, in fine.

Au méme temps, toute augmentation (forte) du taux d'intérét impliqgue une meilleure
valorisation des actifs domestiques. L’ attractivité de ces actifs permet des entrées massives de
capitaux ce qui poussera vers la hausse le taux du change nominal. La conséguence de cette
politique sera tres négative sur la compétitivité externe du pays et mettra ses comptes courants
en déficits ce qui aura un impacte négatif sur I’ activité économique.

B/ Lecanal du coursdesactions

On considére généraement qu’une politique monétaire restrictive fait baisser le cours des
actions. En effet, une telle politique réduit les liquidités a la disposition des agents non
financiers a un niveau inférieur a celui qu'ils souhaiteraient détenir. La baisse du cours des
actions réduit la valeur boursiere des entreprises ; ces dernieres n’auront ainsi pas intérét a

émettre de nouvelles actions pour financer un investissement supplémentaire car le prix
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gu’ elles en obtiendraient serait faible. La baisse du marché boursier va affecter en second lieu
la consommation des ménages. La baisse du cours des actions consécutive ala maison d’ une
politigue monétaire restrictive diminue la richesse des agents qui détiennent ce type de titre
dans leur patrimoine financier. Leur richesse diminuant, ces agents vont réduire leurs
dépenses de consommation, ce qui aura pour consequence une baisse d’ activité.

En généra, le cana du cours des actions est un canal qui se pratique par le biais de la théorie
de I’investissement de I’ économiste Tobin™® (apparue en 1969) et par I’ effet de richesse sur la
consommation de |’ économiste Modigliani** (apparue en 1971). L’ économiste Tobin explique
gue, selon son approche du coefficient «q », les impulsions de la politique monétaires se
répercutent sur I’économie réelle par I'intermédiaire de ses effets sur la valeur des actions.
Selon cette approche, toute politigue monétaire expansionniste avec une baisse du taux
dintérét réel (i,.) impliquerait une hausse du prix des actions (Pa) ce qui provoquerait une
hausse du ratio «q », une hausse des investissements (l) et par consequent une hausse de la
production (Y). Selon cette théorie, le mécanisme de transmission de la politiqgue monétaire

suit le schéma suivant :

Une politique monétaire expansionniste—>i,. | —> Pat=> qT—> | "—=> Y1

Ou : Pa: représente la valeur actualisée du cours des actions;

g : coefficient qui représente le rapport entre la valeur boursiere de |’entreprise et le
co(t du renouvellement de son capital

L’ autre cana de transmission de la politiqgue monétaire par le biais du cours des actions, et qui
agit par I'intermédiaire des effets de richesse sur la consommation, est présenté par
I’ économiste F. Modigliani dans son modéle du cycle de vie. Ce canal se base sur les services
et sur I’ensemble des biens de consommation qui ne sont pas durables. Selon ce modele,
toute politique monétaire expansionniste (i, ) entrainera une hausse du prix des actions (Pa)
et donc la hausse du patrimoine (la richesse W), ce qui entrainera une hausse de la
consommation (Con) et ce qui impliguera, in fine, une hausse de la production ().

On peut représenter cette approche de F. Modigliani dans le schéma suivant :

19 3 Tobin. (Feb 1996), « A general equilibrium approach to monetary theory », Journal of Money, Credit and
Banking, , n°1, PP.15-29.

" F Modigliani. (1971), « Monetary Policy and consumption », Consumer spending and monetary policy: the
linkages, Bosto, Federal Reserve Bank of Boston, PP.8-9.
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Une politique monétaire expansionniste— i,. | = Pal—> W= ConT™— Y1

Ou: W : représente larichesse et Con : représente la consommation

I-1-3/ Le canal du crédit

Les crédits bancaires, et autres moyens financiers, passent par le canal du crédit afin
de transmettre leurs effets vers I’ économie réelle. La connaissance exacte et compléte
de I’ état des finances des emprunteurs permettent aux banques de se prémunir contre
tout risque de non remboursement oud’ insolvabilité de ses clients. L’asymétrie
d’information représente un élément important pour ces banques dans |a bonne gestion
de leur principale fonction, a savoir, I’injecter de la liquidité dans |I’économie par le
biais de préts bancaires.

Toute politique monétaire expansive permettra aux banques d’ octroyer plus de crédits
(de consommation ou d’investissement).A I'inverse, si la politique des banques est basee
sur la contraction monétaire, la quantité des dépots bancaires va augmenter et par consequent
les crédits se feront rares. Une diminution de la richesse des agents (ménages) impliguera une
diminution de la valeur réelle de leur garantie aupres des banques. Si I’ on gjoute, en plus, que
la valeur des cours boursiers des entreprises diminuera, cela poussera les banques a étre tres
strictes dans leur gestion de préts bancaires ce qui aura pour conséquence un rationnement du
crédit de leur part e, ainsi, les dépenses (de consommation et d investissement) seront moins
financés par les crédits bancaires.

Cette approche du canal du crédit prend en considération les nombreuses difficultés liées aux
anomalies qui regnent sur les marchés des crédits et des capitaux. En effet, les agents
économiques ne sont pas toujours face a des situations parfaites ou le choix de décisions se
fait dans un contexte de d’ asymétrie d’informations et autres problémes. La hausse des taux
d’intérét diminue la demande de crédits de la part des agents non financiers, tout comme la
demande d’emprunt général. Dans ce cas-la, les banques sont en situation d'incertitude par
rapport ala solvabilité future de leurs clients. Ceci peut lesinciter a étre prudentes quant elles
accordent un crédit. Pour certains agents, |a seule source de financement est externe: il s agit
des crédits bancaires.

D’ apres |’ économiste J.E.Stiglitz, il existe sur le marché du crédit des rigidités qui sont liées
aux taux dintérét. On parle ainsi, des phénoménes du «hasard mora » et de I’ «anti
sélection » qui peuvent étre la cause du taux d'intérét plafond sur les marchés du crédit. I

explique sa théorie en prenant un cas de hausse de demande de crédit et que les banques ne
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répercutent pas cette hausse de demande par une hausse des taux d'intérét. Cette situation va
créer un rationnement de crédit de la part de ces banques qui voient gu’ une augmentation des
taux permettra seulement aux entreprises qui investissent dans des projets inconsidérés
sollicitent des financements, c’'est que I’on appelle I’ effet d’ « anti sélection ». Pareillement,
dans le cas ou une entreprise veut rembourser un prét qui lui a colté trés cher, elle optera pour
des projets qui seraient trés risqués mais avec un trés grand gain en cas de réussite, c'est ce
gue lI’on appelle I’ effet de « hasard moral ».

Lafigure 3 peut nous aider a mieux comprendre ce phénomene de rationnement du crédit :

Figuren°l: Relation taux d’intér é&- Creédit

Oc

Toute augmentation du taux d'intérét qui serait supérieur a un certain niveau de taux i*
provoquerait une baisse de I’ offre de crédit, on assistera alors a un retournement de la courbe
de I’ offre de crédit (0,). Au méme temps, dans le cas ou la courbe de la demande de crédit D,
coupe la courbe de I offre de crédit (0,)a un niveau de taux d’intérét au-dessus du taux i*, on
assistera aors au rationnement du crédit qui serait égal au segment (AB) de lafigure 3.

D’une maniére générale, il existe deux types de canaux du crédit : le canal du crédit bancaire
(le canal étroit du crédit) et le canal du bilan (le canal large du crédit).

a) Lecanal du crédit bancaire

La rédlisation des projets d'investissement passe par le biais des bangues qui octroient des
crédits selon certains degrés d’exigence. Ce qui est clair ¢'est que ces crédits ne sont pas
toujours et systématiquement interchangeabl es ou substituables aux émissions de titres afin de
financer ces projets dinvestissement. Ceci est d, essentiellement, aux asymétries
d’informations (problémes I'adéa mora et d'anti sélection) mais que les banques ont la

particul arité de pouvoir faire face, sachant que les agents économiques, plus particulierement,
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les ménages et les PME dépendent exclusivement de ces crédits bancaires aors que les
entreprises de tailles grandes peuvent se financer directement sur le marché des capitaux. De
ce fait, une politique monétaire expansionniste, qui impligue une hausse des dépbts bancaires
(D), augmente, au méme temps, le volume du crédit bancaire (C) ce qui conduira a une
augmentation des besoins d'investissement et, in fine, de la production.

La schématisation de ce canal du crédit bancaire est |la suivante :

Une politique monétaire expansionniste —~ D T—> CT—IT — YT

Ou : D : représente les dépdts bancaires et C : représente le volume du crédit bancaire.

Il existe un autre cana du crédit, qui est le canal des fonds propres des banques, qui peut
soutenir le canal du crédit bancaire. Les grandes banques qui ont des fonds propres importants
peuvent facilement trouver des ressources sur les marchés pour poursuivre leur activité
d’accorder des crédits, alors que les banques qui ne disposent pas d' un grand fonds propre
subiront toutes les conségquences en cas de politique monétaire restrictive qui fait augmenter le
prix marginal de tout financement ou apport de liquidité externe. D’ autant plus qu’en cas de
crise, tel est le cas, ce canal devient trés important vu que le ces fonds deviennent de plus en
plus rares.

b) Lecanal du bilan

C'est un canal qui a une approche basée sur le fait que I’ autofinancement est le meilleur
moyen pour toute entreprise. La raison est que les financements externes qui proviennent des
marchés des capitaux et du crédit sont liés a plusieurs difficultés, notamment les asymétries
d’informations et les codts de transaction, et par conséquent ces financements sont beaucoup
plus chers que les financements propres (internes). Dans ce contexte, une politique monétaire
expansive, qui aura un impacte positif sur les prix des actions (Pa) ce qui est favorable aux
entreprises ce qui fait diminuer la prime de financement externe, ceci poussera ces entreprises
ademander plus de crédits bancaires (C) que se financer par le biais des marchés des capitaux

et donc une hausse des investissements (1) et une augmentation de la production ().

Une politique monétair e expansionniste Pal——> situation nette T—> primel
—>CI—IT— Y1

Ou : C: représente le Cr2dit bancaire et XN : représente les exportations nettes

De méme, une hausse des taux d'intérét dégrade la situation financiére et patrimoniae des
agents qui souhaitent emprunter, ce qui augmente les risques de la banque. Cette hausse réduit
la situation nette des entreprises en augmentant la charge d'intérét. Le cana des taux passe
aujourd hui par les marchés financiers. Ce canal est trés puissant, car contrairement aux taux

%



Chapitrell : Lecadreopérationnel dela politique monétaire

bancaires, les rendements des titres obligataires s gjustent instantanément aux informations
regues.

I1-2/ Les effets des canaux de transmission de la politique monétaire

Dans le domaine de latransmission monétaire, on peut distinguer deux effets : effet « colt du
capital » et effet de « richesse ».

[1-2-1/ Effet colt du capital

On peut réduire cet effet par laformule:

L’ offre de monnaie ——>variations destaux d’intéré — investissement

Cette formule explique que lavariable del’ offre de monnaie impacte les évolutions du taux
d’intérét qui, ellessmémes, affectent la demande de |’ investissement. On peut détailler ces
relations d’ effets et de causes dans les points suivants :

a) Larelation entrel’ offredemonnaie et lestaux d’intérét
Toute hausse de la quantité de monnaie en circulation affecteralestaux d’intérét par
I’intermédiaire de trois effets (voir lafigure 4):
- Le premier effet est celui de la «liquidité ». Une augmentation du taux de croissance
de la masse monétaire sur les marchés provoquera une diminution du temps d'intérét suite a
I offre excédentaire de la monnaie sur ces marcheés;;
- Le deuxieme effet est celui de «revenu». La hausse de I'offre de monnaie en
circulation aura un effet positif sur le revenu (la richesse) des ménages ce qui impliquera une
hausse de la demande d’ encaisses de transactions et une hausse des taux d’intérét, in fine;
- Letroisieme effet sera celui des « prix ». L’excédent de I’ offre de monnaie provoquera
une augmentation des prix ce qui impactera les taux nominaux car, selon I’ économiste Irwin
Fisher, les agents économiques intégreront dans la détermination du taux d’intérét réel un
taux (prime de risque) qui refléterale taux de I’ inflation anticipée.

