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Résume : Dans cet article, nous allons essayer d’expliquer la maniére dont la politique
monétaire a été conduite en Algérie de 1990 a 2013, notamment aprés 1’apparition de I’exces
de liquidité sur le marché monétaire depuis 1’année 2001. Nous allons essayer de voir si la
Banque d’Algérie a réussi a atteindre ses objectifs. Si non, quelles sont les mesures a prendre.
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Introduction

En matiére économique, les pouvoirs publics cherchent a atteindre les objectifs qu’ils se
sont fixés, tant a court terme qu’a long terme, par I’intermédiaire d’un ensemble de moyens
qui forment la politique économique. Ces cibles finales s’efforcent de parvenir au fameux
« carré magique » qui correspond aux quatre grands équilibres que les différentes théories
mettent en avant : la croissance, le plein-emploi, la stabilité des prix et 1’équilibre extérieur.
La politique économique est constituée de politiques effectives concrétes: politique
monétaire, politique budgétaire, politique des revenus, politique de la balance des paiements,
etc, chacune étant chargée d’atteindre 1’un ou plusieurs des objectifs.

Le role attribué a chaque politique est fonction, a un moment donné, de la théorie qui
inspire le gouvernement en place et du contexte économique du pays. Ainsi, aprés une longue
période («les Trente Glorieuses »*) au cours de laquelle la théorie keynésienne a été
largement appliquée, permettant grace a une politique monétaire « d’argent bon marché »,
donc de taux d’intérét faibles, de favoriser la croissance dans les pays sinistrés par la seconde
guerre mondiale, la forte hausse des prix qui est suivie a conduit de nombreux gouvernants a
appliquer la théorie monétariste, émanation de la théorie quantitative de la monnaie qui préne
le contrdle de I’offre de monnaie pour assurer le maintien de la stabilité des prix. La politique
budgétaire est, alors, d’autant plus délaissée qu’elle est considérée comme un facteur
supplémentaire d’accroissement de la quantité de monnaie en circulation.

Notre objectif dans cet article est d’essayer de comprendre la conduite de la politique
monétaire en Algérie de 1990 a 2013.

Les changements intervenus sur la scéne internationale avec I’avénement du
mondialisme, I’effondrement du bloc socialiste, le choc pétrolier de 1986, la croissance

! L'expression "Trente Glorieuses" désigne la période d'une trentaine d'années qui a suivi la fin de la Seconde
Guerre mondiale en 1945, jusqu'au premier choc pétrolier de 1973. C'est, pour les pays industrialisés
occidentaux, une période de prospérité exceptionnelle. Les "Trente Glorieuses" se caractérisent par une forte
croissance économique, le plein emploi, l'accroissement rapide du pouvoir d'achat et l'essor de la
consommation de masse.

L'expression a été inventée par |'économiste francais Jean Fourastié (1907-1990) dans son livre "Les Trente
Glorieuses, ou la révolution invisible de 1946 a 1975", publié en 1979. Elle fait référence aux "Trois Glorieuses",
les journées révolutionnaires des 27, 28 et 29 juillet 1830. L'auteur, professeur au Conservatoire national des
Arts et Métiers et membre de I'Institut, met en évidence dans cet ouvrage consacré a la France cette expansion
continue et exceptionnelle.


http://www.toupie.org/Dictionnaire/Prosperite.htm
http://www.toupie.org/Dictionnaire/Croissance.htm
http://www.toupie.org/Dictionnaire/Pouvoir_achat.htm
http://www.toupie.org/Dictionnaire/Consommation.htm
http://www.toupie.org/Dictionnaire/Expansion.htm

vertigineuse de la dette extérieure etc....ont rendu impossible la poursuite de la pratique de la
gestion administrative devant une économie de marché qui devient important. C’est dans ces
circonstances que la loi sur la monnaie et le credit n°® 90-10 en date du 14/04/1990 a vu le
jour. A la faveur de cette loi, le systeme bancaire est redevenu un systéme a deux niveaux :
une Banque Centrale et plusieurs banques de second rang (commerciales).

Afin d’effectuer notre étude, nous avons organisé notre article en quatre paragraphes.
Dans le premier paragraphe, nous allons définir et expliquer les principales notions
nécessaires a la compréhension de la politique monétaire. Dans le deuxiéme paragraphe, nous
allons présenter le cadre Iégal dans lequel la politique monétaire a évolué en Algérie. Ensuite,
dans le troisiéme paragraphe, nous avons trouvé nécessaire d’étudier 1’évolution des
principaux agrégats et indicateurs monétaires en Algérie. Enfin, dans le dernier paragraphe,
nous allons essayer de comprendre la maniére dont la politigue monétaire a été conduite en
Algérie de 1990 a 2013.

I / Objectifs et instruments de la politique monétaire

« La politique monétaire peut étre simplement définie comme la mise en ceuvre des
moyens de régulation de la masse monétaire, c'est-a-dire de contrdle de son prix et de sa
quantité ».2 Elle est un instrument de politique économique.

A T’heure actuelle, dans la plupart des pays, 1’objectif prioritaire fixé aux autorités
monétaires est de lutter contre 1’inflation. Une fois ce choix effectué, il faut, encore,
déterminer de quelle maniére cet objectif peut étre atteint.

