CHAPITRE VI :

SITUATION MONETAIRE

ET POLITIQUE MONETAIRE
L'évolution macro-économique au cours des années 2001 et 2002, s'est caractérisée par le renforcement de la stabilité macro-financière ; l'année 2000 ayant constitué le retour à la stabilité macro financière après le choc externe de 1998/1999. Les bonnes performances  financières enregistrées en témoignent :

· la viabilité accrue de la balance des paiements et la soutenabilité des indicateurs de la dette extérieure ;

· l'amélioration de la situation des finances publiques, en contexte d'accumulation d'épargnes financières par le Trésor, qui a permis d'engager à mi-2001 un programme de relance économique à moyen terme (2001-2004) à travers une impulsion budgétaire à la croissance ;

· la nette amélioration de la liquidité bancaire appuyée par  l'amélioration significative de la trésorerie publique, dans un contexte d'offres bien accrues sur le marché monétaire interbancaire.

Le contexte macro-financier continue à être influencé par la forte dépendance de l'économie nationale à l'égard des exportations d'hydrocarbures et par le caractère volatil des prix du pétrole sur le marché international de l'énergie. 

En effet, la bonne conjoncture des prix du pétrole a permis à la balance des paiements extérieurs d'enregistrer un important excédent pour les opérations courantes (8,9 milliards de dollars et 13,4 % du produit intérieur brut) en 2003, soit une performance supérieure à celle enregistrée en 2001 et 2002 et avoisinant l'excédent record de l'année 2000. Aussi, le niveau appréciable des réserves officielles des changes ( 32,9 milliards de dollars à fin décembre 2003) témoigne de la solidité de la position des avoirs extérieurs. C'est un élément déterminant des tendances monétaires au cours de l'année 2003, pendant que la capacité de financement du Trésor a connu une amélioration au cours de cette même année.

La consolidation de la stabilité macro financière est bien reflété  par l'évolution de la situation monétaire au cours de l'année 2003 ainsi que la situation de la liquidité bancaire. Ce qui influe profondément sur la conduite de la politique monétaire.

VI.1 - EVOLUTIONS MONETAIRES

La consolidation marquée de la position financière extérieure et la nette amélioration de la liquidité bancaire ont constitué le principal déterminant de l'évolution de la situation monétaire au cours de l'année 2003, pendant que la  situation globale des opérations du Trésor a dégagé un excédent bien appréciable par rapport au faible excédent de 2002.

La très importante augmentation des réserves officielles de change en 2003  est reflétée par la tendance bien haussière de l'agrégat avoirs extérieurs nets de la Banque d'Algérie qui a atteint 2325,9 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre 2154,8 milliards de dinars à fin juin 2003. Cet agrégat était déjà passé de 1742,7 milliards de dinars à fin décembre 2002 à 1983,6 milliards de dinars à fin mars 2003. Les avoirs extérieurs nets des banques, quant à eux, sont restés très faibles.

En effet, l'agrégat avoirs extérieurs nets dans la situation monétaire, c'est-à-dire les avoirs extérieurs nets consolidés de la Banque d'Algérie et des banques, a donc atteint 2342,7 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre 2180,1 de dinars à fin juin 2003 et 1755,7 milliards de dinars à fin décembre 2002. A fin 2000, année de début de la reconstitution des réserves, les avoirs  extérieurs nets étaient montés à 775,9 milliards de dinars par rapport à un niveau de seulement 169,6 milliards de dinars à fin 1999.

L'analyse de la situation monétaire montre la nette importance de l'agrégat avoirs extérieurs nets dans les évolutions monétaires en 2003.

Le niveau des avoirs extérieurs nets qui avait dépassé la masse monétaire au sens de M1, c'est-à-dire la monnaie fiduciaire en circulation ainsi que les dépôts à vue, à partir de 2001 a bien atteint 69,8 % de l'agrégat monétaire M2 à fin décembre 2003. Ce ratio qui n'était que de 9,5 % à fin 1999, était passé de 60,5
% à fin décembre 2002 à 69,3 % à fin juin 2003. 