Figuren® 2 : Effet offre de monnaie sur lestaux d’intérét

DM’
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Selon la figure 4, une hausse de I’ offre de monnaie, représentée sur le graphique par le
déplacement de OM vers OM', se traduit par une diminution du taux d’intérét, passage de
i, versi,, ce qui représente le premier effet qui I’ effet de liquidité (passage du point A versle
point B). La baisse des taux entraine un effet de revenu ce qui impliquera une augmentation
de la demande de monnaie et |le passage de DM vers DM’ et par conséquent une hausse des
taux d'intérét, par le biais de I effet revenu et I' effet prix, qui passe du point i; vers i, (le
passage du point B versle point C).
D’ aprés la pensee Keynésienne, qui définit les taux d'intéré comme le prix dune
renonciation ou abandon de laliquidité, la baisse de ces taux peut avoir des effets sur :
- Le colt des crédits et, donc, sur la consommation (des biens) et I’investissement des
agents (les ménages), aussi sur le financement de tout investissement et stock de I’ ensemble
des entreprises;;
- Les profits du stock de capital en investissement et les revenus de |’ ensemble des
placements des créanciers nets ainsi que I’ ensemble des charges financiéres pour les débiteurs
nets.
Les keynésiens et les monétaristes mettent en évidence le fait que les effets d’une politique
monétaire expansive ne sont pas durables. En effet, les monétaristes optent pour les effets
revenus et prix et soulignent que la détente des taux d'intérét n’est que provisoire, et doncils
considérent que les taux d'intérét ne sont pas les mellleurs indicateurs de la politique
moneétaire ; alors que le Keynésiens considerent que le facteur demande de monnaie n’ est pas
un facteur stable puisque il peut arréter toute diminution des taux d’intérét (Ile phénomene de
trappe alaliquidité).

b) Larelation entrelestaux d’intérét et lesinvestissements
Toute décision d'investissement se fait sur la base de comparaison entre le colt du capital et
son rendement. Dans le cas ou le gain tiré du capital physique est supérieur de celui dégagé du
capital financier, ce contexte incitera a davantage d’investissement puisque le colt du capital
est favorise dans ce cas. Par contre, si le gain attendu d’une acquisition ou d' un achat d’un
nouveau capital, toute décision d’investissement ne sera plus favorable puisgue le colt de ce
nouveau capital est supérieur alavaleur du capital existant.
|1-2-2/ Effet delarichesserédle
On peut définir I'effet de richesse comme les effets de la richesse nette (constituée de
monnaie, de titres et d actifs physiques) du secteur prive (agents économiques et banques) sur
sa dépense globale en termes de consommation, d’investissements, de dépense publique et
d exportation nette. La quantité de monnaie en circulation peut influencer les comportements
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eéconomiques. En effet, en tant que moyen de paiement, la monnaie alimente directement
la demande globale Il est relativement aisé de concevoir qu'un accroissement de la masse
monétaire en circulation, donc des encaisses nominales détenues par les agents, les
conduise a accentuer leurs dépenses L'effet de liquidité mesure I'impact d'une variation
de la masse monétaire sur la demande globale, mais son ampleur dépend étroitement du

comportement d'encaisse des agents.

Les marchés financiers ont un réle important dans la transmission de la politique monétaire.
En 1969, Tobin a expliqué que toute diminution de la quantité de monnaie dans I’ économie
poussera les agents économiques (en particulier les ménages) a revoir leurs politiques de
dépenses (d'achats et de ventes) des différents actifs financiers. Cette politique monétaire
restrictive, hausse des taux d'intérét et donc baisse de I'offre de monnaie, de la banque
centrale verra le montant actuel des gains futurs des ménages revu a la baisse. En plus, la
baisse de la valeur boursiere des actions les rendront moins attrayants et donc tous les
financements d’ investissement émanant des marchés financiers seront diminues.

Générdement, | existe différents effets de richesse réelle: les effets par les quantités, les

effets par le niveau général des prix et les effets par le taux d’intérét.

Schéman®°2: Mécanisme simplifié de transmission de la politique monétaire

Modifications du taux directeur

Etape 1

- Modifications sur e marché des capitaux
- Modifications sur le marché des crédits

Etape 2 l

- Modifications au niveau de la dépense
- Modifications sur le niveau général des prix

Source: Mouffok Nacer-Eddine, « La politique monétaire en Algérie: entre efficacité et limites », Colloque
international sur les ressources naturelles, Université de Bejaia, P.8
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- L’étape 1 nous indique que toutes modifications portées sur le taux directeur de la BCE
impliqueraient des modifications sur les deux marchés, des crédits et des capitaux. En effet,
ces deux marchés connaitront des changements, sur le terrain, des taux des capitaux et des
crédits bancaires, les cours de I’ensemble des actifs, les taux de change ains que les

conditions générales des liquidités et du crédit qui circuleront dans |’ économie réelle.

- La deuxiéme étape met en évidence que toutes ces modifications constatées sur ces deux
marchés impliqueraient un changement de comportement des agents economiques (les
meénages et les entreprises, en généra) dans leurs consommations et leurs dépenses
nominales. Méme si ces modifications nominales affecteront le niveau général des prix along
terme, elles n"auront pas d effets sur I’économie réelle. Par contre, toute modification au
niveau de la dépense nominale peut avoir des incidences sur le sphere réelle de I’ économie a

court terme.

I1-3/ Les mécanismes de transmission de la politique monétaire

Cependant, par rapport au mécanisme de transmission de la politigue monétaire, il est
nécessaire de prendre en compte les impactes, a court terme, de cette politique monétaire sur
les modifications de prix d’ actifs. Toute modification, non anticipée, du taux d’intérét affecte
les prévisions de croissance ains que les taux d actualisation des revenus futurs liés a la
détention d’ actifs (les actions et I’immobilier). De ce fait, la modification du prix des actifs
affecte les choix et les comportements des agents économiques. Mishkin a fait une étude dans
laquelle il a exposé la maniere dont laguelle les mécanismes de transmission de politique
monétaire basés sur les prix des actifs, le taux de change et I'immobilier, produisent des
effets, en termes de consommation et d’investissement, sur le choix, le comportement et les

décisions, des différents agents économiques et donc sur I’ économie réelle.

On peut illustrer le mécanisme de transmission de la politigue monétaire sous un aspect

simple représenté dans |a partie gauche du schéma 2, comme suit :
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Schéma n®°3: Le mécanisme de transmission des taux d’intér éts aux évolutions des

prix

TAUX DIRECTEURS

\ 4 A 4

|
|
|
|
|
|
|
|
Anticipations [ > Taux d'intérét :
du marché :
monétaire I

i
| |
|
|
|
|
|
\ 4 A 4 \ 4 :
Monnaie et Prix des Taux Tauxde [ 1

v <«—> . <« RPN <> [—
credit actifs d intérét change |
hancaires :
|
|
|
|
v :
Processus de formation | Offre de demande sur les marchés [
des salaires et des prix des biens, du service et du travail .'
|
4 |
|
Y |
— Prix Prix des :
» .. . . A

intérieurs importations :
|
|
v v :
Evolution des prix :
|

Source: Mouffok Nacer-Eddine, « La politique monétaire en Algérie: entre efficacité et limites », Colloque
international sur les ressources naturelles, Université de Bejaia, P.9

Le long processus de transmission de la politique monétaire sur les niveaux des prix
commence par des modifications des taux d'intérét officiels que la banque centrale exerce a
Ses propres opérations et qui consiste a octroyer des fonds au systéme bancaire. En effet, la

banque centrale fournit de la monnaie (base monétaire)*? au systéme bancaire qui doit

12| a base monétaire est lamonnaie que la banque centrale émet pour |es banques. Elle est la seule banque qui a

le pouvoir d’ émettre de lamonnaie.
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Chapitrell : Lecadreopérationnel dela politique monétaire

satisfaire la demande des agents économiques (entreprises ou meénages), qui doit effectuer
des corrections de soldes interbancaires et qui doit, aussi, honorer ses obligations envers la
bangue centrale en matiére de constitution de réserves obligatoires.

L’exclusivité et le monopole de créer la monnaie, que détient la banque centrae, lui
permettent de fixer librement le taux d'intérét qu’ elle souhaite appliquer pour ses opérations.
En modifiant ses taux d'intérét, le co(t de financement de la liquidité bancaire sera affecté et,
par conséquence, ces co(ts se répercuteront sur les préts octroyés a leurs différents
demandeurs (clients). Ceci montre la capacité de la banque centrale a pratiquer une influence
importante et déterminante sur le matché monétaire et, donc, de conduire et d’ orienter ses
taux d'intéréts. Les modifications sur le taux d'intérét du marché monétaire vont avoir une
incidence sur d'autres taux d'intérét comme, par exemple, les taux d'intéréts des préts et
dépdts a court terme exerces par les différentes banques. Au méme temps, en regardant le
graphique 2, les taux d’'intérét du marché along terme seront affectés du fait des anticipations
relatives a quelconques éventuelles évolutions ultérieures des taux d’intéréts directeurs, et du
fait gu'ils vont refléter les anticipations de I’ évolution & venir des taux d'intérét sur le court
terme. Néanmoins, |I’impact de variations des taux d’intérét du marché monétaire sur les taux
d’intérét a tres long terme (par exemple, tous les emprunts publics a dix ans et plus, les taux
bancaires débiteurs a long terme,...etc.) est pas trés directe. Ceci revient a dire que les
variations portées aux taux d'intérét officiels de la banque centrale n'ont pas d’'impacte,
normalement, sur ces taux along terme, sauf si on prend en compte dans les anticipations le
facteur de croissance a tres long terme du marché, ainsi, que les tendances inflationnistes de
I’économie. On voit bien que la politique monétaire peut influer, non seulement, sur les
anticipations des agents économiques et le financement de I’économie, mais, aussi, sur

d’ autres variables financieres comme les prix des actifs et les taux de change.

Toute variation des taux d'intérét et des prix des actifs financiers affectent les choix et les
décisions d'épargne, de dépense et d'investissement des différents agents économiques
(ménages et des entreprises).Une hausse des taux d'intérét, par exemple, va inciter les
meénages, en genéral, a épargner leur revenu présent au lieu de le dépenser (le rendement de
I’ épargne étant plus important) et, au méme temps, décourage toute tentative d’ emprunt pour
but de financer la consommation ou les investissements. La hausse des taux dintéréts
officiels affecte les préts de crédits étant donné que les banques n’ accordent pas de crédits a

des emprunteurs qui représentent un certain risque de solvabilité ou de non remboursement
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suite a la hausse de ces taux d'intérét et, donc, tous les emprunteurs ne verront pas opportun

de réaliser leurs projets de consommation ou d’ investissement.

Une variation des prix des actifs peut avoir une incidence sur la consommation et
I’investissement par le biais d’ effets de revenu et de richesse. Ceci est vrai, d autant plus que,
dans le cas d’ une hausse des cours boursiers, les agents qui détiennent des actions deviennent
de plus en plus riches et peuvent avoir une décision de consommer plus (et vice versa en cas
de baisse des cours boursiers). Une variations des prix des actifs peut avoir, aussi, une
influence sur la demande globale par le biais du prix ou la valeur des garanties que les
emprunteurs utilisent pour avoir plus de crédit ou de baisser les primes de risque demandées
par les banques, ou les préteurs en général, si lavaleur de la garantie est trés importante.

Toutes ces évolutions dans la consommation et I'investissement des ménages et des
entreprises, qui surviennent suite aux modifications des taux d'intéréts et des prix des actifs,
impliquent des évolutions sur le niveau de la demande intérieure, en biens et services, par
rapport al’ offre, ce qui peut produire des pressions sur les prix. Par exemple, une variation de
la demande globale peut affecter le marché du travail et des biens intermédiaires, ce qui

affecterale niveau des salaires et des prix sur ces différents marchés.

En ce qui concerne I’ effet que peut avoir les évolutions du taux de change sur I’inflation, on
peut les résumer en trois points :

> Des modifications du taux de change peuvent avoir des impactes directs sur le prix
intérieur des biens importés. Par exemple, une appréciation du taux de change fera que les
prix des biens importés seront portés ala baisse ce qui contribuera a laréduction de |’ inflation
étant donné que ces biens sont importés pour des fins de consommation ;

> Dans le cas ou les biens importés sont utilises comme des intrants ou des biens
intermédiaires dans une chaine de production d’un bien final, une baisse de prix de ces biens
importés pourrait se traduire par une baisse des prix des biens intérieurs finis résultant de ces

biens intermédiaires importés ;

&
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> Toute modification du taux de change peut affecter le niveau de I’ activité économique

atravers|a compétitivité internationale par rapport aux biens produits au niveau national ™.

Conclusion du chapitrell

Les différents canaux de transmission de la politique monétaire nous montrent bien ce long
processus qui existe entre |’ effet et I'incidence des décisions monétaires sur |la stabilité des
prix. On a vu que la politique monétaire peut affecter |I’évolution des prix par le biais de
plusieurs variables. Mais, €lle peut influer, aussi, par d autres moyens comme, par exemple,
les anticipations a long terme des agents du secteur privé. Une banque centrale qui fait preuve
de crédibilité en matiere de sa politique monétaire mise en ceuvre pour réaliser son objectif
principal de maintien de stabilité de prix, peut orienter les prévisions d’inflation des agents
économiques et changer, par conséquent, leur maniére de fixer les salaires et les prix. Donc,
pour que larelation prévision (anticipation) d inflation et stabilité des prix marche bien, il faut
gue la banque centrale soit transparente et crédible en ce qui concerne sa politique monétaire
unique de maintenir la stabilité des prix. Cette crédibilité permet, aussi, aux entreprises et aux
agents qui détiennent le pouvoir de décision de fixer un salaire et des prix stables dans
I”’économie vu gu’ils n’auront pas a se prémunir contre une éventuelle baisse ou hausse de

I"inflation aors qu'ils sont dans un environnement de stabilité de prix**.