Afin d’atteindre un (ou des) objectif (s) final (s) en matiére de politique économique et
plus précisément en matiére de politique monétaire, les autorités compétentes dans ce
domaine définissent des objectifs intermédiaires. Elles le (ou les) définissent parce qu’il leur
est impossible d’agir directement sur le niveau de (ou des) objectif (s) final (s). « Le (ou les)
objectif (s) intermédiaire (s) sont donc une sorte d’interface entre objectif final et
instrument »°,

En matiére de politique monétaire, le rythme de croissance de la quantité de monnaie,
le niveau des taux d’intérét, ou encore le niveau du taux de change constituent les principaux
objectifs intermédiaires. La diffusion de I’innovation et I’internationalisation des marchés ont
cependant entrainé une évolution des objectifs intermédiaires vers des concepts plus
diversifiés.

Pour atteindre ces objectifs intermédiaires, les autorités monétaires peuvent agir sur
des objectifs opérationnels, des variables qu’elles peuvent contrdler directement (taux de
réescompte, taux du marché de la monnaie centrale, taux auxquels s’échange la monnaie
centrale et quantité de monnaie centrale).

Pour ce faire, elles disposent de certains instruments qui vont agir sur les objectifs
finals au travers de différents canaux. On a donc la séquence suivante” :

> MARTEAU. Didier, «<Monnaie, Banque et Marchés Financiers », Economica, 2008, P101.
* DELAPLACE Marie, « Monnaie et financement de I’économie », DUNOD, 2005, p 121.,
* DELAPLACE M, « Monnaie et financement de I'économie », DUNOD, 2005, p 127.



Instruments , Objectifs , Objectifs objectif (s)
opérationnels intermédiaires final (s)

Canaux de transmission

Pour mener a bien une politiqgue monétaire, les autorités monétaires disposent de deux
types d’actions : des actions directes sur le crédit (sélectivité et encadrement du crédit) et des
actions indirectes sur la liquidité bancaire (par 1’intermédiaire du codt et des modalités du
refinancement des banques et par les réserves obligatoires).

La libéralisation des marchés financiers et leur rdle désormais majeur dans le
financement de I’économie ont abouti a privilégier les instruments incitatifs d’intervention sur
les marchés aux instruments de contrdle normatifs de la création monétaire.

Plutdt qu’une maitrise normée du crédit, les banques centrales utilisent désormais des
instruments qui agissent sur la liquidité des banques, c'est-a-dire sur la somme de leurs avoirs
en monnaie banque centrale, pour parvenir in fine a piloter I’évolution des taux d’intérét et la
création monétaire. Il s’agit donc d’un contrdle indirect.

Si la banque centrale estime que la croissance de la masse monétaire est excessive, elle
réduit la liquidité bancaire en augmentant les besoins en monnaie banque centrale ou en les
renchérissant, notamment en asséchant le marché interbancaire et/ou en augmentant le codt du
refinancement®.

Réciproguement, si la banque centrale estime que la création monétaire est
insuffisante, elle augmente la liquidité bancaire en diminuant les besoins en monnaie banque
centrale ou en les rendant meilleur marché, notamment en apportant des liquidités sur le
marché interbancaire et/ou en diminuant le co(t du refinancement.

Dans les deux cas, la banque centrale agit sur les volumes et/ou sur les prix.

La principale question qui se pose est de savoir si ’intervention monétaire doit €tre
discrétionnaire ou au contraire si elle doit suivre une régle transparente pour les agents
¢économiques et, dans ce dernier cas, il s’agit de définir le contenu d’une telle régle. Une
politique discrétionnaire permet une réoptimisation a chaque période, alors qu’une régle
consiste a appliquer de fagon contingente, c’est-a-dire en fonction des variables économiques
du moment, une formule d’application générale a tous les cas futurs.

La poursuite d’une reégle de comportement fixe et annoncée a 1’avance est une fagon
de contribuer a la crédibilité de la politique monétaire : les agents economiques savent alors a
quoi s’attendre et n’interprétent pas une expansion de la monnaie (justifiée) comme un
relachement de 1’objectif de maitrise de I’inflation.

« Une regle est une sorte de pilote automatique de la politique monétaire qui prend la
forme d’une relation entre un instrument (presque toujours un taux d’intérét de nos jours, car

5 . A T .

Le refinancement peut étre défini comme I'acte par lequel une banque centrale assure le financement (avec
intérét) d’une opération en seconde position, aprés qu’une premiére institution financiére a préalablement
accordé un crédit ou acheté un titre.



les agrégats monétaires sont considérés comme moins pertinents en tant qu’instruments de
transmission de la politique monétaire, contrairement a ce que 1’on pensait dans les années
1970) et I’écart d’une variable a sa cible ou son objectif. La définition précise de la régle
dépend du choix de I’objectif des autorités monétaires »°.

Pour définir la régle, il faut en effet choisir de fixer son attention sur une grandeur dont
I’évolution fait I’objet d’un engagement de la banque centrale. La premicre idée serait de
s’engager directement sur le taux d’inflation et c’est bien ce que font nombre de banques
centrales depuis quelques annees.

11/ Le cadre légal de la politique monétaire en Algérie

Depuis son indépendance politique en 1962, 1’Algérie a connu différentes étapes
d’organisation de son économie nationale, dont la plus importante est celle de la politique
monétaire.