Il s'agit là d'un phénomène monétaire nouveau caractéristique de l'évolution de la situation monétaire au cours de l'année 2003, à mesure que l'agrégat avoirs extérieurs nets joue un rôle central dans l'expansion des liquidités monétaires. 

Situation monétaire

(y compris caisse d'épargne)
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1999 2000 2001 2002 2003

(En miliards de dinars ; fin de période)

AVOirs extérieurs nets 1696 7759 13107 17557 23427
Banque centrale 1726 7743 13136 17427 23259
Banques commerciales 30 16 28 130 168

Avoirs intérieurs nets 16198 12466 11628 11458 10122

Crédits intérieurs 19986 16712 16482 18455 17997
Crédits a IEtat (nets) 8479 6775 5697 5787 4208
Banque centrale 1890 1864 2763 3048 464,
Banques commerciales 5921 7377 7396 7740 7548
Dépots aux CCP et au Trésor %8 %2 1064 1094 1301
Crédits a léconomie. 11507 9937 10784 12668 13789
Fonds de préts de [Etat 445 23 127 862 598
Engagements extér. amoyenetlong terme 395 276 -245 366 419
Autres postes (nets) 3250 3747 4482 -6268 6858

Monnaie et quasi-monnaie (M2) 17894 20225 24735 20015 33549

Monnaie 9052 10482 12385 14163 16310
Circulation fiduciaire (hors bangues) 400 4845 5772 6647 7813
Dépots a vue dans les banques 384 4675 5549 6422 7196
Dépots au Trésor et CCP %8 %2 1064 1094 1301

Quastmonnaie 8842 9743 12350 14852 17239

(Variation annuelle en pourcentage)

Monnaie et quasi-monnaie (M2) 124 130 23 173 156
Monnaie 95 158 182 144 152
Quasi-monnaie 54 102 268 203 161

Avoirs intérieurs nets 25 B0 67 15 17
Crédits intérieurs 27 64 A4 120 25

Crédits a 'Etat 72 201 159 16 273
Crédits & léconomie 270 136 85 175 88
Pour mémoire : (En pourcentage)
Ratio de liuicité (M2/PIB) 553 493 583 651 655
Monnaie/PIB 280 256 292 818 318
Circulation fiduciaie (hors banques)PIB 186 118 136 149 152
Crédit a PsconomielPIB 35 242 254 B4 269
Monnaie/M2 506 518 501 488 486
Circulation fiduciaie (hors banquesyM2 26 240 283 29 283

Mulipicateu mongtaire 4.0 37 32 34 2.9
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MASSE MONETAIRE
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GRAPHIQUE 19

CONTREPARTIES DE LA MASSE MONETAIRE


[image: image3.wmf]-100

400

900

1 400

1 900

2 400

ENCOURS EN MILLIARDS DE DINARS

Déc-99

Déc-00

Déc-01

Déc-02

Déc-03

AVOIRS EXT.

CREDITS A L'ECONOMIE

CREDITS A L'ETAT


En particulier, l'accumulation des avoirs extérieurs nets augmente le rôle des facteurs "autonomes" dans la croissance des liquidités bancaires et celles (trésorerie publique) du Trésor.  A fin 2003, les avoirs extérieurs nets ont représenté 134,3 % de la base monétaire et des dépôts du trésor auprès de la Banque d'Algérie. Cette tendance récente place l'Algérie dans la typologie des pays émergents d'Asie de l'Est, d'Europe Centrale et d'Amérique Latine, qui ont connu une large et rapide accumulation des réserves de change, source d'expansion de l'agrégat crédit intérieur.  

Au total, l'évolution de la situation monétaire au cours de l'année 2003 fait bien émerger l'agrégat avoirs extérieurs nets comme la quasi unique source de création monétaire par le système bancaire, d'autant plus que les avoirs intérieurs nets s'amenuisent (1012 milliards de dinars à fin 2003 contre 1145 milliards de dinars à fin 2002). Ce qui confirme bien que les réserves officielles de change sont devenues la principale contrepartie de l'agrégat masse monétaire (signes monétaires au sens de M2). Il s'agit là d'une garantie appréciable des signes (liquidités) monétaires dans  l'économie nationale.