3 Une appréciation du taux de change rend |es produits intérieurs moins compétitifs sur |es marchés
internationaux ce qui diminuerait la demande extérieure et donc a réduit les pressions de la demande globale
dans |’ économie interne, ce qui permettrait au final, d' atténuer les tensions inflationnistes.

14 Pas d’ gjustement & la hausse des salaires et des prix puisque |es anticipations d’inflation sont ancrées dans la
stabilité des prix.
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Introduction

Dés I'indépendance, I’ Algérie a procédé a la nationalisation des secteurs clés de I’ économie
en passant par la reconquéte de sa souveraineté monétaire et financiére en créant la Banque
Centrale d' Algérie (BCA), en tant qu’ autorité monétaire, et le Dinar Algérien (DZA), comme
monnaie nationale. Mais, a partir de I'année 1970, le systeme bancaire algérien verra son
cadre institutionnel et opérationnel transformés afin de faire face aux nouvelles exigences
d’'une économie planifiée qui se caractérise par la centralisation des décisions et le
financement de I’ économie se fera en fonction des objectifs esquissés par |’ Etat. C'est dans ce
contexte que fut créée, en 1986, la premiére loi bancaire, relative au régime des banques et
des crédits, dont I’ objectif est d’ apporter de nouveaux aménagements au mode de financement
du secteur public économique. Ainsi, dans cette méme lignée des réformes, la loi n°90-10,
relative alamonnaie et au crédit (LMC), sera promulguée dés le 14 avril 1990. C'est une loi
gui avait créé un tout autre modele dans lequel |e systéme bancaire évoluera désormais; elle a
été promulguée sur un principe d indépendance de la bangque centrale par rapport au pouvoir
exécutif. Durant cette période, I’ Algérie, qui souffrait d’une crise d’ endettement extérieur
mettant son économie en difficulté, engagera d’ autres réformes dictées par des organisations
monétaires et financiéres internationales (notamment, le FMI).

Mais, la hausse des prix du pétrole a partir de I’année 1999, a vu le marché monétaire de
I’ Algérie passer d’ une situation de carence et de pénurie de liquidité a une situation de surplus
et d exces de liquidité. De ce fait, la conduite de la politiqgue monétaire sera fixée vers une

nouvelle orientation visant a gérer cet exces dans le but d’ atteindre ses objectifs.

Ce troisiéme chapitre est constitué de trois sections : la premiére sera consacrée a la conduite
de la politique monétaire en Algérie; la deuxieme étudiera les objectifs de cette politique

alors que latroisieme section analysera son efficacité.

Section | : Laconduitedela politique monétaire en Algérie

La LMC représente une loi capitale pour |I’économie algérienne, surtout dans sa phase de
transition vers I’ économie de marché. Des aménagements importants ont été apportés et ont
impliqué des changements dans le comportement de la BA dans la conduite de sa politique
monétaire. En plus, le PAS signé avec le FMI a représenté également une roue de secours
pour I’ économie agérienne en apportant des réformes a la conduite de la politique monétaire

dans ses instruments et ses objectifs.
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|/ La politique monétaire durant la période de gestion administrative de |’ économie
(de 1962 a 1989)

Juste aprés | indépendance, I’ Algérie a opté pour un systeme de gestion administrative de son
économie. Ainsi, plusieurs réglementations, bancaires, ont été mises en place dans le but de
financer les différents programmes d’ investissements planifiés. On peut diviser cette période
en deux sous périodes :
-1/ Lapériodeallant de 1962 a 1970
C'est une période qui est caractérisée par la création de diverses institutions financiéres
permettant la mise en place de différentes sociétés nationales et organismes publics afin de
prendre en charge le développement économique. Ainsi, ce fut créer :

> Le Trésor public, le 29/08/1962, avec comme objectif I'allocation des recettes aux

dépensesdel’ Etat. ;
> LaBanque Centrale d’ Algérie (BCA)* et lamonnaie nationale, le Dinar Algérien?.

Durant cette période la conduite de la politique monétaire est clairement définie et ses
objectifs sont compris dans le premier ainéa de I'article 36 des statuts de la BCA : «La
bangue 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 eceuvre de toutes les ressources productives
du pays, tout en veillant a la stabilité interne et externe de la monnaie ». Cet article explique,
implicitement, que laBCA doit veiller alaréalisation des objectifs suivants :

- Lamise en place de |’ ensemble des conditions les plus favorables a un développement

accommodé de I’ économie nationale ;

- Leplein emploi des facteurs de production;

- Lastabilitéinterne et externe de lamonnaie.
Laréalisation de ces objectifs passe par différents instruments mis en sa disposition, comme :
- Leréescompte et la prise en pension des effets privés et publics (article 43, 44, 45 et 47) ;
- Lesavances gagées sur |’ or ou devises étrangeres et réserves obligatoires (article 48) ;
- L’open market (articlebl).

! Loi n° 62-144 du 13/12/1962 : Elle adoté laBCA de I’ ensemble des statuts o’ un ingtitut d’ émission comme: le
monopole de |I'émission de la monnaie, la fonction banque de I’ Etat, de banque des banques ainsi que la gestion
des ressources international es.

% Loi n° 64-11 du 10/04/1964, ingtituant |’ unité monétaire nationale.
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Par ailleurs, cette période est caractérisée par la non indépendance de la BCA dans la
conduite de sa politique monétaire en termes de la quantité des crédits octroyés® et la
régulation de la circulation monétaire. Selon I’alinéa 2 de I'article 36, la BCA est « chargée
derégler la circulation monétaire, de diriger et de contrdler par tous les moyens appropriés
la distribution du crédit, dans la cadre de la politique définie par les pouvoirs publics ».
Aussi, cing banques® sont crées par I’algérianisation des banques privées étrangéres pour
mettre en place un Systeme Bancaire National (SBN) plus efficace pour le financement de
I’ économe.

|-2/ La période de planification économique (1970-1989)

Cette période a vu I'incapacité du systeme bancaire a faire face aux différents besoins de
I’ économie nationale en termes de financement ce qui a conduit a I’ adoption définitive par
I Etat algérien de la planification centrale impérative des I’ année 1970.

|-2-1/ Lapériode 1970-1978

L’intensification des plans d'investissements dés le premier plan quadriennal (1970-1973),
impliquait que le systeme bancaire algérien devait opérer la réorganisation de I’ ensemble des
structures financiéres du pays ce qui a conduit & la réforme de 1970° qui a pour but de « créer
les conditions de réalisation d'un systéme de planification financiere en liaison avec les
nouveaux choix politiques de I’Algérie et pour un contréle plus rigoureux des flux
monétaires’ » ; différentes mesures sont prises, parmi elles”:

» L’ameénagement de la procédure d octroi de découverts aux entreprises publiques, au
titre du financement de I’exploitation : le plan de financement de I’ exploitation est
institué 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 ;

> Larépartition des taches en ce qui concerne laréalisation des investissements planifiés

productifs du secteur public, entre le Secrétariat d Etat au plan, qui sélectionne les

3 Les montants et les durées des crédits distribués par la BCA au profit du trésor sont limités par I’article 53 ; le
montant est plafonné a 5% des recettes ordinaires de I'Etat, constatées au cours du précédent exercice
budgétaire, et la durée totale du crédit ne dépassant pas les 240 jours consécutifs, ou non, au cours d’ une année
de calendrier.

* La création de la Caisse Algérienne de Développement (CAD) le 07/05/1963, |la Caisse Nationale d’ Epargne et
de Prévoyance (CNEP) le 10/08/1964, |la Banque Nationale d’ Algérie (BNA) le 13/06/1966, le Crédit Populaire
d’ Algérie (CPA) le 29/12/1966 ainsi que la Banque Extérieur d’ Algérie (BEA) le 01/10/1967.

> AMMOUR B. (2001), Le systéme bancaire Algérien, textes et réalité, 2°™ Edition DAHLAB, Alger, P.36
®1dem, P.36
"1dem, P.37
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investissements, approuve les colts et désigne leurs réalisateur, et le Ministére des
Finances qui lui adapte un plan de financement ;

» 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 institutions financiéres nationales,
soit par appel al’extérieur »;

» La mobilisation et |’encouragement de I'épargne nationale des ménages et des
entreprises publiques. Ces dernieres, 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 le cadre des dotations aux amortissements et des réserves ;

» Ladomiciliation obligatoire des entreprises et des établissements publics auprés d' une
seule banque. L’ article 18 de la loi de finance pour 1970 stipule que: « les sociétés
nationales et les établissements publics a caractere industriel et commercial sont
tenus, a partir du premier janvier 1970 et au plus tard au 31 mars 1970, de concentrer
leur comptes bancaires ainsi que leurs opérations bancaires d exploitation au niveau
d’ une seule banque » ;

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

|-2-2/ Lapériode 1978-1986

C’ est une période qui est marquée par I’ instauration, pour la premiere fois, d’ uneloi (laloi du
19 ao(t 1986) qui donnait aux bangues la liberté d accepter ou de refuser d octroyer les
crédits sur la base d'une évaluation du projet. Aingi, I’article 40 stipule que : « les banques
doivent définir, aprés avoir éudié la rentabilité financiére des projets d’investissement, le
montant maximum de leur contribution a I’ ensemble du financement de chaque projet ». Cette
loi aintroduit un nouveau concept, le Plan National de Crédit (PNC), mis en place et conduit
par le systeme bancaire. Selon I'alinéa 1 de I’ article 26 : « Dans |le cadre du plan national de
développement, le plan national de crédit détermine les objectifs a atteindre en matiere de
collecte des ressources, de monnaie, des priorités et des regles a observer dans la distribution
du crédit ». Cette loi de 1986 accordait des prérogatives plus larges a la banque centrale,
comme une autonomie vis-a-vis du trésor public, mais elle a été modifiée et complétée par
une autre loi de 1988 qui conférait a la banque centrale e aux différents établissements
financiers le statut d Entreprise Publigue Economique (EPE) et qui profitent de la
personnalité morale et soumis aux regles de commercidité, et donc dune autonomie

financiere.
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[1/ La politique monétaire durant la période de transition vers|’ économie de marché
A la fin des années 1980, I’ Algérie s'est vue dotée d'une nouvelle loi, la loi 90-10 du
14/04/1990 relative ala monnaie et au crédit (LMC), qui lui permettrala mise en place d’un
ensemble de mécanismes relatifs a une économie de marché par un processus de
décentralisation.
[1-1/ La politique monétaire selon loi sur la monnaie et le crédit (LMC)
La loi de 1990, qui représente un éément primordia des réformes économiques, vise
" organisation et le bon fonctionnement du systéme bancaire et monétaire®.
[1-1-1/ LesobjectifsdeLMC
Cette loi vient mettre fin al’ingérence des autorités publiques dans le secteur financier et ses
principes sont focalisés sur la maitrise de la stabilité des taux de change et la baisse du taux
d'inflation. Ainsi, sslon B.AMMOUR?, cette loi avait pour objectif de:
- Mettre un terme définitif atoute ingérence administrative dans le secteur financier ;
- Réhabiliter leréle de laBCA dans la gestion de lamonnaie et du crédit ;
- Rétablir la valeur du Dinar Algérien, en mettant fin aux divers statuts conférés a la
monnaie dans les diff érents spheres des transactions ;
- Aboutir aune meilleure bancarisation de lamonnaie;
- Encourager les investissements extérieurs ;
- Assainir la situation financiére des entreprises du secteur public;
- Déspécidiser les banques et clarifier les missions dévolues aux banques et aux
établissements financiers ;
- Diversifier les sources de financement des agents économiques, notamment les
entreprises par la création d’ un marché financier.
I1-1-2/ Les conséquencesdelaLMC
Cette loi est venue pour mettre un terme aux liens institutionnels existant entre la banque
centrale et le trésor public, et entre la banque centrale et les banques primaires™
> Laloi sur lamonnaie et e crédit introduit |a séparation entre la sphere monétaire et la
sphere budgétaire qui S est concrétisée par |" application des articles (77,78,80,et 213)
de la LMC qui prévoyait respectivement, le plafonnement du montant des effets
publics détenus par 1a bangue centrale, la limitation des avances qu’ €lle peut accorder

au trésor publics, le maintien par la Banque centrale des avoirs normalement

8 MEKIDECHE M. (2008), L’ économie algérienne & la croisée des chemins, Edition DAHLAB, Alger, P. 98.
° AMMOUR B. Op-cit, PP.73-81.
%1dem
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prévisibles et enfin |’ obligation pour le trésor de rembourser le montant des avances
consenties par la Banque Centrale, et ce, devra étre dans un délais maximum de 15 ans
suivant les termes et les conditions arrétées par conventions entre le trésor et la
Bangue Centrale ;

> laséparation entre la sphére monétaire bancaire et la sphére réelle s' est concrétisée par
la suppression du principe de domiciliation obligatoire et |'octroi systématique des
crédits aux entreprises publiques ;

» Lamise en place de nouvelles réglementations qui imposent aux banques, le respect
de nouvelles normes de ratios, dont les regles prudentielles, ains que les régles de
commerciaité et del’ digibilité.