Le systeme monétaire et financier algérien a connu une évolution remarquable.

Certes le systéme bancaire algérien a fourni des prestations considérables a I’économie
nationale a travers les opérations de financement direct des programmes de développement
économique et social et le soutien accordé a I’appareil productif durant la période de
I’économie dirigée en s’appuyant sur les recettes des hydrocarbures (pétrole et gaz naturel)
pendant des années. Mais la chute du prix de cette matiere en 1986 a mis en évidence ses
défauts.

Ce n’est qu’en 1990, avec I’arrivée la loi 90-10du 14-04-1990, que le secteur bancaire
a renoué avec le réle qui lui sied dans une économie de marché.

Les principales implications de la loi 90-10 en matiere monétaire et bancaire peuvent
étre appréciées sur plusieurs plans notamment de :

- L’autonomisation de la sphére monétaire et bancaire par rapport a la sphere réelle ;

- L’autonomisation de la sphére monétaire et bancaire par rapport a la sphére
budgétaire ;

- Rétablissement du secteur bancaire en ses deux niveaux hiérarchisés ;

- L’institution d’une autorit¢ de supervision de 1’activité bancaire ayant les
prérogatives d’une juridiction ;

- L’institution d’une Autorité Monétaire singuliere.

La loi 90-10 a été remplacée par 1’ordonnance n°03-11 du 26 aolt 2003, relative a la
monnaie et au crédit. Cette nouvelle loi bancaire a repris une bonne partie des dispositions
relatives aux instruments de la politique monétaire et a laissé une flexibilité au CMC, en tant
qu’autorité monétaire, en mati¢re d’évolution de 1’instrumentation.

Si dans la loi n® 90-10, le systéme de réserves obligatoires était détaillé, I’ordonnance
n°® 03-11 précise dans I’article 62 point (¢) que I’instrumentation monétaire est arrétée par le
CMC. C’est dans ce cadre que le Conseil a édicté le reglement n° 04-02 du 4 mars 2004 fixant
les conditions de constitution des réserves minimales obligatoires.

®szPIRO D, « Economie monétaire et financiére », de boeck, 2009, p 203.



Compte tenu de ’excés de liquidité depuis début 2002, devenu méme structurel, la
Banque d’Algérie a utilis¢é de nouveaux instruments de politique monétaire pour absorber
I’excés de liquidité, a savoir : les reprises de liquidité et la facilité de dépbts remunérés.

En référence au reglement n° 91-08 portant organisation du marché monétaire, il a été
promulgué :

- L’instruction n°® 02-2002 du 11 avril 2002 portant introduction de la reprise de
liquidité sur le marché monétaire ;
- L’instruction n® 04-05 du 14 juin 2005 relative a la facilité de dépots rémunérés.

Le cadre réglementaire relatif aux interventions de la Banque d’Algérie au titre de la
mise en ceuvre des objectifs de politique monétaire arrétés par le CMC, en vertu de 1’article 62
de I’ordonnance 03-11, a été revu et complété en relation avec les développements récents en
la matiére au niveau international.

A cet effet, le CMC a édicté le reglement n° 2009-02 du 26 mai 2009 relatif aux
opérations, instruments et procédures de politigue monétaire. Ce reglement a normalisé les
opérations de politique monétaire de la Banque d’Algérie et a explicité, plus particuliérement,
les opérations de politique monétaire menées par elle sur le marché monétaire.

Avec ce nouveau reglement édicté en 2009, comportant un arsenal complet de
dispositifs d'intervention de la Banque d’Algérie sur le marché monétaire et hors marché
monétaire, le cadre opérationnel de la politigue monétaire est ainsi consolidé. De plus, les
nouvelles dispositions législatives d’aoit 2010 (ordonnance n° 10-04 modifiant et complétant
I’ordonnance n° 03-11), relatives a la monnaie et au crédit, donnent un ancrage légal a la
stabilité des prix comme objectif explicite de la politique monétaire. Il s’agit la d’une
importante réforme du cadre de la politique monétaire, mettant en avant la nécessité de
ciblage d’inflation.

111/ Evolution des principaux agrégats et indicateurs monétaires en Algérie

I11-1/ La masse monétaire (M2)

La masse monétaire (M2) a enregistré une forte augmentation, en 2001, de I’ordre de
23%. L’année 2002 a ét¢ marquée par une décélération de la croissance monétaire a un
rythme de 17,3% en termes de masse monétaire M2. L’évolution de la situation monétaire au
cours de I’année 2003 montre que ’agrégat monétaire (M2) a enregistré une croissance de
15,1%. 11 s’agit la de la poursuite du recul du taux d’expansion monétaire. L’agrégat
monétaire M2 a connu une croissance de 15,8% en 2004. L’année 2006 s’est caractérisée par
une forte croissance de la masse monétaire (18,67%) comparativement au rythme enregistré
en la matiére en 2005 (11,2%) et ce, apres le trend baissier durant les cing années précedentes.
Avec une croissance monetaire supérieure au rythme de 2006 (18,6), I’année 2007 s’inscrit
dans le nouveau trend de reprise du rythme d’expansion monétaire et ce, apres le cycle
baissier de 2001 & 2004, Aprés le recul du taux d’expansion monétaire en terme de M2 au
second semestre 2008 (5,36%) contre 10,13% au premier semestre 2008, le premier semestre
2009 a méme enregistré une contraction en la matiere (-1,13%), représentant un choc pour la
situation monétaire. C’est dans ce contexte que I’expansion de M2 au second semestre 2009
(4,38) a permis de contrebalancer I’effet de la contraction monétaire du premier semestre,