En tant que contrepartie de la masse monétaire M2, le crédit intérieur (crédit à l'Etat et crédit à l'économie) a enregistré une diminution de 2,5 % au cours de l'année 2003, après une croissance de 12 % en 2002.

Corrélativement, et contrairement à l'année 2002, les crédits du système bancaire à l'Etat ont enregistré une contraction en 2003 et n'ont donc pas contribué à la création monétaire, aussi bien au premier semestre qu'au second semestre. En particulier, les importants décaissements effectués par le Trésor au profit des banques publiques en décembre 2003 ainsi que l'ampleur du stock d'épargnes financières du Trésor ont alimenté ce phénomène. 

Ainsi, les crédits (nets) du système bancaire à l'Etat sont évalués à 420,8 milliards de dinars à fin décembre 2003 et sont passés de 578,7 milliards de dinars à fin décembre 2002 à 416,3 milliards de dinars à fin juin 2003, soit une tendance baissière au premier semestre de 2003 après une stabilisation en termes de données de fin de période de 2002 par rapport à 2001. Il importe de souligner que l'évolution, durant le premier semestre et le second semestre de 2003, de la position créditrice nette du Trésor auprès de la Banque d'Algérie reflète parfaitement cette contraction des crédits nets à l'Etat dans la situation monétaire.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION 2003

GRAPHIQUE 20

GLISSEMENT ANNUEL (EN %)
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GRAPHIQUE 21

VARIATION ANNUELLE (EN %)
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Les crédits à l'économie quant à eux, en tant que principale composante de l'agrégat crédit intérieur, ont enregistré une croissance de 8,8 % au cours de l'année 2003 (17,5 % hors les deux banques en liquidation), après la bonne reprise déjà enregistrée en 2002  (17,5 %) et l'amorce d'un trend haussier en 2001. Cette évolution est liée, dans une certaine mesure, à l'impact du parachèvement des programmes de restructuration des portefeuilles des banques publiques. 

La reprise des crédits à l'économie s'est poursuivie en 2003 où cet agrégat est monté à 1378,9 milliards de dinars en termes d'encours de fin de période, alors qu'il était de 1266,8 milliards de dinars à fin 2002 et seulement 993,7 milliards de dinars à la fin de l'année 2000. C'est ainsi que le ratio crédits à l'économie (y compris les créances rachetées par le Trésor)/produit intérieur brut  a connu un trend haussier à partir de l'année 2001 (41,9 %) pour se situer à près de 40 % en 2003, avec une offre de fonds prétables à l'économie devenue potentiellement bien accrue.

Cependant, malgré la reprise des crédits à l'économie à partir de l'année 2001, le ratio crédits à l'économie/produit intérieur brut reste faible comparativement aux autres pays sud méditerranéens même si cet indicateur de niveau d'intermédiation bancaire est sur une tendance d'amélioration. 

L'évolution de la situation monétaire au cours de l'année 2003 montre que l'agrégat monétaire (M2) a enregistré une croissance de 15,6 %, dont 8,4 % pour le seul premier semestre, sous l'effet principalement de la forte augmentation des avoirs extérieurs nets. Cela confirme le recul du taux de croissance monétaire qui était de 17,3 % en 2002 et de 22,3 % en 2001  pour l'agrégat M2. Cette décélération monétaire est appréciable dans un contexte de deux années (2002 et 2003) pleines de mise en œuvre du programme de soutien à la relance économique.

Un indicateur significatif de la situation de liquidité dans l'économie est représenté par l'évolution du ratio de liquidité (M2/produit intérieur brut). Ce ratio a légèrement augmenté en 2003, après avoir enregistré  une augmentation appréciable aussi bien en 2002 qu'au cours de l'année 2001. Le ratio de liquidité s'est situé à 65,5 % contre 65,1 % en 2002 et 58,4 % en 2001 ; un niveau plancher de 49,3 % étant réalisé en 2000. 