I1-1-3/ L’ indépendance de la banque centrale danslecadredela LMC

La LMC définit la banque centrale comme un «établissement nationale doté d’ une
personnalité civile et d’une autonomie financiére »™, et elle se base sur le principe de
I"indépendance de cette banque devenue « Banque d' Algérie* ». Cette loi annule les lois
précédentes, et particulierement le décret d avril 1964, qui soumettait le pouvoir monétaire au
pouvoir politique. Cette indépendance s exprime essentiellement par « la création d’ un nouvel
organe, qui joue alafois le role de I’ autorité monétaire et de conseil d’administration de la
banque centrae»™. Elle dessine, égadlement, un cadre réglementaire portant triple
dargissements: éargissement des intervenants, de produits, et éargissements des
prérogatives de la banque centrale!* La direction de la Banque o Algérie est garantie par un
gouverneur soutenu par trois vice-gouverneurs et son administration s effectue par un Conseil
delaMonnaie et du Crédit (CMC).

|1-1-4/ L’ orientation de la politique monétaire

L’instauration de la LMC a permis a la banque centrale de connaitre plus de liberté dans la
mise en ceuvre et la conduite de sa politique monétaire. Ainsi, I'article 55*° de la LMC
stipule que : « 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. A cet effet, elle est chargée de régler la circulation monétaire, de diriger et de

o n° 90-10 du 14 avril 1990 relative &lamonnaie et au crédit, article 11.

2 oi n° 90-10 du 14 avril 1990 relative &lamonnaie et au crédit, article 12.

¥ NAAS A. (2003), Le Systéme Bancaire Algérien, de la décolonisation & I’ économie de marché, Edition INAS,
Paris, P.26

1 Djoudi K. (1996), " Marché monétaire-refinancement des banques et dette publique”, Monnaie et banque
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contrOler, par tous les moyens appropriés, la distribution du crédit, de veiller a la bonne
gestion des engagements financiers a I'égard de I’ &ranger et de régulariser le marché des
changes »*°.

Par ailleurs, les instruments monétaires directs utilisés par la BC afin de réaliser ses objectifs
de stahbilité des prix et du taux de change sont :

a- Leplafonnement destaux d’intérét et leréescompte

Durant la période de planification, I’ économie algérienne connaissait une période trés difficile
de climat inflationniste ce qui a pousse les autorités monétaires a plafonner les taux d intérét
ainsi que le réescompte sur le marché des capitaux, afin d’ encourager la collecte de I’ épargne
et de relancer la concurrence entre les banques ; 1a mise en ceuvre d’une politique monétaire
restrictive permettait donc de réduire la demande de monnaie et de redresser | inflation.

b- Lerecoursal encadrement du crédit

Laloi 90-10 limite le montant maximum des crédits accordés aux entreprises non autonomes
a 10% des recettes ordinaires de I'Etat, constatées au cours du précédent exercice budgétaire,
et la banque centrale peut consentir au Trésor des découverts en compte courant dont la durée
totale ne peut excéder deux cent quarante (240) jours, consécutifs ou non, au cours d'une

année de calendrier'’.

I1-2/ La politique monétaire durant la période de |’ ajustement structurel (1994-1998)
Durant toute la période allant de 1990 a 1993, |’ Algérie a connu une contrainte extérieure tres
difficile du fait de sa dette extérieure qui a atteint un montant de 24,3 MDS USD, en 1993. En
plus, la chute des prix du pétrole, passant de 24,3 USD le baril en 1990 a 17,5 USD le baril en
1993, rendait I’ Algérie dans I'incapacité de rembourser sa dette extérieure, alors que le
remboursement de son service se fait essentiellement du produit des exportations. Ces
conditions financiéres difficiles ont obligé I’ Algérie a demander de I'aide au FMI ; deux
accords sont passés entre eux et qui vont permettre a I’ Algérie d’accéder a une nouvelle
économie : «|’économie de marché » :
» Avril 1994 : accord de confirmation avec d’une durée d' un an et il a éé conduit d'un
accord de rééchelonnement ;
» Mai 1995 : accord, d'une durée de 3 ans, soutenu par un mécanisme élargi de crédit et
conduit par d autres accords de rééchelonnement avec des pays dits créanciers et qui

sont membres des clubs de Paris et de Londres.

1% 0i 90-10 relative &lamonnaie et au crédit, alinéa premier, article 55.
¥ Loi 90-10 du 14/04/1990 relative & la monnaie et au crédit, Article 78.
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[1-2-1/ L es conséquences de ces accor ds
Le PAS avait pour but principa la sauvegarde et la consolidation des résultats du programme
de stabilisation. Ainsi, les décisions des accords signés avec le FM|1 (stand by) jouaient sur :

a) La hausse des taux d’intérét : Cette mesure impliquerait une forte activation d’un
dispositif de régulation et d’ allocation monétaire en période de hausse d'inflation. Le
but de cette mesure est que::

- Un taux d'intérét attrayant permet d’ épargner le surplus de la masse fiduciaire du

circuit économique nationd ;

- Le surplus émanant de la circulation sur le marché servira a financer le trésor et
donc les dépenses publiques ou les crédits al’ économie ; donc minimiser le déficit
budgétaire ;

b) La dévaluation de la monnaienationale: L’ objectif de cette mesure était pour
améliorer le solde commercial en gjustant les importations en les rendant plus cheres
et réduire I'inflation, puisque une partie de I’ exces de monnaie sera absorbée par la
surévaluation de la monnaie étrangere, et par conséquent, le dinar a subi une
dépréciation de 50% en 1994,

c) L’encadrement des crédits: Toute émission de la monnaie ne sera qu'a des fins
productivesréelles et s adossant a des contreparties physiques.

|1-2-2/ La nouvelle orientation de la politique monétaire

L’instruction n° 16-94 du 09 avril 1994, relative aux instruments de la politique monétaire et
au refinancement des banques, définit bien les objectifs de la politique monétaire durant la
période du PAS ; e paragraphe 5 de cette instruction stipule que : « I’ objectif principal de la
politiqgue 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 I’ 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 avoirs intérieurs nets de la Banque
d Algérie sont mis en place ».

En plus des objectifs finals et intermédiaires, I’ article met en évidence le plafonnement de la
croissance des avoirs intérieurs nets du systeme bancaire et celui des avoirs intérieurs nets de
la Banque d’'Algérie comme objectifs opérationnels. Pour les instruments de la politique

monétaire, la banque d’ Algérie amis en place des instruments indirects ainsi que des mesures

B NAASA. Op-cit., P.26

%
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tres restrictives afin mieux corriger « les dérives » de la période antérieure (1991-1992). Le

programme se fixe comme principal es mesures les é éments suivants™ :

Réduire I’ expansion de la masse monétaire de 21% en 1993, 4 14% en 1994 ;
Relévement du taux de réescompte de 11,5% a 15% ;

Fixation d'un taux pivot d’intervention de 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 codt
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 bangue 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’ opération 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 élevé (11,5%), le taux des réserves obligatoires
correspond a2,5% de |’ 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.

Toutes ces mesures se sont traduites par |’encadrement des crédits et une baisse non

négligente de laliquidité de I’ économie ; le tableau suivant résume bien la situation :

Tableau n°2 : Evolution delaliquidité del’ économie entre 1991 et 2000*

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 199 | 1997 |1998 | 1999 | 2000

M2

416 516 627 1724 800 915 1084 | 1288 | 1468 | 1656

PIB

862 1075 | 1166 | 1472 | 1966 | 2570 | 2780 | 2810 | 3238 |4099

M2/PIB | 483 |480 |538 |492 |40,7 |356 |390 |458 |453 |404

Source : http://www.bank-of-algeria.dz
* . Leschiffressont en En MDS DZD

¥ NAASA. Op-cit., P.26
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11/ La politique monétaire durant la période d’ économie de marché

Durant les années 1990, caractérisées par un contexte tres inflationniste, la BA avait adopté
une politique monétaire restrictive afin d'y faire face. Mais, a partir de 2001, le systéme
bancaire algérien s est vu naitre une situation d’ exces de liquidités du fait de I’accumulation
soutenue des réserves officielles de change (avoirs extérieurs) ce qui a rendu indispensable
I'intervention des pouvoirs monétaires afin de faire face a d’'éventuels déséquilibres qui
peuvent survenir sur le marché monétaire.

[11-1/ Evolution du cadrelégale de la politique monétaire

L’année 2001 a vu apparaitre des aménagements modifiant et complétant la LMC; ils
concernaient la redéfinition du cadre 1égal de la politique monétaire. Ainsi, I’article 35 de
I’ ordonnance n°03-11 du 26 ao(t 2003 relative & la monnaie et au crédit définit les objectifs
de la politigue monétaire comme : « La Bangque 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 développement 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 |’ égard de I’ é&ranger et de réguler le marché
des changes »®. Donc, & la différence de la loi 90-10, I’ordonnance 03-11 a remplacé
I’ objectif de développement ordonné en objectif de développement rapide de I’économie
nationale et I’ objectif de plein emploi des ressources a été annulé. Ainsi, le CMC (comme
autorité moneétaire) est chargé de fixer les objectifs et les instruments de la politique
monétaire, alors que sa mise en ceuvre devient de la responsabilité de la Banque d’ Algérie qui
doit, toujours, veiller a la stabilité interne et externe de la monnaie nationae, puisqu’il
représente un objectif ultime.

Ce nouveau cadre attribue, aussi, au CMC I’ autorité en termes de conduite de la politique
monétaire puisqu’il lui revient la charge de fixer les objectifs monétaires, particulierement en
matiére d’ évolution des agrégats monétaires?’. La BA, quant a elle, intervient dans la conduite
de la politique monétaire selon le reglement n°09-02 du 26 mai 2009 relatif aux opérations,

instruments et procédures de politique monétaire® ; il définit plus spécifiquement™ :

2 Ordonnance n° 03-11 du 26 ao(it 2003, article 35.

2L Article 62 de I ordonnance relative &la monnaie et au crédit du 26 ao(it 2003
22 Ce réglement vient revoir et modifier 1'article 62 de |’ ordonnance n° 03-11,
% Rapport 2014 de la Banque d’ Algérie, P. 112
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- Les contreparties aux opérations de politigue 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 éigibles que la BA accepte en garantie pour ses opérations de cessions
temporaires ou fermes ainsi que leur mode d’ évaluation ;

- Les opérations de la politigue 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 pré marginal, facilité de dépdts rémunérés), en
tant qu’ opérations a I’initiative des bangues contreparties aux opérations de politique
monétaire delaBA, gu atrouvé leur ancrage réglementaire renforcé ;

- Les procédures d’interventions de la BA sur le marché monétaire qui ont été affinées,
a savoir les procédures d'appel d offres 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 pai ements urgents en fonctionnement depuis février 2006.

Par ailleurs, afin de mieux maitriser |’ évolution de I’ inflation en situation d’ exces de liquidité,
le cadre de la politique monétaire a été redéfini par |’ordonnance n°10-04 modifiant et
complétant I’ordonnance n°03-11, en aolt 2010, afin d' établir la stabilité des prix comme
objectif explicité de la politigue monétaire et en conséguence le contréle du rythme de
I"inflation (ciblage d’inflation ) qui doit étre mesuré par e taux moyen de I’indice des prix ala
consommation (IPC).

[11-2/ Lesinstruments de la politique monétaire

Pour mieux réguler et gérer la liquidité globale et anticiper le risque inflationniste, la BA a
mis en place plusieurs instruments parmi lesquels :

a- Lesréservesaobligatoires (RO)

Définies en 2001, suite a la situation d'exces de liquidité, et redéfinies en 2004 par le
reglement n°04-02 du 4 mars 2004, elles constituent un instrument institutionnel particulier de
politigue monétaire qui considére obligatoire de constituer des dépéts par les banques aupres
de la BA afin de couvrir de fagon mensuelle (du 15 du mois en cours au 14 du mois suivant)

le niveau des RO réglementaires.

%
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b- Lareprisedeliquidité
Il représente un deuxiéme instrument actif opté par la BA afin de stériliser le surplus de
liquidité ; elles représentent : les reprises de liquidité & sept jours depuis avril 2002%, & trois
mois depuis aolt 2005 et a six mois des janvier 2013.
c- Lafacilité dedépdtsrémunérés
L’instruction n°04-2005 du 14 juin 2005 a permis la mise en ceuvre de la facilité de dépbt
rémunérée, c'est-a-dire les dépbts a la BA a 24 heures. Elle représente un instrument de
résorption de liquidité (par les banques) et sa rémunération est avisée par laBA. Mais, malgré
la bonne volonté des autorités, I’ économie reste toujours en situation de surliquidité. Ainsi, le
ration de liquidité (M 2/PIB) maintient son niveau et passe de 40 % en 2000 (voir le tableau
précédent) a pres de 64 % en 2007, méme si on constate une légere disposition a la baisse
entre 2002 et 2005. Le tableau suivant nous illustre mieux la situation :

Tableau n°3: Evolution delaliquidité de |’ économie entre 2002 et 2007*

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
M2 2473 2901 3354 3742 4158 4828 5995
PIB 4227 4521 5247 6135 7544 8460 9389
M2/PIB | 58,5 64,1 63,9 60,9 55,1 57,1 63,8

Source : http://www.bank-of-algeria.dz
* . Leschiffressonten En MDS DZD

Section |1 : Lesobjectifsdela politique monétaire en Algérie: efficacité et limites

Afin d atteindre les objectifs de la politiqgue monétaire, la banque d’ Algérie a utilisé, dans sa
conduite de la politique monétaire, plusieurs instruments, directs et indirects. Cette section
nous permettra de faire une évaluation de I’ efficacité de la politique monétaire de la BA a
travers laréalisation de ses différents objectifs viseés.