’ Banque d’Algérie, « situation monétaire et politique monétaire » de I'année2007.



débouchant sur un rythme modéré de création de monnaie en 2009 (3,20%)°. Aprés une
eXpansion monétaire historiquement basse enregistrée en 2009 sous I’effet de 1’important
choc externe, I’année 2010 a été marquée par le retour a I’expansion monétaire, mais a un
taux inférieur aux rythmes élevés des années 2006 a 2008. Avec une progression de 10,2% en
2010°, la reprise du réle des avoirs extérieurs nets dans le processus de création monétaire
s’est conjuguée avec la poursuite du dynamisme des crédits a I’économie. La masse monétaire
M2 est évaluée a 11941,5 milliards de dinars a fin décembre 2013 contre 11015,14 milliards
de dinars a fin 2012, soit un taux de progression annuel de 8,45%. Cela confirme la
décélération des rythmes d’expansion monétaire qui a caractéris¢ 1’année 2012 (10,94%
contre 19,91 en 2011).

Afin de mieux voir 1’évolution de la masse monétaire en Algérie nous allons
construire un tableau pour regrouper toutes les données en la matiere.

Tableau 1: Evolution de M2 en Algérie de 1990 a 2013 (en milliards de dinars)

Année | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001
M2 343,0 | 415,3 | 5159 | 627,4 | 723,5 | 799,6 | 915,1 | 1081,5 | 1592,5 | 1789,4 | 2022,5 | 2473,5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2901,5 | 3354,4 | 3738,0 | 4157,5 | 4933,7 | 5994,6 | 6955,9 | 7173,0 | 8280,7 | 9929,2 | 11015,1 | 11941,5

Source : Bulletin statistique de la Banque d’Algérie de juin 2012, rapport du conseil national économique et
social « regards sur la politique monétaire en Algérie », 26° session pléniére, et document de la Banque
d’ Algérie : Tendances monétaires et financiéres au 4° trimestre de 2013.

Graphiquel: Evolution de la masse monétaire M2 en Algérie (de 2002 a 2013)
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Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données du tableau 1.

8 Banque d’Algérie, « situation monétaire et politique monétaire » de I'année 2009.
? Banque d’Algérie, « Evolutions économiques et monétaires en 2010 », le 25 ao(t 2011.




I11.2/ Les contreparties de la masse monétaire en Algérie

Tableau 2: Evolution des contreparties de la masse monétaire en Algérie, de 1990
a 2013 (en milliards de dinars)

Année 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200
1
Avoirs 6,5 243 | 22,7 196 | 604 26,3 134 350,3 | 280,7 | 1696 | 7759 131
extérieurs nets 0,7
Crédit a | 167 | 159 2269 | 527,8 | 4685 | 4016 | 2806 | 4236 | 7232 | 8479 | 6775 569,
I’Etat 7
Crédit a | 247 | 3258 | 412,3 | 220,3 | 3059 | 565,6 | 7768 | 741,3 | 906,2 | 1150,7 | 993,7 107
I’économie 8,5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1755,7 | 2342,7 | 3119,1 | 4179,6 | 5515 74155 | 10246,9 | 10885,7 | 11996,5 | 13922,4 | 14939,9 | 152181
578,7 4234 -20,6 -933,1 | -1304 -2193,1 | -3627,3 | -3488,9 | -3392,9 | -3406,6 | -5712,2 | -5646,6
1266,8 | 1380,2 | 1535 1779,7 | 19054 | 2205,2 | 26155 | 3086,5 | 3268,1 | 37265 | 4287,6 | 5154,2

Source : Bulletin statistique de la Banque d’Algérie de juin 2012, rapport du conseil national économique et

social « regards sur la politique monétaire en Algérie », 26° session pléniére, et document de la Banque
d’ Algérie : Tendances monétaires et financieres au 4° trimestre de 2013.

Graphique 2: Contreparties de la masse monétaire en Algérie de 2000 a 2013 (en
milliards de dinars a la fin de chaque année)
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L’analyse de ce graphique montre que I’agrégat avoirs extérieurs nets est la source
principale de création monétaire en Algérie. Les avoirs exterieurs jouent un role central dans
I’expansion des liquidités monétaires et donc dans la formation des épargnes financiéres des
agents économiques non financiers. Constitués par les reserves officielles de change, ils
connaissent une croissance constante a laquelle contribue la conjoncture pétroliére.

Nous constatons aussi que les crédits nets a 1’Etat sont en constante diminution, et
révelent depuis 2004 la position créditrice nette du Trésor a 1’égard de la Banque d’Algérie.
Ils contribuent ainsi a la baisse constante des avoirs intérieurs. L’Etat n’emprunte plus, que ce
soit aupres de la Banque centrale ou de I’extérieur.

Enfin, les crédits a 1’économie apparaissent en conséquent comme ['unique
composante du crédit intérieur. Ils connaissent une reprise depuis 2001.

Dans ce contexte d’exces de liquidité structurel, nous allons essayer d’expliquer la
politique monétaire conduite par la Banque d’Algérie afin de contenir les pressions
inflationnistes et donc a asseoir la stabilité monetaire.