Mesuré en termes de M2/produit intérieur brut hors hydrocarbures, le ratio de liquidité s'est continuellement accru au cours des années 1999 à 2003, exprimant ainsi l'ampleur de l'expansion des liquidités monétaires et quasi monétaires par rapport à l'activité économique hors hydrocarbures. 
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L'analyse monétaire s'étend à l'examen des principales composantes de l'agrégat monétaire M2 évalué à 3354,9 milliards de dinars à fin 2003 contre 2901,5 milliards de dinars à fin 2002. En ce qui concerne l'agrégat monétaire M1 (1631,0 milliards de dinars à fin 2003), dont le rythme de croissance s'est stabilisé à 15,2 % en 2003 tout comme le rythme atteint en 2002 contre 18,2 % en 2001, il est nécessaire d'opérer une distinction entre la monnaie fiduciaire (pièces et billets en circulation) et les dépôts à vue.

L'agrégat monnaie fiduciaire, qui est évalué à 781,3 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre 714,7 milliards de dinars à fin juin 2003 et 664,7 milliards de dinars à fin décembre 2002, s'est donc accru de 17,5  % pour 2003 dont 9,3 % au second semes-tre.  Ce rythme annuel se situe au dessus du taux de croissance (15,2 %) de l'année 2002, mais est inférieur au "pic" enregistré (19,1 %) en la matière au cours de l'année 2001. Il s'agit là d'une tendance monétaire qui reste favorable, à en juger par la situation de forts décaissements de la sphère budgétaire ainsi que "l'effet conjoncturel" induit par la faillite de deux banques privées. 

En 2003, le ratio monnaie fiduciaire / M2 a augmenté, alors qu'il avait enregistré  une tendance baissière ces dernières années. Cela constitue une opportunité additionnelle pour une intermédiation bancaire efficiente, même si le ratio M1/PIB enregistre un trend à la hausse depuis 2001. Il reste que malgré cette amélioration de l'intermédiation bancaire, le niveau du deuxième ratio (31,8 % en 2003) demeure en deçà de ceux enregistrés dans les pays sud méditerranéens.    

L'augmentation appréciable des moyens d'action des banques au premier semestre de 2003, avec un taux de 17,8 % pour les dépôts à vue, ne s'est pas poursuivi au second semestre car pour cette année le taux de croissance n'a été que de 12,1 % pour les dépôts à vue. 

C'est le rythme élevé d'expansion des dépôts à terme (16,1 %) qui explique, dans une large mesure, la croissance de la masse monétaire (M2) au cours de l'année de 2003. Cela résulte de l'évolution de deux agrégats, à savoir :

· l'accumulation accrue d'épargnes financières (dépôts à vue) par les entreprises du secteur des hydrocarbures, représentant une partie de la monétisation de leurs recettes d'exportations, et les ménages ; 

· l'augmentation des dépôts à terme en dinars, principale composante de la masse monétaire M2.
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La monnaie scripturale, c'est-à-dire les dépôts à vue et à terme en dinars, a contribué de façon significative à la progression de M2 qui inclut par définition les dépôts en devises auprès des banques. En effet, l'agrégat monnaie scripturale qui a atteint 2573,6 milliards de dinars à fin 2003 s'est accru de 15,1 % au cours de cette année contre 18 % pour 2002, alors que son taux de croissance s'était élevé en rythme annuel à 23,3 % en 2001 et 14 % en 2000. Par contre, les dépôts à vue ont continué d'enregistrer un rythme de croissance baissier, soit seulement 13 % au cours de l'année 2003 contre 13,7 % en 2002, 17,3 % en 2001 et 21,2 % en 2000. 

Les dépôts à terme présentent donc la catégorie de dépôts dont la croissance est la plus forte en 2003, même si son rythme (16,1
%) a reculé par rapport à celui de l'année 2002 où le rythme de croissance s'est situé à 20,3 % après avoir vite monté à 26,8 % en 2001, alors qu'il n'était que de 10,2 % en 2000. Il importe de souligner que depuis l'année 2000, l'augmentation des dépôts à terme est représentée en bonne partie par l'accumulation accrue d'épargnes financières par les entreprises du secteur des hydrocarbures. Ce qui représente donc une partie de la monétisation de leurs recettes d'exportations.  