I1-1/ L’ objectif final

Les années 2000 ont connu situation de surliquidité monétaire; la politique monétaire
consiste a stériliser cet exces de liquidité dans le but de maintenir la stabilité des prix et lutter
ainsi contre I'inflation qui est devenu I’ objectif ultime de la politique monétaire de la BA.
C'est a partir de 2003 que la Banque d'Algérie a adopté |’ approche des regles dans la
conduite de la politique monétaire, en ciblant un niveau de taux d’inflation ne dépassant pas

3%. Le rapport 2003 stipule que: «|’objectif ultime de la politique monétaire exprimé en

2 | ngtruction n°02-2002 du 11avril 2002




Chapitrelll : Efficacité et limites dela politique monétaire en Algérie

terme de stabilité a moyen terme des prix, a savoir une inflation inferieur a 3% ». Le tableau
suivant expose les taux d'inflation obtenus durant la période alant de 2000 a 2014 :
Tableau n° 4 : Evolution destaux d’inflation entre 2000 et 2014 (en %)

Année 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 14 4,3 4,0 14 2,3 3,7 49 57 39 45 | 89 | 33 29
d’inflation

Sour ce : www.banquemondiale.org/
* . Banque d' Algérie, rapports 2004, 2009 et 2014.

Pour une lecture rapide et efficace, le graphique suivant nous illustre mieux les données :

Graphiquen® 01 : Evolution du taux del’inflation entre 2000 et 2014
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Sour ce : Elaboré apartir des données du tableau précédent.

On remarqgue que le taux de I’inflation semble a priori maitrisé en terme d’ objectif, cela s est
traduit par des résultats acceptables en matiere de stabilisation des rythmes d'inflation jusqu’a
2007. Magreé une forte croissance de la masse monétaire, les taux d’inflation évoluent autour
des marges ciblées; ceci Sexplique en partie par la conduite ordonnée de la politique
monétaire menée par la BA et qui avec ses instruments a pu endiguer I’ effet inflationniste. La
stratégie de désendettement extérieure ainsi que |’ épargne financiére du Trésor au FRR ont
contribué aussi a atténuer |'effet de I'expansion monétaire durant cette péiode et donc

redresser I’inflation.

&
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Mais, a partir de I’année 2008, a cause de I’inflation importée, des poussees inflationnistes
inquiétantes commencent a apparaitre atteignant 4,9 %. C'est un taux qui représente un
exploit en terme de contrdle de I’inflation, vu son ampleur au niveau mondial, aors que
plusieurs pays émergents et en développement ont enregistré des taux d’inflation a deux
chiffres. Ce rythme a la hausse du taux d'inflation sest poursuivi en 2009 pour atteindre
5,7%, dans un contexte de trés faible progression de la masse monétaire M2 (3,2%). Cette
inflation est tirée essentiellement par I'inflation endogene puisque I'inflation importée a
tendance a diminuer.

En 2011, le taux d’inflation a atteint 4,5%, du fait de |’accélération de la masse monétaire
(19 ,91%), conséquence de la hausse des crédits a |I’économie et de I’augmentation des
dépenses budgétaires. Bien que la croissance monétaire enregistrait une baisse en 2012,
I"inflation a atteint le pic 8,9 %, conséquence de |'augmentation des salaires ainsi que le
phénomene de l'inflation endogene (I'inflation importée n'a pas participé a cette
augmentation car les prix des produits de base importés ont baisseé sur le marché mondial). Ce
résultat ne fait pas partie de I’ objectif ciblé et remet donc en cause les instruments de la
politique monétaire. Cette forte augmentation est suivie par un raentissement durant les
années 2013 et 2014, du fait du renforcement des instruments de la politigue monétaire
(I"instauration d’ un nouveau instrument en tant que reprises a 6 mois et relévement du taux de
congtitution des réserves minimales obligatoires de 9 a 12% en 2012) et a la désinflation

généraliseée depuis mi-2012 au niveau des pays développés, en dével oppement et émergeants.

Par ailleurs, les données du tableau confirment une contradiction au fondement de la théorie
quantitative de la monnaie selon laquelle I'inflation est d’origine monétaire®. Ainsi, en
comparant les deux années 2006 et 2009, on constate qu’en 2006, |a croissance de M2 était
forte et représente 18,6% alors que le taux d'inflation n’éait que de 2.3% , aors que pour
I’année 2009 le taux de croissance de M2 a atteint son plus bas niveau 3,2% et I'inflation
enregistrée était de 5.7%. Selon une éude économétrique réalisee par la BA, sur les
déterminants de I’ inflation sur la période de 2001-2014, la masse monétaire (M2), hors dépots
su secteur des hydrocarbures et dépdts en devise, contribue a hauteur de 70,7% a I’inflation

globale.

% e principe de cette théorie est formulé selon I’ équation suivante: MV=PT

.l
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[1-2/ Les objectifsintermédiaires

Afin deréaliser I objectif ultime de la politique monétaire qui est I'inflation a moyen terme, la
BA doit suivre un objectif intermédiaire, a savoir le contréler de |’ agrégat monétaire (M2), du
fait delarelation étroite qui peut exister entre I’ inflation et I’ agrégat monétaire M 2.

I1-2-1/ Evolution de la masse monétaire en Algérie entre 2000 et 2014

L’ évolution de la situation monétaire durant cette période est déterminée par la situation des
réserves officielles de change ainsi que cette de la trésorerie publique :

Tableau n° 5 : Evolution annudlle de la masse monétaire

Années Monnaie et quasi monnaie (M2) Monnaie (M 1) Quasi monnaie
Evolution | M2ciblée | Variation | Evolution | Variation | Evolution Variation
en MDS en % en % en MDS en % en MDS en%

DA DzD DzZD

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 15,1 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 14,8-15,5 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 27-215 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 84 8.249,8 7,4 3.691,7 10,7
2014 13.663,9 9,511,5 14 4 9.580,2 16,1 4.083,7 10,6

Source : Banque d’ Algérie, rapports 2004, 2009 et 2014.
Selon le tableau, I'année 2001 se caractérise par une forte croissance de M2 a niveau de

22,3% qui suit un rythme a la baisse jusqu’a 2005 et atteignant ainsi 11,7%. Cela peut étre
expliqué 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 ainsi que par le
remboursement de |la dette extérieure a partir de 2004. Le taux de M2 S est aggravé avec un
taux de 18,6 % en 2006, du fait de I’expansion de la masse monétaire au sens de M1 qui
atteignait un taux de 30,4% suite a I’importance accrue des dépbts du secteur public tirés du
secteur des hydrocarbures. L’ augmentation de la masse monétaire au sens M2 s est poursuivie
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en 2007 et atteignait 24,2%, du fait de I’expansion de I’agrégat « avoirs extérieurs » et au
parachévement de la stratégie de désendettement extérieure.

Le retour de I’expansion de M2 a caractérisé I’année 2010, aprés avoir enregistré une baisse
en 2008 et 2009, atteignant ainsi les 15,4%, et dépassant méme les fourchettes ciblées. Cette
relance a été proportionnelle a celle de I’ expansion des avoirs extérieurs qui sont passes de
10886,0 MDS DZD alafin de 2009 contre 11996,0 MDS DZD fin 2010. Cette évolution ala
hausse s est poursuivie en 2011, du fait d’ une forte croissance des crédits a I’ économie, dans
un contexte de progression remarquable des avoirs extérieurs. Cette année de 2011 est
caractérisée, également, par I’ expansion de M1 aordre de 24,1%, du fait de |’ expansion de la
monnaie fiduciaire sous |’ effet du marché informel et des dépbts a vue dans les banques.

En 2012, on remarque une contraction de M2 (10,9%), du fait de la contraction des dép6ts du
secteur des hydrocarbures (-38,03%), liee a [|'autofinancement des programmes
d’investissement de ce secteur ainsi gu'au renforcement des instruments de la politique
monétaire (gustement du montant des reprises de liquidité a 1350 MDS DZD, augmentation
du taux de réserves obligatoires de 2% passant de 9% a 11%). La décélération des rythmes
d’ expansion de M2 s est poursuivie en 2013 en atteignant 8,4%.

Graphiquen® 2 : Evolution de la masse monétaire en Algérie 2000 et 2014
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Source : Elaboré par les auteurs a partir des données du tableau précédent
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I1-2-2/ L es contreparties dela masse monétaire

Afin de mieux maitriser I’évolution de la masse monétaire, les pouvoirs monétaires doivent

maitriser |es sources de sa création :

Tableau n°6 : Les contreparties dela masse monétaire en Algérie entre 20000 et 2014

La Masse
Années | monétaire | Avoirsextérieurs Créditsal’ économie | Crédit al'Etat
M2

Evolution | Sa part | Evolution | Sa part | Evolution | Sa part

en MDS|dansM2|en MDS | dans en MDS|dans M2en

DzD en % DzD M2en % | 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 3354,4 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 | 1.9054 38,6 -1.304,1 -26,43
2007 5994,6 7.415,5 123,70 | 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
2010 8280,7 11.996,5 144,87 | 3.268,1 39,46 -3.392,9 -40,97
2011 9929,2 13.922,4 14485 | 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

Sour ce : Banque d’ Algérie, rapports 2004,2009 et 2014.

A partir de 2001, les avoirs extérieurs nets connaissent des parts de plus en plus importantes

dans la création monétaire pour devenir la quasi-unique, source de cette création. Mais, a

partir de 2005 un nouveau phénomeéne nait : les avoirs extérieurs nets surpassent |’ agrégat

M2. Ainsi, le ratio « avoirs extérieurs netsM2 » enregistre un taux de 100,53%, alors qu'il

atteignait un taux de 83,44% en 2004 et 69,85% en 2003. Les crédits a I’ économie, quant a

eux, se sont accrus en 2000 avec une contribution de 49,13% a la création monétaire et

malgré un rythme haussier de la quantité des crédits destinés a I’ économie, leur part dans la

création monétaire reste proportionnellement stable et varie entre 37% et 50 %. Les crédits a

I Etat ont suivi, eux aussi, un rythme baissier durant toute la période 2000 -2003, passant ainsi

de 33,5% en 2000 a 12,60% en 2003 au profit de la contrepartie avoirs extérieurs nets; les
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crédits du systeme bancaire a I’encontre de I'Etat sont estimés a -20,6 MDS DZD fin
décembre 2004. L’évolution de cette derniere auprés de la banque d Algérie refléte
parfaitement la contraction tendancielle des crédits nets du systéme bancaire a |’ Etat et qui a
débouché sur une créance nette de I’ Etat sur le systeme bancaire, fin 2004. A partir de 2004,
les crédits al’ économie apparai ssent comme unique composante de |’ agrégat crédit intérieur a
la création monétaire, cela est confirmé par les parts négatives pour des crédits a |’ Etat ; ce
sont donc les avoirs extérieurs nets qui alimentent la masse monétaire pour devenir la source
principale de cette création.

I1-2-3/ LesCréditsal’ économie

IIs interviennent au second rang en termes d’importance apres les avoirs extérieurs. La non
indépendance vis-a-vis de |’ extérieur rend trés difficile le contrble des avoirs extérieurs par la
BA. Aingi, le Conseil de lamonnaie et du crédit lui afixé des cibles afin d’ exerce un contréle
sur les crédits.

Tableau n° 7 : Evolution annuelles des créditsal’ économie en Algérie entre 2000 et 2014

Années Creditsa Evolution en % Fourchette Creditsa
I”économie en cibleeen % I”économie/PIB
MDSDZD
2000 933.,7 -13,6 / 24,1
2001 1078,4 8,6 / 25,3
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 7,5 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 59 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

Sour ce : Banque d’ Algérie, rapports 2004, 2009 et 2014.

x
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En période de 15 ans, les crédits a |’ économie ont enregistré une croissance stable et se sont
multipliés par 6. Mais, ce niveau reste toujours faible par rapport aux besoins de financement
et aux ressources disposées par les banques. La lecture de ce tableau nous explique que les
différents indicateurs relatifs aux crédits al’ économie, comme le faible taux de croissance, la
baisse de leur part dans le total de la masse monétaire et du PIB, traduisent les obstacles
gagnés par les entreprises afin de satisfaire leurs besoins d’ investissements. Les entreprises de
productives fonctionnent au ralenti du fait d’une suite de contraintes qui empéchent la bon
emploi des capacités installées en termes de production, dont I’allongement des délais dans
I’ octroi des crédits ou dans la réalisation des opérations bancaires, la faible qualité de service,
et les lourdeurs des procédures déroutent les clients des banques, démoralisent les
investisseurs et sanctionnent les entreprises en manque a gagner en termes de croissance,
d’emplois supplémentaires, de pouvoir d’ achat et de dével oppement.