IVV/ Conduite de la politique monétaire en Algérie
IVV.1/ Conduite de la politique monétaire de 1990 a 2000

Durant la décennie 90, le systéme bancaire et financier algérien s’apparente a celui
d’une économie d’endettement, dans la mesure ou I’essentiel, pour ne pas dire le total, du
financement de 1’économie s’est fait par crédit bancaire. A contrario, les marchés financiers
sont quasiment, pour ne pas dire totalement, absents dans le financement. Dans le méme
temps, le systeme bancaire se caractérisait par une illiquidité structurelle qui le faisait
dépendre totalement du refinancement de la Banque Centrale.

Cette période a vu I’avenement de la loi 90-10 qui a marqué d’une maniére décisive,
dans le domaine monétaire et bancaire, le processus de transition de 1’économie algérienne
vers une économie de marché.

Le cadre réglementaire d’expression de la politique monétaire ainsi que son sentier
d’évolution sont tracés dans cette loi. Désormais, le role de la politique monétaire est activé.
En effet, la loi institue les organes, les instruments et les mécanismes indispensables a la
construction de la régulation monétaire.

Le premier organe est le Conseil de la Monnaie et du Crédit (CMC). Comme le précise
la loi : «le Conseil de la Monnaie et du Crédit est investi de pouvoirs en tant qu’autorité
monétaire qu’il exerce en édictant des reglements bancaires et financiers ». Cet organe
concoit, formule et arréte les objectifs et les instruments de la politique monétaire et de crédit
que les structures techniques de la Banque Centrale mettent en ceuvre.

Le deuxieme organe est la Banque d’Algérie. Comme organe exécutif, elle est chargée
de régler la circulation monétaire, de diriger et de contrdler, par tous les moyens approprieés, la
distribution du crédit.

Les objectifs assignés a la politique monétaire par la loi 90-10 sont les suivants :

- Le développement ordonné de 1’économie nationale ;

1% Article 44 de la loi 90-10.



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

- La stabilité de la valeur interne et externe de la monnaie qui correspondrait a la
stabilité des prix et du taux de change.

L’objectif final de la politique monétaire était de maintenir la stabilité des prix,
autrement dit, réaliser une progression limitée de 1’indice des prix a la consommation.

Afin d’atteindre cet objectif final, la BC avait fixé des objectifs intermédiaires qui
sont :

- Fixation des normes de croissance de la masse monétaire et du crédit intérieur
- Les taux d’intérét

C’est avec ’application du programme de stabilisation macroéconomique (04/1994 —
03/1995) puis du programme d’ajustement structurel (04/1995 — 04/1998) que la politique
monétaire, digne de ce nom : c'est-a-dire avec ses objectifs et ses instruments, a été mise a
contribution ; mais elle ne I’a pas été de maniére autonome. En fait, elle a été intégrée dans un
package d’ensemble aux cotés de la politique budgétaire, de la politique de change et autres
mesures telles que le rééchelonnement de la dette extérieure, la libéralisation des
importations...etc.

En date du 09/04/1994, le Gouverneur de la BA signe I’instruction n° 16-94 relative
aux instruments de la politique monétaire et au refinancement des banques. Dans le
paragraphe 5 de cette instruction, on lit ce qui suit: « L’objectif principal de la politique
monétaire est, de facto, la maitrise du rythme d’inflation au moyen notamment d’un controle
prudent de ’expansion monétaire et du crédit relativement a 1’objectif d’inflation et de
croissance. A cette fin, un plafond de croissance des avoirs intérieurs nets du systéeme
bancaire™ et un plafond de croissance des avoirs intérieurs nets de la Banque d’Algérie'? sont
mis en place ».

Ainsi, I’objectif final est la maitrise d’inflation.

Pour atteindre 1’objectif final, un double objectif intermédiaire est mis en avant a savoir
la limitation de la croissance de la masse monétaire et celle du crédit. Afin d’atteindre ce
double objectif intermédiaire, un double objectif opérationnel a été défini : plafonnement de la
croissance des avoirs intérieurs de la BC et ceux des banques. Ces deux instruments ne
pouvaient étre réellement fonctionnels. Comme le systéme bancaire était illiquide, exiger de
lui la constitution de réserves c¢’est alourdir d’autant son illiquidité. Pour réduire cette charge,
il était prévu de rémunérer par la BC ces réserves au taux de 11,5%. Finalement, cet
instrument n’a pas été activé avant 2001, lorsque la situation de la liquidité bancaire le
permettait.

Pour ce qui concerne 1’open market™®, le marché monétaire n’est pas alimenté en titres
publics négociables. Les adjudications des bons du Trésor s’effectuent généralement de gré a
gré, sur le marché primaire auquel la BC n’a pas acces.
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Les avoirs intérieurs pour les banques sont les crédits a I’économie et a I'Etat.
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Les avoirs intérieurs pour la BC sont les crédits a I'Etat et aux banques.
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Il concerne l'intervention de la banque centrale sur le marché monétaire afin de détruire la monnaie ou bien
accroitre cette derniére selon la situation économique du pays. Cela se fait par I'achat ou la vente de valeurs
financiéres gouvernementales comme par exemple les bons du Trésor. Cet instrument est tres utilisé dans les



Le principal objectif confié a la politique monétaire durant la période du PAS demeure
la lutte contre D’inflation. Il s’agissait de réduire son rythme a un niveau acceptable,
soutenable et maitrisable : c'est-a-dire un taux a un chiffre comparable a ceux des principaux
pays partenaires de I’ Algérie.