Les dépôts en devises inclus dans M2 ont également contribué à la croissance monétaire en 2003, mais leur croissance est tombée à 1,3 % contre 9,3 % en 2002 après une envolée de 32,1 % en 2001. Ainsi, la croissance des disponibilités quasi-monétaires (dépôts à terme en dinars et dépôts en devises) s'est élevée à 16,1 % pour l'année 2003 dont 10,8 % au second semestre.

Au total, cette situation de conditions monétaires favorables est propice pour une amélioration soutenue des ratios d'intermédiation bancaire, d'autant plus qu'il est apparu ces deux dernières années une corrélation entre le développement du secteur bancaire et la reprise de la croissance. En particulier, la régulation de la liquidité bancaire émerge comme préoccupation majeure car l'excès de liquidité est caractéristique de l'évolution macro financière récente. 

VI.2 - MARCHE MONETAIRE ET LIQUIDITE  BANCAIRE

Le marché monétaire a connu au cours de l'année 2003, une poursuite de son développement, notamment à travers des interventions plus dynamique de la Banque d'Algérie en matière d'absorption des excédents de liquidités à mesure que le refinancement des banques auprès de la Banque d'Algérie est tombé à zéro depuis 2001.  

Suivant la tendance de 2002, le marché monétaire a émergé durant l'année 2003 comme unique canal de refinancement des banques au moyen du segment interbancaire ; le contexte d'excès de liquidités étant devenu structurel.  

En effet, l'évolution de la situation de la liquidité des banques au cours de l'année 2003 s'est caractérisée par un contexte d'excès de liquidité bancaire plus marqué que l'année précédente. La principale variable explicative ayant eu un effet expansif prépondérant sur la liquidité bancaire, pour un montant d'environ 587 milliards de dinars en 2003, est la variation des avoirs extérieurs nets.

Par ailleurs, l'accroissement des ressources collectées par les banques à un rythme plus accéléré que leurs emplois s'est traduit par un ralentissement  de l'activité des transactions quotidiennes interbancaires, pendant que l'encours d'emprunts interbancaires s'est stabilisé. La dernière décade du mois de décembre 2003 a constitué l'exception car l'encours d'emprunts sur le marché interbancaire est tombé de 30 milliards de dinars à 2,5 milliards de dinars. Le taux d'intérêt moyen pondéré des opérations interbancaires est demeuré, quant à lui, stable durant l'année 2003 et s'est maintenu dans une fourchette de 3,9 % à 4,2 %.


EVOLUTION DE LA TRESORERIE DES BANQUES

(en millions de dinars)


	
Encaisses billets et pièces

Dépôts à la Banque d’Algérie

Dépôts au Trésor

Dépôts au Centre des Chèques Postaux

Dépôts chez les correspondants étrangers

TOTAL :
	Déc.02

9 027

168 667     

            39 753         

3 890         

14 942

236 279
	Mars.03

8 278

281 084

7 185

4 236

14 750

315 533
	Juin.03

7 722

246 310

6 172

3 847

25 354

289 410
	Sept.03

8 546

274 865

7 579

3 020

15 113

309 123
	Déc.03

6 323

361 171

6 611

3 877

9 721

387 703



L'excès d'offre de liquidités sur le marché monétaire interbancaire s'est conjugué à une envolée des dépôts des banques auprès de la Banque d'Algérie. C'est ainsi que les dépôts des banques auprès de la Banque d'Algérie  (y compris au titre de la réserve obligatoire et hors les dépôts inhérents aux reprises de liquidité) ont atteint 361,2 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre 246,3 milliards de dinars à fin juin 2003 et 168,7 milliards de dinars à fin décembre 2002. L'excès de liquidité bancaire est donc devenu plus significatif, d'autant plus que le niveau dépasse largement celui exigé pour la reconstitution des réserves obligatoires.