Section |11 : Lesinstrumentsdela politique monétaire en Algérie: efficacité et limites
Dés I'année 2001, la situation économique en Algérie connait un contexte d'excés de
liquidité. De ce fait, la politique monétaire de la BA est basée sur des instruments indirects
dans le but d’ éponger cet exces. Les instruments directs, Quant a eux, n’ont plus été sollicités
par la BA depuis gque les bangues et établissements de crédit ne lui ont plus fait apped en tant
gue préteur en dernier ressort.

[11-1/ Lesréservesabligatoires (RO)

Une réserve obligatoire est une réglementation qui impose aux établissements de crédits de
maintenir des avoirs a I'institut d’ émission sous la forme de dépbts rémunérés ou non
proportionnels & la monnaie scripturale qu’ils gérent®. L’ article 93 de loi 90-10 stipule que :

« La Bangue Centrale peut exiger que les banques placent aupres d’elle, en compte bloqué,
avec ou sans intérét une réserve calculée, soit sur I’ ensemble des dépots, soit sur une catégorie
de ceux-ci, soit sur I’ensemble de leurs placements, soit sur une catégorie de ceux-ci, tant en
monnaie nationale qu’ en monnaie érangere. Cette réserve est dénommeée réserve obligatoire.
Le taux de réserve obligatoire ne peut dépasser, en principe, 28 % des montants servant a la
base de calcul .Cependant, |a Banque Centrale peut fixer un taux supérieur en cas de nécessité
diment justifiée... Tout mangque dans la réserve obligatoire d’ une banque la soumet d’ office a
une astreinte journaliére égale a 1 % de ce manque ; cette astreinte est percue par la Banque

Centrale. L’ astreinte peut faire |’ objet d’ un recours conformément al’ article 50 ».

% J.D Lecaillon, J.M Le Page, C.Ottavj, (2002), Economie contemporaine : Analyse et diagnostics, Ed De Boeck
supérieur, Paris, P.287.

Xl
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A partir de février 2001, la BA fait appel aI’instrument réserves obligatoire afin d’aider les
banques a mieux gérer leur liquidité. Le contexte de surliquidité de cette époque, lié a la
hausse du prix du baril et |la monétisation des recettes des exportations d’ hydrocarbures, ainsi
gue les dépenses publiques conséquentes, a implique |’ apparition de nouveaux instruments
par lesquels la politiqgue monétaire opere, notamment par le biais de lareprise de liquidité par
appel d offre. Cet instrument indirect, appliqué en 2002, permettait de rendre plus efficace le
controle des agrégats monétaire et donc mieux réguler I’excés de liquidité sur le marché
moneétaire. D’ autre part, lafacilité de depobts rémunérés, mis en ceuvre en 2005, permettait aux
banques de réaliser des dépots d' une journée (24 heures) aupres de la BA.

Tableau n° 8: Lescaracté&ristiquesdel’instrument RO

Montant desRO Rémunération des
Années Taux desRO (%) (MDSDZD) RO (%)

2001 4,25 43,5 25
2002 Déc: 6,25 122,6 25
2003 6,5 126,7 25
2004 Mai : 6,5 157,3 1,5
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-déc: 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 de 2002 a 2014
Afin de consolider la contraction du surplus de liquidité, la banque d’Algérie a porté, en

2002, letaux des RO a6,25% contre 4,25% |’ année précédente. Ainsi, le montant des dépbts
des bangues en RO est passe de 43,5 MDS DZD en 2001 a 122,6 MDS DZD en 2002. Durant
la période de 2004 & 2007, les RO ont constitué un instrument efficace dans |’ absorption de la
surliquidité et passe de 6,5%, durant cette période, a 8% en 2008 puis & 9% en décembre 2010
dans |e but de réduire davantage cet exces de liquidité ; I’ encours atteignait 569,86 MDS DZD
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en 2011 alors qu'il faisait 272,1 MDS DZD en 2007. Le taux des RO a été relevé a 11%, en
mi-mai 2012, dans le but de soutenir le réle de la politigue monétaire dans le contrdle de
I'inflation. Cette mesure a porté ses fruits puisque le montant des RO est passé de 754,10
MDS DZD en 2012 a 891,39 en 2013 puis a 1023,96 MDS DZD en 2014, apres que le taux
ait étérelevé a 12% depuislami-mai 2103.
Les RO ne peuvent pas constituer un instrument de réglage fin de liquidité du fait que leur
taux reste constant pendant une longue durée alors que leur gjustement s opere par des
proportions faibles afin d’ éponger le surplus de liquidité. Mais, les RO n’ont pas permis a la
BA de stériliser une part importante de liquidité sur le marché monétaire interbancaire I’a
obligée aintroduire d’ autres instruments, au méme temps.
I11-2/ Lesreprisesdeliquidités
L'instruction n° 02-2002 du 11 avril 2002, portant introduction de la reprise de liquidité sur le
marché moneétaire, stipule que qu’il sagit des reprises de liquidité en blanc sous forme d'appel
d'offres immédiat (adjudication négative) et elles peuvent prendre la forme de dépbts a 24
heures ou aterme, rémunérées a un taux d'intérét déterminé pour chaque adjudication.
Tableau n° 9: Lesreprisesdeliquiditésentre 2002 et 1014*

Total des
Années | Reprisesa7jours Reprisesa 3 mois Reprisesa 6 mois reprises

Le Le taux de| Le Le taux de|Le Le taux de

montant | rémunération | montant | rémunération | montant | rémunération

de la de la de la

reprise reprise reprise
2002 129,7 2,75 / / / / 129,7
2003 250 1,25 / / / / 250
2004 400 Oct : 0,75 / / / / 400
2005 450 1,25 Deés ao(it 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
2012 1012,5 0,75 337,5 1,25 / / 1350
2013 900,45 0,75 ND 1,25 Désjan 1,5 1350
2014 634,5- 0,75 ND 1,25 ND 1,5 1350

661,5

Source : Banque d’ Algérie, rapports de 2002 4 2014

=]
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* . Les montants sont en MDS DZD

Afin de mieux maitriser |’évolution des agrégats monétaires et contréler ainsi I’inflation, la
BA a multiplié ses interventions en éevant les montants des reprises de liquidités en les
passants de 129,7 MDS DZD en 2002 a400 MDS DZD en 2004. Mais, en raison du caractére
structurel de cet excés de liquidité, laBA aintroduit, Aolt 2005, I’ adjudication atrois mois au
taux de 1,9 % dans le but d' éponger plus de fonds prétables sur le marché. Paraléement, elle
aéevéletaux desreprises a sept jours de 0,75% a 1,25%. Cette mesure a permis de ramener,
en 2005, les reprises de liquidités a un montant de 450 MDS DZD et il reste inchangé toute
I”année de 2006. A partir de lami-juin 2007, le montant global des reprises de liquidités a été
gjusté 21100 MDS DZD pour absorber davantage des liquidités, alors que la part des reprises
a7 jours est fixée a 852,16 MDS DZD tandis que celle de trois mois s éleve a 247,84 MDS
DZD ; le taux des reprises a trois mois, quant alui, a éé relevé a 2,5 % et constituant ainsi le
taux le plus élevé de la fourchette des taux appliqués par 1a BA dans le cadre de son objectif
de résorption de I'excés de liquidité. Le montant des reprises reste inchangé pendant la
période de 2008 &4 2011 et S établit a 1100 MDS DZD, avec 75 % pour les reprises a 7 jours et
25 % pour lesreprises atrois mois.

Néanmoins, les taux d'intervention de la BA ont été revus a la baisse dés le début de mars
2009 et restent fixes durant toute la période 2009-2014, avec un taux de 0,75% pour les
reprises a sept jours et de 1,25% pour les reprises a trois mois. Le montant des reprises a été
ajusté, avril 2012, et fixé a 1350 MDS DZD dans le but de faire face al’ accélération du taux
de l'inflation. De ce fait, la BA a consolidé davantage les instruments de la politique
monétaire en mettant en place, des janvier 2013, un nouvel instrument : lareprise de liquidité
asix mois, aun taux de rémunération de 1,5 %.

En sommes, le taux d'intéré&t des reprises de liquidités a joué un rdle essentiel dans la
transmission de la politique monétaire ; la rémunération des reprises de liquidités permettrait
éventuellement a la BA d effectuer un placement maximum de ressources oisives a son
niveau avec comme but un meilleur contréle de la masse monétaire en circulation.

I11-3/ Lafacilité de dépbts rémunérés (FDR)

L'instruction n° 04-05 du 14 juin 2005, relative alafacilité de dépots rémunérés, introduit les
facilités permanentes remunérée, avec un taux est de 0,3 %., que laBA accorde seulement aux
bangues en cas de sollicitation comme opération de réglage fin. Ainsi, ces dernieres peuvent
faire appel a cesfacilités en constituant des dépbts a 24 heures au sein dela BA.
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Tableau n° 10: Lafacilité de dépbtsrémunérés (FDR)*

Taux d'intérét | Encoursdela Lapart relative del’instrument
Années delafacilité % FDR FDR danslarésorption del’ exces
deliquiditésen %

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

Sour ce : Banque d’ Algérie, rapports de 2002 42014
* : Les montants sont en MDS DZD

L’ excés de liquidité qui caractérisait I’année 2006 était di au profil réalisé par la fiscaité
pétroliere. Et afin d'y faire face, la BA a utilisé I’instrument facilité de dépbts remunérés ou
I”encours a atteint les 456,7 MDS DZD alafin de cette année. Mais, le réle de la FDR dans
la conduite au jour le jour de la politique monétaire a diminué de fagon conséquente dés mi-
juin 2007 pour laisser place a I'instrument reprises de liquidité ou le montant était porté a
1100 MDS DZD. De ce fait, la portion de la FDR dans la résorption du surplus de liquidité a
atteint 24,14% en décembre 2006. Son réle s est conforté durant I’ année 2008 en enregistrant
un taux de 49,21 % en décembre ce qui montre que cet instrument a pu étre plus efficace
comme instrument actif de la politique monétaire. Mais, dés I’ année 2009 et sous I’ effet d’un
choc externe, les banques ont subi une baisse du surplus de leur trésorerie, le role de cet
instrument a été significativement contracté de 27 % par rapport a 2008, mais a de nouveau
augment tres significativement en 2011 avec pour atteindre un taux de 53,3 %. La période de
2012 a 2014 a connu un freinage au niveau de I’ utilisation de la FDR a 24h, du fait que le
surplus de liquidité ait été résorbé par |'autre I’instrument de reprises de liquidités ou leur
montant a été déterminé 41350 MDS DZD.
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[11-4/ Evolution desréserveslibres
L’ efficacité de la politique monétaire de la BA dans la résorption de liquidité peut étre
estimée atravers|’ évolution de lavaleur des réserves libres des banques :

Tableau n° 11 : Evolution desréserveslibres des banques*

Années L e montant desréserves libres des banques
2001 126,7
2002 Fin mars: 158,8

Fin déc: 59,2
2003 Findéc: 234,5
2004 Findéc: 92,8
2005 28,0
2006 ND
2007 Déc: 70,5
2008 Finfév:129,8

Déc: 27

2009 17,64 et 45,72
2010 78,22
2011 64 —73
2012 Oct : 80,25
2013 Fin déc: 78,02
2014 Déc: 67,41

Sour ce : Banque d’ Algérie, rapports de 2002 42014
* : Les montants sont en MDS DZD

Le surplus de liquidité a fait que les réserves libres passent, entre 2001 et fin mars 2002, de
126,7 MDS DZD a 158,8 MDS DZD ; dles chutent par la suite a 59,2 MDA DZD, en
décembre 2002, en consegquence de I’introduction des reprises de liquidité des avril 2002. Le
remboursement de |la dette extérieure en 2004 (1,218 MDS DZD) a enregistré une contraction
des liquidités bancaires ce qui a impliqué que les réserves libres baissent fortement pour
atteindre un montant de 92,8 MDS DZD fin décembre 2004, contre 234,5 fin décembre 2003.
Par |a suite, ces réserves sont restées faibles et relativement stables au cours des années 2007
et 2008, du fait de la résorption des liquidités par les instruments de la BA (gjustement du
montant des reprises de liquidité 41100 MDS DZD en 2007) et forte hausse du montant de la
FDR (1400,4 MDS DZD en 2008 dors qu'elles faisaient 471,0 MDS DZD en 2007). Ces

mesures ont conduit a la contraction totale des réserves libres en décembre 2008. En 2009, les
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réserves libres ont oscillé entre 17,64 MDS DZD et 45,72 MDS DZD, avant d enregistrer une
hausse en 2010 suite a I'exces de liquidité de certaines banques privées qui ne
soumissionnaient pas pour les reprises de liquidité et ne placaient pas leurs excédents de
liquidité en FDR.