Les instruments mis en ceuvre pour I’atteinte de cet objectif sont les suivants :

- Poursuivre 1’¢largissement du marché monétaire par I’introduction de la technique
d’adjudication des bons du Trésor ;

- Mettre en place 1’open market ;

- Amélioration de la technique d’adjudication de crédits ;

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

- Poursuivre la réalisation de I’objectif intermédiaire consistant dans la limitation de la
croissance de la masse monétaire (M2) a I’aide de I’instrument opérationnel que peut
contrdler suffisamment la BC, a savoir ses actifs internes.

IVV.2/ Conduite de la politiqgue monétaire depuis 2000

Durant la décennie 90, le systéme bancaire se caractérisait par une illiquidité
structurelle qui le faisait dépendre totalement du refinancement de la Banque d’ Algérie.

Avec I’avénement d’une conjoncture favorable sur les marchés pétroliers, suite au net
raffermissement des cours du brut a partir de 1999, 1’Algérie passe, en quelques années
seulement, d’une situation de pénurie de liquidité a une situation d’exces d’offre de liquidité.
Le surplus commence a apparaitre a partir de 2001, année a partir de laquelle le systéme
bancaire vit une situation inédite d’exceés de liquidité. Du coup, le systeme bancaire s’est
retrouvé hors Banque Centrale : plus de réescompte, plus de pension ou d’adjudication. Seul
le marché monétaire interbancaire demeure fonctionnel. Par conséquent, les seuls instruments
qui demeurent utilisables, en plus du taux de réescompte en tant que taux directeur, sont les
réserves obligatoires et 1’0open market.

Tout en mettant en avant ’agrégat monnaie de base comme objectif intermédiaire de la
politique monétaire, la BA a, deés février 2001, réactivé I’instrument réserves obligatoires et
ce, pour amener les banques a bien gérer leur liquidité et endiguer I’impact négatif de chocs
exogenes sur la liquidité bancaire.

Pour faire face a I’exces de liquidités sur le marché monétaire interbancaire et asseoir
un contréle efficace de la liquidité bancaire, la BA a introduit un nouvel instrument indirect
de politique monétaire : la reprise des liquidités** sur le marché monétaire.

Au cours de I’année 2002, tout comme en 2001, la réserve obligatoire a été utilisée
d’une maniére active, a mesure que le taux de cette réserve a ét¢é modulé en fonction de
I’évolution des réserves libres des banques. En décembre 2002, et pour opérer une contraction
additionnelle de I’excés d’offres de liquidité sur le marché interbancaire, le taux de la réserve
obligatoire a été porté a 6,25% contre 4,25% précédemment.

économies de marché par contre négligé ou bien absent dans les pays en voie de développement ol le marché
monétaire est trés étroit.

!4 Cet instrument est beaucoup plus souple que celui des réserves obligatoires, dans la mesure ou il peut étre
modulé au jour le jour ; de plus, la participation aux opérations de reprise de liquidité n’étant pas obligatoire,
ce qui permet a chaque banque de tenir compte de sa propre situation de liquidité.
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Depuis I’année 2003, la Banque d’Algérie a opté pour une politique monétaire
conduite selon I’approche par les régles, en ciblant un niveau de taux d’inflation ne dépassant
pas le plafond des 3%, ce qui permet aux agents économiques d’avoir une bonne visibilité de
I’avenir et sauront par conséquent, a quoi s’en tenir. Cependant, la BA doit tenir son
engagement si elle veut gagner la confiance de ces agents et asseoir sa credibiliteé.

Afin de contréler la liquidité globale, la BA a eu recours a la manipulation du taux de
réserves obligatoires et a la reprise directe de liquidités. Le taux de réserves obligatoires est
passé de 4,25% en décembre 2001 a 6,25% en décembre 2002 puis a 6,5% en mars 2004. Les
taux de rémunération liés a ces deux instruments ont été revus en 2005. Les réserves
obligatoires sont rémunérées depuis 2005 a 1% au lieu de 1,25% auparavant. La BA a
introduit durant le second semestre de 2005 deux nouveaux instruments indirects : « la reprise
de liquidités a fréquence trimestrielle » contre un taux de 1,9% et «la facilit¢ de dép6t
rémunéree » contre un taux de 0,3%. Ces différents mécanismes ont eu pour effet d’accroitre
les dép6ts des banques aupres de la BA.

Le CMC a maintenu 1’objectif d’inflation de 3% & moyen terme, comme objectif
ultime de la politique monétaire. 1l a en la matiere précisé une fourchette allant de 3 & 4% au
titre de I’année 2007.