Les réserves libres des banques ont atteint à la fin de l'année 2003 un montant de 234,5 milliards de dinars contre 124 milliards de dinars à fin juin 2003 et 59,2 milliards de dinars à fin décembre 2002, soit une augmentation de 175,3 milliards de dinars sur l'année. L'évolution des réserves libres observée durant l'année 2003 s'analyse comme suit :

· les deux premiers mois de l'année 2003 font apparaître un accroissement des réserves libres en contexte de faibles versements au Trésor au titre de la fiscalité pétrolière ;

· durant le mois de mars 2003, l'envolée des versements au titre de la fiscalité pétrolière avec une progression de plus de 500 % par rapport au mois de février a entraîné un effet restrictif sur la liquidité bancaire à la fin du premier trimestre ;

· la tendance à la baisse du niveau des réserves libres s'est poursuivie jusqu'à la fin du mois de mai 2003 corrélativement au recul de la trésorerie de la banque traditionnelle de l'entreprise nationale des hydrocarbures qui a atteint un montant de 73 milliards de dinars à fin mai 2003, soit une baisse de 80 milliards de dinars par rapport au mois de février. Durant les mois de mars et avril de 2003, les versements au titre de la fiscalité pétrolière sont restés élevés ;

· le niveau de la liquidité bancaire a connu de nouveau un rebond au troisième trimestre de 2003. Les réserves libres des banques, après une certaine diminution en octobre et novembre, ont  atteint un "pic" de 234,5 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre seulement 59,2 milliards de dinars à fin décembre 2002. Il importe de souligner, qu'à fin décembre 2003, le versement opéré par le trésor aux banques publiques au titre des remboursements des obligations de rachat de créances conventionnées a eu un effet expansif sur la liquidité bancaire pour un montant de 72 milliards de dinars.

Le marché primaire des valeurs du Trésor, après avoir enregistré une progression significative au cours de l'année 2002, a connu une certaine dynamique au cours du second semestre de l'année 2003 après une relative stabilité au premier semestre. L'encours des valeurs du Trésor est monté à 89,8 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre 76,9 milliards de dinars à fin juin 2003 et 75,4 milliards de dinars à fin 2002, alors, au cours de l'année 2001 les montants levés (environ 30 milliards de dinars) s'étaient stabilisés. Le caractère encore relativement étroit du marché des valeurs du Trésor obère actuellement la conduite des opérations d'open-market, alors que ce  segment du marché monétaire doit jouer un rôle important dans la gestion de la liquidité et donc l'absorption de l'excès de liquidité.     

Au total, une telle situation d'excès de liquidité des banques met en avant la nécessité de la poursuite d'un contrôle rigoureux de la liquidité des banques, afin de prévenir le développement des crédits bancaires non performants et donc de prévenir le risque d'inflation.

VI.3 - CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Le cadre institutionnel de la politique monétaire est défini dans la loi cadre et précise les responsabilités de la Banque d'Algérie (Banque Centrale) en matière de  politique monétaire. 

L'article 55 de la loi 90-10 relative à la monnaie et au crédit, modifiée et complétée, définissait l'objectif de la politique monétaire : "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 à un développement ordonné de l'économie nationale, en promouvant la mise en œuvre de toutes les ressources productives du pays, tout en veillant à la stabilité interne et externe de la monnaie".

L'article 35 de l'ordonnance n° 03-11 relative à la monnaie et au crédit, qui abroge la loi n° 90-10, définit clairement l'objectif de la politique monétaire : "La Banque d'Algérie a pour mission de créer et de maintenir dans les domaines de la monnaie, du crédit et des changes, les conditions les plus favorables à un développement rapide de l'économie, tout en veillant à la stabilité interne et externe de la monnaie".

L'objectif ultime de la politique monétaire est de maintenir la stabilité monétaire à travers la stabilité des prix, entendue comme une progression limitée de l'indice des prix à la consommation.

Durant les années 2001-2003, la monnaie de base a bien émergé comme objectif intermédiaire de la politique monétaire, appuyé par la stabilité du multiplicateur monétaire, alors que cet objectif intermédiaire était représenté par l'agrégat avoirs intérieurs nets de la Banque d'Algérie avec la fixation de plafonds quantitatifs trimestriels au cours de la période 1994-1998. 