[11-5/ Evolution delaliquidité bancaire

La liquidité bancaire n'a pas cessé d’ évoluer positivement depuis 2005 en Algérie. Laraison
essentielle de cette surliquidité est du fait de I'importance des ressources pétrolieres
enregistrées depuis 2002. La chute des prix du pétrole depuis mi-juin 2014 a impliqué une
diminution des dépdts du secteur des hydrocarbures. Ainsi, la liquidité bancaire a enregistré
une contraction de 625,92 MDS DZD au premier semestre de 2015.

Tableau n° 12 : L’évolution delaliquidité bancair e*

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

Sour ce : Banque d’ Algérie, rapports de 2005 a 2014
* : Les montants sont en MDS DZD

La chute du prix moyen du pétrole, qui passait de 100 dollars le baril en 2014 459 dollars en
2015, a impliqué une baisse de la croissance qui a enregistré un taux de 2,9 %, contre 3,8 %
en 2014 ; le déficit du compte courant a triplé pour se fixer a-15,2% du PIB en 2015 et les
exportations d’ hydrocarbures ont baissé, passant d’' un pic de 36 % du PIB en 2011 a 19% du
PIB en 2015, alors que les recettes émanant des hydrocarbures ont fortement reculé, passant
d’un pic de 27,4 % du PIB a 14 % du PIB. Bien que la BA mene une politique monétaire
restrictive, le niveau de I’inflation a atteint 4,8 % en 2015 et |e taux de chGmage est passait a
11,4%. Méme si |I’exces de liquidité commence a montrer des signes de faiblesse en 2015 et
début de 2016, I’Algérie poursuit son action de résorption de cet excés sur le marché
monétaire en faisant appel a des instruments indirects:

Tableau n° 13 : Intervention dela BA sur le marché monétaire*

Intervention dela
Banque Algérie 28/02/2015 30/06/2015 31/12/2015 31/01/2016 29/02/2016
Open Market
Reprisesdeliquidité 1207,0 679,0 660,0 579,5 376,0
Facilité de dépot 317,9 152,7
184,33 408,1 809,4
rémunéréa 24h

Source: Banque d'Algérie, situation mensuelle du marché monétaire, Mars, Juillet, Décembre 2015, Février
2016 ; * : Les montants sont en MDS DZD
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Le tableau montre gue les montants absorbés en tant que reprises de liquidité ont suivi une
tendance a la baisse du fait de |I’amenuisement du surplus de liquidité ainsi que pace que la
BA avait pour objectif de stimuler davantage e marché monétaire interbancaire. Les FDR ont
été tres utilisées durant cette période et enregistraient un montant de 809,4 MDS DZD fin
février 2016 contre 184,33 MDS DZD a la méme période de I'année antérieure. En
conséquence de la contraction de la liquidité bancaire, la BA a introduit I'instrument de
« refinancement » dans le but de garantir la stabilité financiére des banques leur fonction de

soutien al’ investissent.

I1-6/ Leslimitesdela politique monétaire

La politique monétaire représente I’un des instruments de la politiqgue économique, ce qui
explique son impact sur I’économie réelle. De ce fait, toute évolution du taux d'intérét sur le
marché monétaire pousse, a court terme, les agents économiques a revoir leur stratégie,
notamment en termes de prévisions, ce qui influencera, par la suite, I’ évolution de certaines
variables économiques comme les prix ou la production. Ce processus, long et complexe,

représente ce qu’ on appelle « le mécanisme de transmission de la politique monétaire ».

A long terme, une modification de I’ offre de monnaie (toutes choses égales par ailleurs) va
affecter le niveau général des prix sans toute fois avoir des incidences permanentes sur les
variables réelles qui resteront identiques®’. Ce phénoméne, qui est bien connu et étudié par
tous les économistes et les théories macroéconomiques traditionnelles, s appelle «La
neutralité de la monnaie a long terme». Le principe est gu’'a long terme, la monnaie est
neutre et ne joue aucun réle sur I’ économie réelle. C est les facteurs réels (et pas monétaires)
qui déterminent le revenu réel ou le niveau de I’emploi dans |I’économie. Ces facteurs réels
sont liés a I'offre, on peut citer quelques exemples: I’évolution ou la croissance de la
population, les progres technologiques, le choix et les préférences des agents économiques, la
politique fiscale du gouvernement, les politiques sociales, les réglementations sur le niveau de
flexibilité des marcheés, les investissements,...etc. En plus de la neutralité de la monnaie a

long terme, il existe un concept selon lequel I'inflation est essentiellement un phénomene

" Une modification, &long terme, de la quantité de monnaie en circulation se solde par une modification du
niveau général des prix mais pas de modifications permanentes de variables réelles comme le chdmage et la

production réelle.
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moneétaire. De fait, Les périodes prolongées de forte inflation vont généralement de pair avec
une vive croissance monétaire”. Sachant que les prix peuvent étre affectés, & court terme, par
certains facteurs (comme les chocs sur les prix des matiéres premiéeres ou par la demande
globale), a long terme cette incidence sera contrebalancée par un gjustement de I’ offre de la

monnaie ou de la quantité de monnaie en circulation.

Plusieurs études économiques faites sur des périodes et pays différents ont démontrées qu'il

existe une corrélation trés forte entre la croissance monétaire et I'inflation, et que la politique

monétaire est neutre a long terme. Par ailleurs, des recherches empiriques et théoriques ont

montrées que I’ inflation (ou la déflation) a des colts, et que ces codts sont considérables aors

gue plusieurs économistes s accordent sur le fait que la stabilité des prix joue un réle

important dans le renforcement du potentiel de la croissance économique.

A) Leseffetsdurablesdela politigue monétaire

Sachant que I’ objectif de toutes politiques monétaires est d’avoir un contréle du taux de

I'inflation et d’accroitre la croissance économique, ces deux objectifs sont généralement

antagonistes. Dans la Théorie quantitative de lamonnaie, « Friedman » expose une idée selon

laqguelle une politique monétaire expansive (les taux d’'intéréts sont bas pour relancer la

croissance) provoque habituellement une création monétaire excessive et ans un

accroissement du taux d’inflation. Au contraire, toute politique monétaire restrictive (les taux

d’intéréts sont forts) qui aura pour but de lutter contre I’inflation aura généralement un effet

négatif sur la croissance économique.

B) Lesconditionsd’efficacité dela politique monétaire

- Lapolitique monétaire doit étre crédible afin de trouver cohérence et une stabilité parfaite

entre les revendications saariales et les anticipations d'inflation. De ce fait, BCE doit étre

indépendante de toutes i nfluences des pouvoirs politiques et des gouvernements ;

- Lapolitique monétaire doit étre transparente. L’information parfaite doit étre disponible

pour tous les agents économiques afin de réduire leurs incertitudes et les aider, aing, a

prendre leurs décisions.

C)_Les obstacles de la mise en ceuvre de la politique monétaire entre mondialisation et
intégration régionale

L’interdépendance des économies devient de plus en plus croissante durant ces derniéres

années. Méme s les politiques économiques sont différentes d’'un pays a un autre, les

% |apolitique monétaire de la BCE, 2004, page 42
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échanges internationaux de biens, de services et de main d ceuvre dépendent des conditions

économiques des différents partenaires.

Conclusion du chapitrelll

A partir de 2002, le systeme bancaire algérien connaissait une situation de surliquidité et les
banques se retrouvaient dans |’ obligation de bien gérer ce surplus de liquidité. Face a ce
déséquilibre entre les capacités de financement des banques et les capacités d’ absorption de
I’ économie nationale, et afin de protéger I’ économie nationale des crises, I'intervention de la

banque laBA devenait primordial e dans cette situation.

Ainsi, la conduite de la politigue monétaire durant cette période a été menée par le biais
d’instruments indirects, a savoir les réserves obligatoires qu'ont été réactivé en 2001 et
reprises de liquidité instaurées en avril 2002. En 2005 et parallélement au renforcement de la
position des réserves de changes entre 2004-2008, la BA a renforcé ses reprises en
introduisant un troisieme instrument « les reprises a 3 mois » et qui permettaient d absorber
les fonds prétables sur le marché monétaire. Et afin de stabiliser la situation financiere, la BA

elle aintroduit également lafacilité de dépbts rémunérés.

=



Conclusion générale

La politique monétaire d' un pays est I’ un des outils de sa politique économique et qui consiste
en un ensemble de moyens d’ actions dont disposent les autorités monétaires par lesquels elles
agissent sur |’ activité économique par I'intermeédiaire de la masse monétaire. Elle a pour but
la maitrise de la liquidité de I’ économie par le biais du contréle de I’ offre de monnaie. Pour
atteindre les objectifs fixés, les autorités monétaires déterminent des objectifs intermédiaires
aisément controlables et en fonction de ¢a elles adoptent des instruments qui sauront gérer la

situation financiére de |’ économie.

Lamise en ceuvre de la politigue monétaire en Algérie est confiée alaBA et jusqu’alafin des
années 1980, elle était caractérisee par une gestion administrative et une dépendance du
pouvoir monétaire au pouvoir politique. En effet, I’offre monétaire était indépendante de
I’ activité économique et la demande de crédit était inélastique aux taux d’intérét du marche.
Avec la promulgation de laloi du 14 avril 1990, relative ala monnaie et au crédit, la banque
centrale a acquis une autonomie, du fait de la création du Conseil de la monnaie et du crédit
qui joue le réle de conseil dadministration et d autorité monétaire qui décréte les

réglementations aux banques et aux établissements financiers.

Durant la période antérieure a |’année 2000, |a politique monétaire restrictive de la BA s'est
conduite principalement par les instruments indirects affectés a la stérilisation du surplus de
liquidité, tels que les reprises de liquidité, les réserves obligatoires ainsi que la facilité de

dépdts remunérés.

En ce qui concerne le contrdle de la stabilité des prix, la BA avait atteint son objectif et
I’indice des prix ala consommation fluctue autour des cibles al’instar de I’année 2009, qui a
enregistré un taux de 5,7%, et de |’année 2012, avec un pic de 8,9%. Ces différents résultats
remettent en cause les instruments de la politigue monétaire et le systéme bancaire. La
politigue monétaire demeurait prudente et satisfait |’objectif de maintenir du taux de
I’inflation & un niveau bas, qui est devenu un objectif prioritaire, par la suite, dans le cadre de
la politiqgue monétaire a partir de 2010. Mais cette mesure, qui consiste a mener une politique

monétaire restrictive, n'a pas abouti a un taux de croissance économigue convenable.

Méme s une avancée remarquable a été réalisée en Algérie, en termes de détermination des
objectifs finals et intermédiaires de la politique monétaire ains que les instruments et canaux
de transmission, beaucoup de choses restent a faire, notamment le probleme de

I’indépendance totale de la Banque d’ Al gérie.
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Conclusion générale

En guise de conclusion et tout au long de notre travail, nous avons tenté de traduire dans la
réaité les résultats obtenus de note étude et il est aujourd hui incontestablement nécessaire
de:

e Diversifier I’économie du pays afin de se défaire de son dépendance vis-avis du reste

du monde ;
e Combattre |’ économieinformelle;

e Améliorer le climat d affaires en favorisant le développement du secteur privé qui
dominé par de petites entreprises, familiales en majorité.

e Pour mieux mesurer le degré d efficacité de la politique monétaire et ainsi mieux
cerner ses limites, il faut faire un état des lieux sur le systéme dans lequel €elle agit, sur
sa stratégie adoptée et sur I’ environnement international dont elle fait face :

- Le systeme: Selon I’ économiste J.R.Hicks, il est important de faire une
différence entre une économie de marchés financiers, ou régne un financement basé
sur les émissions de titres sur I’ensemble des marchés financiers et monétaires (un
financement désintermédié), et une économie d endettement, ou I’économie est
financée par les crédits bancaires (financement intermédiaire) ;

- La stratégie: Les banques centrales doivent faire face a un certain
nombre de facteurs dans la mise en ceuvre de leur politiqgue monétaire. Parmi ces
facteurs on trouve: le facteur de I’incertitude, le facteur des échéances électorales, le
bon choix entre la prise en compte de regles strictes ou de mener des politiques
discrétionnaires ainsi que le facteur qui concerne les délais de transmission de la
politiqgue monétaire :

> Politique monétaire et incertitude: La mise en ceuvre de la politique monétaire doit
intégrer dans ses paramétres deux facteurs d’incertitude : la banque centrale n’a pas
toujours une connaissance parfaite de la structure et du fonctionnement de I’ économie
et il existe une incertitude qui concerne la prise en compte de I’ interaction qui existe
entre les pouvoirs monétaires et les agents économiques, et qui peut avoir des effets
sur la maniere dont laquelle les canaux de transmission transmettent la politique
monétaire ;

> Politique monétaire et cycle électoral: Le cycle éectora peut avoir des effets sur la
stabilité ou I'instabilité macroéconomique d'un pays a |'approche d’importantes

échéances électorales comme les |égidlatives ou les présidentielles. L’ indépendance de
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Conclusion générale

I’Etat par rapport aux différents agents économiques peut étre fragilisée a |’ approche

d’ échéances dectorales. Ainsi selon A. Lindbeck®, les pouvoirs politiques ont souvent

pu jouer un réle déstabilisateur de I’économie, a I’ approche d’ élections importantes,

en recherchant des soutiens politiques plutdét que de servir et de soutenir I’intérét

général du pays;

> La préférence entre les politiques discrétionnaires et les regles strictes:
Afin de réaiser son objectif principal de stabilité des prix, la banque centrale poursuit une
politique monétaire basée sur des régles, de contréle de la masse monétaire, de la « caisse
d' émission » ou du « currency board » et régle de Taylor? et sa fonction de réaction de la
Banque Centrale en cas de variation de I’ écart entre le taux de I’inflation et le taux d’intérét,
ou une politique discrétionnaire mais qui a essuyé plusieurs critiques mettent en avant le
caractere rationnel des anticipations des agents économiques ainsi que les fameux risques

d «incohérence temporelle » de ces politiques.