Ajusté a 1% a mi-juin 2007 contre 0,3%, corrélativement au relevement des taux
d’intéréts appliqués aux reprises a sept jours et a trois mois, le taux d’intérét de la facilité de
dépbts rémunéres reste le taux plancher par rapport aux taux applicables aux autres
instruments d’absorption de liquidité par la BA, formant ainsi une fourchette de taux. Avec un
role revu a la baisse au second semestre 2007 en tant qu’instrument de conduite de la
politique monétaire, et plus de réglage de la liquidité bancaire, le taux d’intérét de la facilité
de dépdts rémunérés a été abaissé a 0,75% courant de la derniére semaine de décembre 2007.
Par contre, corrélativement au role tres important accordé aux instruments reprises de
liquidités au second semestre 2007, la BA a maintenu inchangé les taux d’intérét de ces
instruments apres leur relevement mi juin 2007, soit 2,5% pour les reprises a trois mois et
1,75% pour les reprises a sept jours contre respectivement 1,25% et 2% ; le taux des reprises a
trois mois étant le taux élevé de la fourchette de taux appliqués par la BA dans la résorption
de I’exces de liquiditeé.

Pour des fins de régulation qualitative, au début du mois de mars de I’année 2009, la
BA a révisé ses taux d’intervention a la baisse pour les fixer a 1,25% contre 2% pour la
reprise de liquidite a trois mois, 0,75% contre 1,25% pour la reprise de liquidité a sept jours.

Face a la tendance baissiere de la liquidité bancaire, la BA a, en stabilisant le montant
des reprises de liquidité a 1100 milliards de dinars, laissé aux banques I’initiative pour gérer
une partie de leurs excédents de trésorerie décroissants au moyen de la facilité de dépots
rémunérés a 24 heures. Le taux d’intérét relatif a cet instrument a été revu a la baisse a 0,30%
contre 0,75% avant mars 2009.

Aussi, la BA a abaissé¢, a mi-mars 2009, le taux de rémuneration des reserves
minimales obligatoires a 0,50% contre 0,75%, taux qui était en vigueur pour la période du 15
mars 2008 au 14 mars 2009.

Aprés un ajustement en 2009 du dispositif réglementaire portant instruments de
conduite de la politique monétaire, I’année 2010 a été marquée par la réforme du cadre 1égal
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en la matiére ou I’objectif d’inflation a été institué en tant qu’objectif ultime de la politique
monétaire, tout en conservant les objectifs quantitatifs monétaires. Ce qui confere de facto un
role aux agrégats monétaires et de crédit dans la conduite de la politique monétaire par la
Banque d’Algérie, pendant que la prévision de I’inflation a court terme prend désormais une
importance particuliere. Par ailleurs, la réforme en 2010 du cadre de la politique monétaire
devrait contribuer a asseoir le role des anticipations des agents économiques comme un autre
canal de transmission des effets de la politique monétaire.

La tendance a la reprise de I’inflation mondiale a partir du second semestre 2009 et
particulierement celle dans les pays émergents, a amené le Conseil de la monnaie et du crédit,
a fixer 1'objectif d'inflation implicite a 4 % au titre de I’année 2010.

L'instrument réserves obligatoires, dont le dispositif opérationnel a été redéfini en
2004, a constitué un instrument actif tout au long de I'année 2010, pendant que son coefficient
a été stabilisé suite a son ajustement a la hausse en janvier 2008 (8 % contre 6,5 %). En outre,
le taux d’assiette de la réserve obligatoire a été porté a 9 % en décembre 2010, en vue de
contribuer davantage a la stabilité financiere.

L’année 2012 correspond a la onziéme année d’exces de liquidité et a la deuxieme
année de conduite de la politique monétaire avec ciblage d’inflation, aprés une reprise de
I’inflation au second semestre 2011 liée notamment au choc sur les prix a la consommation au
début de cette méme annee.

Si le montant global des reprises de liquidités a été stabilisé a 1100 milliards de dinars
au premier trimestre de I’année 2011, ce montant a été ajusté a la hausse dés avril 2012 (1350
milliards de dinars) pour faire face a 1’accélération de 1’inflation. Aussi, le coefficient des
réserves obligatoires a été ajusté a la hausse a mi-mai 2012 pour étre porté a 11 % contre 9 %,
afin de renforcer le role de la politique monétaire dans le contrdle de I’inflation.

En mettant en place une « fourchette » de taux d'intérét, la Banque d'Algérie accorde
de facto une attention grandissante au taux d'intérét a court terme au niveau opérationnel,
pendant que le taux des reprises a trois mois reste le taux supérieur de la fourchette de taux
appliqués et émerge parmi les canaux de transmission significatifs (taux d’intérét, prix des
actifs, cours de change, financement des banques, anticipations, etc.) de la politigue monétaire
en Algérie. En conséquence, les canaux de transmission de la politique monétaire les plus
significatifs sont le taux d’intérét des reprises de liquidité, avec des montants de reprises qui
ont augmenté en 2012, et le cours de change nominal. Si ces deux canaux de transmission ont
une égale importance, le canal «cours de change» apparait méme comme étant le canal le plus
opérant des signaux transmis a 1’économie réelle. Celui-ci constitue un important canal de
transmission des effets des facteurs externes a la politigue monétaire, en régime de change
flexible et en situation de taux de change effectif réel proche de 1’équilibre. Par ailleurs, le
canal crédit est appelé a prendre de I’importance, mais le contréle du cycle des credits
relevera plus des instruments macroprudentiels que des instruments de politigue monétaire
utilisés actuellement par la Banque d’Algérie ; les instruments de refinancement par le «
préteur en dernier ressort » n’étant plus opérant depuis début 2002 avec I’avénement de
I’exceés de liquidité sur le marché monétaire.