C'est ainsi que l'approfondissement de la réforme des instruments de la politique monétaire durant la période 1994-1998 a permis à la Banque d'Algérie de disposer de la panoplie  des instruments indirects de politique monétaire, à savoir :

· un taux directeur fixé en fonction des évolutions macroéconomiques et de l'évolution des indicateurs monétaires ;

· des instruments de marché monétaire à savoir prises de pensions et adjudication de crédit par appel d'offres. Un système d'adjudication de crédits par appel d'offres a été introduit à partir de 1995 et ce, en tant que principal mode d'intervention de la Banque d'Algérie sur le marché monétaire et comme principal instrument indirect de la politique monétaire ;

· un système de réserves obligatoires.

Les instruments indirects de la politique monétaire ont été renforcés en 2002 par l'introduction en Avril d'un nouvel instrument en cohérence avec le contexte d'excès de liquidités, à savoir la reprise de liquidités par appels d'offres (adjudications négatives).

Pour assurer une utilisation efficace des instruments indirects de la politique monétaire, la Banque d'Algérie a poursuivi en 2003 l'amélioration de sa programmation monétaire avec des revues périodiques. La Banque d'Algérie a également affiné ses techniques de  prévision de la liquidité globale. En particulier, des progrès importants ont été effectués au cours de cette année en matière d'analyse du comportement des facteurs autonomes de l'offre où deux variables ont dominé : les avoirs extérieurs nets de la Banque d'Algérie et la position créditrice (dépôts) du Trésor à la Banque d'Algérie.

Un contexte d'excès de liquidités a émergé au cours de l'année 2003, après une situation de grande liquidité des banques qui a caractérisé le second semestre de l'année 2001 ainsi que toute l'année 2002. Ce contexte d'excès de liquidité structurel en 2003 a fait que la politique monétaire s'est exercée principalement au moyen de l'instrument reprise de liquidité. L'objectif étant de rendre plus efficace le contrôle des agrégats monétaires.  

La reprise de liquidité a permis, dès l'année 2002, d'absorber une bonne partie des offres de liquidités sur le marché monétaire interbancaire, soit un montant qui a oscillé entre 100 et 160 milliards de dinars. En effet, les réserves libres des banques sont tombées à 59,2 milliards de dinars à fin décembre 2002 alors qu'elles atteignaient 158,8 milliards de dinars à fin mars 2002, c'est-à-dire à la veille de l'introduction de l'instrument indirect de politique monétaire reprise de liquidité par appel d'offres.

Face à la persistance de la situation d'excès d'offres de liquidités sur le marché monétaire au cours de l'année 2003, la Banque d'Algérie a intensifié ses interventions sur ce marché en augmentant les montants des reprises de liquidité.

Grâce à cet instrument indirect de politique monétaire, la Banque d'Algérie est parvenue, selon une fréquence hebdomadaire d'intervention, à réguler la liquidité bancaire en procédant à deux augmentations successives de ses reprises de liquidités sur le marché monétaire : 

· en Juin 2003, pour un montant de 200 milliards de dinars qui s'est conjugué avec une relative stabilisation des réserves li-bres des banques (124 milliards de dinars) par rapport à avril et mai, mais bien en deçà des montants atteints au premier trimestre (pic de 220,8 en février) ;

· en Septembre 2003, pour un montant de 250 milliards de dinars qui a permis une contraction des réserves libres des banques en Octobre et Novembre. Le montant de ces réserves est passé de 158,9 milliards à fin août à 104,1 milliards de dinars à fin novembre. Cependant, à fin décembre 2003, les réserves libres sont de nouveau montées à 234,5 milliards de dinars en raison, principalement, des décaissements effectués par le Trésor au profit des banques publiques dans le cadre du remboursement des obligations de rachat.       

En effet, ces reprises de liquidités par appel d'offre qui ont été engagées en avril 2002 avec un montant de 100 milliards de dinars ont bien atteint 200 milliards de dinars en juin 2003 et  250 milliards de dinars en décembre 2003 contre seulement 129,7 milliards de dinars en décembre 2002.  Par contre, la Banque d'Algérie a baissé le taux de rémunération de la reprise de liquidité de 0,75 en juin 2003 et 0,25 en septembre 2003.