L A. Lindbeck, « Stabilisation Policy in Open Economy with Endogenous Politicians», An American Review, mai
1976, pp 1-19.

2 J.B.Taylor, « Discretion versus Policy Rulesin Practice », Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Palicy, n°39, 1993.
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ANNEXE 1

Tableau n°1: Evolution du taux decroissancedu PIB réel (%)

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

PIB 24 121 |47 |69 |52 |51 |21 |30 |24 |24 |36 (29 |34 |28 |38

Source : http://www.bank-of-al geria.dz

Tableau n° 2 : Evolution desrecettes d’ exportation d'hydrocarbures (MDS $)

Années 20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 20 20 20 20

00 (|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. | 561 | 71.6 | 70.5 | 63.6 | 58.3

des 06 |53 |11 |99 |5 |5 |61 (61 |19 (41 |21 61 83 63 62

hydrocarb

ures

Recettes | 05 |05 |06 |04 |06 |07 |11 |09 |14 |07 |09 | 122|115 | 105 | 1.63

Hors 3 0 9 7 3 1 4

Hydrocar

bures

Total des|21. |19. |18. |24. | 32. |46. | 54. | 60. | 78. | 45. | 57,0 | 72,8 | 71,7 | 64,7 | 59,9

recettes 656 (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 6 7 8 9 2 9 0 5 2

dollars/ba

ril

Source : http://www.bank-of-al geria.dz

Tableau n° 3: Niveau dela dette extérieured’Algérie (MDS $)
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| 339 |3.73
extérieure

Source : http://www.bank-of-al geria.dz




Tableau n° 4 : Evolution desréserves de changes (MDS $)
Années (20 [20 (20 [200(200(200(200[20 [20 [20 |20 [20 |20 |20 |20
00 |01 |02 |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 9 |9 |11 |92 |11 |18 |78 |18 |10 |91 |22 |22 |66 |01 |93
En mois| 12. [ 18. [ 19. | 24. [ 23. [ 27. [ 36. [ 39.7 [ 349 | 36.4 | 383 | 36.7 | 36.6 | 35.4 | 30.0
d'import |19 |08 |14 |32 |72 |36 |66 |3 9 1 2 6 6 0 8
ation
Source : http://www.bank-of-al geria.dz
Tableau n°5: Evolution desfinances publiques (MDS DA)

Années (20 |20 [20 |20 [20 [20 |20 [20 [20 |20 |20 [20 [20 |20 |20

00 |01 |02 |03 |04 |05 (06 |[O7 |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
Dépens | 117 | 132 | 155 | 176 | 183 | 205 | 245 | 310 | 419 | 421 | 446 | 585 | 705 | 602 | 698
es 81 |10 |06 |62 |18 |30 [30 |85 |10 |44 |69 |36 [81 |41 |02
budgét
aires
Solde | 400 | 184 | 52. [ 200 | 394 | 103 | 118 | 579 | 999 | - - - - - -
budgét | O |5 |6 4 |4 |06 |68 |3 |5 |541 |74 |63 |718 |66. | 126
aire 5 0 5 .8 6 12

Source : http://www.bank-of-al geria.dz




Tableau n°6 : Evolution del’ épargne danslefondsderégulation (MDS DA)

Ann | 20 20 20 | 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
ées | 00 01 02 | 03 04 05 06 o7 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
Prix | 285|248 | 25. | 29.0 | 38.7 | 546 | 65.7 | 748 | 999 |62.2 |80.2 | 112. | 111. | 109. | 10
de 2 9 0 5 0.2
pétr
ole
Source : http://www.bank-of-al geria.dz
Tableau n°7: Variation dela masse monétaire et les crédits a I’ économie (%)
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
Crédits al- 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 al 24 |25 |27 [26. |25 [ 23. [22. |23 | 23. [ 30. [ 27. | 25. | 26. | 30. | 37.
I’ économie/ 1 3 9 2 1 6 5 4 7 5 3 5 4 9 8
PIB

Source : http://www.bank-of-al geria.dz




Tableau n ° 8 : Evolution delaliquidité del’ économie (%)

Anné |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 (20 |20 |20 |20 |20 |20 |20
es 00 (01 (02 |03 |04 |05 (06 |O7 |08 |09 [10 |11 |12 |13 |14

M2/P | 49. | 58. |63. | 63. |61. |53. |56. |63. |63. | 70. | 69. | 67. | 67. | 71. | 79.
1B 0 1 9 7 2 8 |7 7 0 8 1 8 8 |6 4

Source : http://www.bank-of-al geria.dz

Tableau n° 9: Evolution de la balance de paiement (MDS $)

Année 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201
0 1 1 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4

Solde 12. |1 9.6 | 6.7 | 11. 14. 26. | 34. 34. | 40. 7.7 | 18. 25. 20. 9.7 |03
commerc |30 |1 0 14 |27 |46 |06 |24 |60 |8 20 |9% |16 |2 2
iale

Solde 89 |70 |43 (88 |11 |21. |28 |30. |34 |04 |22 |17. |12. |09 |-
cour ant 3 6 7 4 12 |18 |95 |54 |45 |1 14 |76 |41 |9 94

3
Solde - - - - - - - - 25 |34 |31 |23 |- - 35
capital 13 (08 |07 |13 |18 |42 |11 |09 |4 5 7 7 03 |08 |5

Solde 75 |61 36|74 |92 |16, |17. |29. |36. |38 |15 |20 |12. |01 |-
globale 7 9 6 7 5 94 |73 |5 |99 |6 32 |14 |05 |34 |58

Source : http://www.bank-of-al geria.dz

Tableau n°10 : Evolution du taux de chémage (%)

Anné |20 (20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 (20 |20 |20 |20
s 00O (01 |02 |03 |04 |05 |06 |O7 |08 |09 |10 |11 |12 |13 |14

Taux | 29, | 27, | 25, | 23, | 17, | 15, | 12, | 11, |11, |10, | 10, | 10, | 11, | 9,8 | 10,
5 3 7 7 7 3 3 8 3 2 0 0 0 6

Source : http://www.bank-of-al geria.dz




ANNEXE 2

Figuren®l: Stratégied’une politique monétair e basée sur deux piliers

L a somme des informations

Analyse del’ ensemble Recoupement des Analyse del’ensemble
des modifications et informations des orientations
éventuel s chocs économiques — — monétaires
Analyse économique Analyse monétaire

v

v

Les décisions sont prises apres examen, étude et estimation de I’ ensembl e des risques qui
peuvent avoir de I’impact sur la stabilite des prix

|

Objectif principal
(Lastabilité des prix)

Source: D'aprésle site officiel dela BCE (Bulletin mensuel juin 2004, page 69)



ANNEXE 3

J.B.Taylor a présenté une régle qui permet de faire une comparaison entre le taux d’intérét
présent (actuel) a court terme et le taux d'intérét optimal qui peut se calculer par la méthode

suivante:

i=r*+a*+ta(m, -n*)+ B (y, -Yy*)

Ou:

i;: représente le taux d’intérét nominal a court terme fixé par les pouvoirs
monétaires ;

r* : représente le taux d'intérét réel tendanciel (lavaleur d’ équilibre a

long terme du taux d’intérét réel acourt terme) ;

n*: représente |’ inflation ciblée des pouvoirs monétaires ;

m, : letaux d'inflation effective en temps “t” ;

y : lePIB effectif ;

y * : le PIB tendancid ;

o et B: représentent des paramétres

D’ apreés cette regle, la hausse du taux d'intérét a court terme se réalise lorsque le taux objectif
de I'inflation (7*) de la Banque centrale est inférieur au taux effectif de I’inflation (1) ou
lorsque le PIB tendanciel (y*) est inférieur au PIB effectif (y) along terme.

En suivant I’ équation de Taylor, on conclura que toute hausse du taux d'intérét optimal (i,)
devra pousser les pouvoirs monétaires a augmenter leur taux principal d’intervention a court
terme. En plus, puisque le paramétre (a) est souvent supérieur a I'unité (le principe de
Taylor), cela donne une garantie en ce qui concerne la neutralisation de tout effet
inflationniste par un renforcement (ou durcissement) de la politigue monétaire de fagon
assez consequente pour impliquer une augmentation du taux dintérét réel. Cette
augmentation du taux reéel entrainement, généraement, une diminution des effets
inflationnistes sur les prévisions de production et de dépense courants, ainsi qu’ une maitrise et

un controle parfait de la demande globale.



ANNEXE 4

e Lecalcul delarémunération desréservesobligatoires constituées :

Les réserves obligatoires des établissements de crédit sont rémunérées a partir de la moyenne,
durant la période de constitution, du taux des opérations principales de refinancement de la
banque centrale (calculé en fonction du nombre de jours calendaires), en appliquant une

formule mathématique détaillée ci-aprés. Cette rémunération se calcule selon la formule

suivante::
H;.n,.r
R, = t- D¢ Ty
100.360
et:
N
MR;
Iy = I
t
i=1
Sachant que :

R, - représente larémunération a verser au titre des réserves obligatoires pour une durée de
congtitution t ;

H, . représente lesmontants moyens journaliers des réserves obligatoires pour une durée de
constitution t ;

n, . représente le nombre de jours calendaires de la période de constitution t ;

1, - C'est letaux de rémunération des réserves obligatoires pour la période de constitution't ;

i :i¢ jour calendaire de la période de constitution t ;

MR; . Estletaux d'intérét margina de la plus récente opération principal e de refinancement

régléelejour i ou juste avant.



ANNEXE 5

Tableau n°11: Caractéristiques des opérations d’ open market et de facilités

per manentes
Les opérations | Les opérations d'apport | Les opérations
de la poalitique | deliquidités de retrait de| Lamaturité | Lafréquence
monétaire liquidité
Les opérations
d’open market
-Les opérations | -Opérations de cession
principales de | temporaire - 1 semaine Hebdomadaire
refinancement
- Les opérations | -Opérations de cession
de refinancement | temporaire - 3 mois Mensuelle
apluslong terme
- Les opérations | -Opérations de cession | -Reprise de Non Non réguliere
deréglagefin temporaire e Swaps de | iquiditésen blanc, | standardisée
change Swaps de change
et Opérations de
cession
temporaire
Les opérations
de facilités
permanentes
-Les facilités de | -Opérations de cession - - Accésala
prét marginal temporaire - discrétion des
1jour contreparties
-Les facilités de Accesala
dépdt - Les dépbts ljour discrétion des
contreparties

Source: D’ aprés de site officiel delaBCE
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Résumé

La pratique de la politique monétaire a fortement progressé au cours de ces vingt derniéres années
du fait que cette politique et son dispositif ingtitutionnel ne sont guére dissociables de leur contexte
économique et social.

En effet, la politique monétaire se définit comme étant I’ ensemble des différents moyens utilisés par
toute autorité monétaire, la banque centrale, afin d’influencer la conjoncture et I’ activité économique.
De cefait, I’ objectif principa de la politique monétaire, en général, est d’ avoir, en toute circonstance,
une stabilité des prix qui représente un éément primordial de toute expansion économique, en faisant
en sorte de réaliser d autres objectifs intermédiares.

Ce mémoire analyse I’ efficacité et les limites de la politique monétaire en Algérie selon les objectifs et
les instruments utilisés. Les résultats obtenus montrent que selon les périodes, la politiqgue monétaire
peut étre efficace (période de 1990 a 2000) aors que dans d‘autres périodes les limites de cette
politique se déssinent (période de 2001 a 2015).

Mots clés : Politique monétaire, inflation, taux de change, chémage.et croissance économique.

Summary :

The practice of monetary policy increased sharply during the past twenty years that the policy and
ingtitutional framework are hardly separable from their economic and socia context.

Indeed, monetary policy is defined as all the various means used by any monetary authority, the
central bank to influence the environment and the economy. Therefore, the main objective of monetary
policy in general is to have, in any event, a price stability which is a crucial component of any
economic expansion, ensuring to achieve other objectives intermediates.

This brief analyzes the effectiveness and limits of monetary policy in Algeria as objectives and
instruments used. The results show that depending on the time, monetary policy can be effective (from
1990 to 2000), while in other periods the limits of this policy are emerging (from 2001 to 2015)

Keywords. monetary policy , inflation, exchange rates, chbmage.et economic growth.
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