Dans un contexte de risques d’inflation endogéne matérialisés par 19 mois de tendance
haussiére ininterrompue de I’inflation, soit entre juillet 2011 et janvier 2013, la gestion de
I'exces de liquidité sur le marché monétaire est restée une préoccupation majeure dans la
conduite de la politique monétaire par la Banque d’Algérie. Cette derniére, en capitalisant sur
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les efforts soutenus en matiére de projection des facteurs autonomes et de prévision de
liquidité bancaire, a approfondi I’analyse des canaux de transmission des effets de la politique
monétaire a I'économie réelle ou le taux de change et le canal crédit jouent un réle important.
Dans cet objectif de contrdle efficace de l'excés de liquidité, la Banque d'Algérie affine d’une
maniere soutenue la prévision de la liquidité centrale en maitrisant les mécanismes de
monétisation des flux de devises et en suivant rigoureusement les flux d’encaissements et de
décaissements du Trésor au moyen d’une tragabilité des données de paiement y afférentes.

Dans le respect du nouveau cadre de la politigue monétaire institué en aot 2010 et des
objectifs arrétés par le Conseil de la monnaie et du crédit pour I’année 2013, la Banque
d'Algérie a conduit la politigue monétaire en utilisant le cadre opérationnel renforcé, édicté
en 2009 suite aux premieres legons tirées de la crise financiére mondiale. Si le montant global
des reprises de liquidité a été stabilisé a 1350 milliards de dinars en 2013, aprés son
ajustement a la hausse en avril 2012 (de 1100 a 1350 milliards de dinars), I’année sous revue
a enregistré un renforcement des instruments de reprise de liquidité. La Banque d’Algérie a
introduit dés mi-janvier 2013 un nouvel instrument de politique monétaire, a savoir la reprise
de liquidité a six mois a un taux de rémunération de 1,50 %. En plus de ’allongement de la
maturité des reprises de liquidité a partir de janvier 2013 pour absorber plus de liquidité stable
des banques, le taux de constitution des réserves minimales obligatoires a été relevé en mai
2013 a 12 %, douze mois aprés son relevement de deux points de pourcentage (de 9 % a 11
%). Ce renforcement des instruments de politique monétaire vise a consolider I’efficacité de
la politique monétaire dans la résorption effective de I’excés de liquidité sur le marché
monétaire.

Conclusion

Aprés la période d’ajustement, 1’Algérie a connu une longue période d’inflation
modérée, soit plus de dix ans de rythmes d’inflation contenus a moins de 5%. Cependant, le
taux d’inflation a dépassé ce seuil en 2009 (5,74% en moyenne annuelle). Si le taux
d’inflation annuel moyen a baissé a 3,91% en 2010, I’année 2011 a ét¢ marquée par un choc
des prix intérieurs de certains produits de base. En moyenne annuelle, le taux d’inflation est
ainsi passe de 3,49% a juin 2011 a 4,20% a octobre et 4,52% a décembre 2011. La hausse des
prix a la consommation amorcée au second semestre 2011 s’est poursuivie avec acuité en
2012 et ce, dés le debut de cette année. Le taux d’inflation annuel de I’année 2012 s’est établi
a 8,89%. Un tel rythme représente quasiment le double de celui enregistré au titre de 1’année
2011 (4,52%). C’est le taux d’inflation le plus élevé sur les quinze dernieres années. Ce
rythme a été suivi par une décélération en 2013.

Ainsi, nous pouvons constater que I’initiative de la banque d’Algérie n’a pas été
concluante en matiere de ciblage d’inflation. On remet en cause les instruments de la politique
monétaire et le systeme bancaire.

La volatilité des recettes tirées des hydrocarbures continue de poser des difficultés
pour la gestion de la liquidité. Quand ces recettes augmentent, la liquidité, qui s’accroit dans
plusieurs banques publiques, ne sera pas forcément immédiatement stérilisée.

Il 'y a plusieurs solutions pour résoudre ce probléme et, partant, faciliter la mise en
ceuvre de la politique monétaire.

D’abord, créer une pénurie de liquidité structurelle pour les banques pour faciliter la
mise en ceuvre de la politique monétaire ;
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Ensuite, moderniser le secteur financier : il est nécessaire de prendre des mesures pour
faciliter D’approfondissement financier. Il faudrait notamment améliorer encore la
gouvernance des banques publiques, exécuter le plan de modernisation de la centrale des
risques, améliorer le régime des siretés, intensifier le contrdle bancaire fondé sur les risques
et autres dispositifs de surveillance et de supervision ;

Aussi, favoriser I’accés au financement : il faudrait réorienter 1’exceés de liquidité au
financement intense de 1’économie et notamment le secteur de 1’industrie afin de soutenir la
croissance économique, remplacer les restrictions sur les préts a la consommation par des
mesures prudentielles ; mettre en place une centrale des risques de crédit pour les ménages et
un régime de faillite personnelle.

Enfin, élargir le réle de la bourse des valeurs et éliminer progressivement le contréle
des changes qui constitue un obstacle au développement des marchés financiers.

L’adoption de ces mesures pourrait permettre a la Banque d’Algérie de crédibiliser son
action dans le ciblage de I’inflation et intégrer sa politique dans un processus de croissance.
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