L'utilisation active de l'instrument reprise de liquidités par appels d'offres a bien permis à la Banque d'Algérie d'opérer des ponctions additionnelles de liquidités sur le marché monétaire.

Tout en mettant en avant l'agrégat monnaie de base comme objectif intermédiaire de la politique monétaire, la Banque d'Algérie a, dès Février 2001, réactivé l'instrument réserves obligatoires et ce, pour amener les banques à bien gérer leur liquidité et endiguer l'impact négatif de chocs exogènes sur la liquidité bancaire. 

Au cours de l'année 2002, tout comme en 2001, la réserve obligatoire a été utilisée d'une manière active, à mesure que le taux de cette réserve a été modulé en fonction de l'évolution des réserves libres des banques. 

En décembre 2002, et pour opérer une contraction additionnelle de l'excès d'offres de liquidité sur le marché interbancaire, le taux de la réserve obligatoire a été porté à 6,25 % contre 4,25 % précédemment.

Par ailleurs, pour assurer un "réglage" fin de la liquidité bancaire, la Banque d'Algérie a maintenu tout au long de l'année 2003 l'instrument réserve obligatoire en tant qu'instrument indirect de politique monétaire ; l'effet sur l'excès de liquidités bancaires ayant été bien effectif dès le premier semestre de 2003. Les dépôts des banques au titre de la réserve obligatoire  ont ainsi atteint 126,7 milliards de dinars à fin décembre 2003 contre 122,2 milliards de dinars à fin juin 2003 et 109,5 milliards de dinars à fin décembre 2002. Leur niveau n'était que de 43,5 milliards de dinars à fin 2001. 

En tant qu'instrument indirect de la politique monétaire et donc de régulation de la liquidité bancaire, les opérations d'open-market n'ont pu être utilisées au cours de l'année 2002 par la Banque d'Algérie sur le marché monétaire tout comme en 2001, en raison du faible développement du marché des titres publics. Cependant, le rôle de cet instrument reste potentiellement important à en juger par la part relative appréciable des effets publics dans les portefeuilles des banques par rapport à leurs actifs. 

Les autres instruments indirects de la politique monétaire (pensions et adjudications de crédits par appel d'offres) n'ont pu être utilisés au cours de l'année 2003, tout comme en 2002, à mesure que les interventions de la Banque d'Algérie sur le marché monétaire au moyen de ces instruments avaient déjà été interrompues à partir de fin mai 2001 en raison de la non soumission des banques aux adjudications de crédits et leur non recours aux prises en pension (à 24h et à terme). Il importe de rappeler que le recours des banques au refinancement auprès de la Banque d'Algérie était tombé à zéro dès fin 2001. 

Sur la base d'un examen approfondi des indicateurs économiques, monétaires et financiers et des performances de l'année 2002 et des cinq premiers mois de 2003, le Conseil de la monnaie et du crédit a décidé la diminution d'un point du taux de réescompte de la Banque d'Algérie à fin mai 2003. Ce taux est donc passé de 5,5
% à 4,5 %, soit un niveau historiquement bas et inférieur à celui (5 % à partir d'octobre) de 1986. Il s'agit là d'un assouplissement de la politique monétaire qui est intervenu plus d'une année, correspondant à une consolidation de la stabilité macro-financière, après la diminution d'un demi point du taux de réescompte en janvier 2002.  

Au total, l'objectif ultime de la politique monétaire exprimé en termes de stabilité à moyen terme des prix, à savoir une inflation inférieure à 3 %, a  été atteint en 2003 où l'inflation des prix à la consommation s'est située  à 2,6 % pour l'indice du Grand Alger contre un taux de 1,4 %  en 2002 et  4,2 % réalisé en 2001. 

De plus, le recul du rythme de croissance monétaire en 2003 a permis de réaliser l'objectif intermédiaire de la politique monétaire, au moyen d'une mise en œuvre ordonnée des instruments indirects de la politique monétaire : reprise de liquidités et réserve obligatoire. C'est ainsi que la conduite de la politique monétaire a contribué à la maîtrise de l'inflation et à la croissance économique. 
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