CHAPITRE VI :

SITUATION MONETAIRE ET POLITIQUE MONETAIRE

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. Cela influe profondément sur la situation monétaire et la conduite de la politique monétaire.

Le retour à la stabilité macro-économique en 2000, après le "choc" externe de 1998-1999 matérialisé par la chute du prix du pétrole, a constitué l'ancrage à la consolidation de la stabilité macro-financière qui a caractérisé l'évolution macro-économique au cours de l'année 2001. En particulier, les bonnes performances financières ci-après en témoignent :

- La viabilité accrue de la balance des paiements et la soutenabilité des indicateurs de la dette extérieure, avec la poursuite de la stabilisation du taux de change effectif réel ;

- La consolidation de la situation des finances publiques, en contexte d'accumulation de l'épargne financière 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 de parachèvement de l'assainissement patrimonial des banques publiques ;

- L'amélioration des conditions de financement de l'économie, notamment de l'investissement productif, même si l'inflation avait repris en 2001.

Sur la base de ces performances financières de 2001, le contexte macro financier s'est bien consolidé au cours de l'année 2002 et ce, malgré la poursuite des incertitudes liées à la situation de l'économie mondiale. 

En particulier, la balance des paiements extérieurs a continué d'enregistrer en 2002 un excédent pour les opérations courantes (4,3 milliards de dollars), bien qu'inférieur à celui de 2001 et 2000, et la reconstitution des réserves officielles de changes s'est bien consolidée avec un niveau de 23,1 milliards de dollars à la fin de 2002. Corrélativement, la situation des finances publiques est restée relativement bonne au cours de l'année  2002 qui s'est caractérisée, en la matière, par la montée en cadence dans la réalisation du plan de soutien à la relance économique (PSRE : 2001 - 2004).

Au total, cette évolution favorable du contexte macro financier a influé sur la situation monétaire, sur la situation de la liquidité bancaire ainsi que sur la conduite de la politique monétaire au cours de l'année 2002.

VI.1 - EVOLUTIONS MONETAIRES

La poursuite de la consolidation de la situation de la balance des paiements et la nette amélioration de la liquidité bancaire ont constitué les principaux déterminants de l'évolution de la situation monétaire au cours de l'année 2002, qui s'est caractérisée par un recul de l'excédent du Trésor. 

Situation monétaire (y compris caisse d'épargne)

	 
	1 998
	1 999
	2 000
	2 001
	2 002

	 
	(En milliards de dinars ; fin de période)

	Avoirs extérieurs nets
	280,7
	169,6
	775,9
	1 310,7
	1 755,7

	
	
	Banque centrale
	278,7
	172,6
	774,3
	1 313,6
	1 742,7

	
	
	Banques commerciales 
	2,0
	-3,0
	1,6
	-2,8
	13,0

	Avoirs intérieurs nets
	1 311,8
	1 619,8
	1 246,6
	1 162,8
	1 145,8

	
	Crédits intérieurs 
	1 629,4
	1 998,6
	1 671,2
	1 648,2
	1 845,5

	
	
	Crédits à l'Etat (nets)
	723,2
	847,9
	677,5
	569,7
	578,7

	
	
	
	Banque centrale
	99,3
	159,0
	-156,4
	-276,3
	-304,8

	
	
	
	Banques commerciales 
	535,5
	592,1
	737,7
	739,6
	774,0

	
	
	
	Dépôts aux CCP et au Trésor
	88,4
	96,8
	96,2
	106,4
	109,4

	
	
	Crédits à l'économie 
	906,2
	1 150,7
	993,7
	1 078,4
	1 266,8

	
	
	Fonds de prêts de l'Etat
	-15,2
	-14,5
	-22,3
	-12,7
	-36,2

	
	
	Engagements extér. à moyen et long terme
	-39,0
	-39,5
	-27,6
	-24,5
	-36,6

	
	
	Autres postes (nets)
	-263,5
	-325,0
	-374,7
	-448,2
	-626,8

	Monnaie et quasi-monnaie (M2)
	1 592,5
	1 789,4
	2 022,5
	2 473,5
	2901,5

	
	
	Monnaie
	826,4
	905,2
	1 048,2
	1 238,5
	1 416,3

	
	
	
	Circulation fiduciaire (hors banques)
	390,4
	440,0
	484,5
	577,2
	664,7

	
	
	
	Dépôts à vue dans les banques 
	347,6
	368,4
	467,5
	554,9
	642,2

	
	
	
	Dépôts au Trésor et CCP 
	88,4
	96,8
	96,2
	106,4
	109,4

	
	
	Quasi-monnaie
	766,1
	884,2
	974,3
	1 235,0
	1 485,2

	
	(Variation annuelle en pourcentage)

	Monnaie et quasi-monnaie (M2)
	
	12,4
	13,0
	22,3
	17,3

	
	
	Monnaie
	
	9,5
	15,8
	18,2
	14,4

	
	
	Quasi-monnaie
	
	15,4
	10,2
	26,8
	20,3

	Avoirs intérieurs nets
	
	23,5
	-23,0
	-6,7
	-1,5

	
	
	Crédits intérieurs 
	
	22,7
	-16,4
	-1,4
	12,0

	
	
	
	Crédits à l'Etat 
	
	17,2
	-20,1
	-15,9
	1,6

	
	
	
	Crédits à l'économie 
	
	27,0
	-13,6
	8,5
	17,5

	Pour mémoire :
	(En pourcentage)

	
	
	Ratio de liquidité (M2/PIB)
	56,3
	55,1
	49,3
	58,4
	65,1

	
	
	Monnaie/PIB
	29,2
	27,9
	25,6
	29,2
	31,8

	
	
	Circulation fiduciaire (hors banques)/PIB
	13,8
	13,5
	11,8
	13,6
	14,9

	
	
	Crédit à l'économie/PIB
	32,0
	35,4
	24,2
	25,5
	28,4

	
	
	Monnaie/M2
	51,9
	50,6
	51,8
	50,1
	48,8

	
	
	Circulation fiduciaire (hors banques)/M2
	24,5
	24,6
	24,0
	23,3
	22,9

	 
	 
	Multiplicateur monétaire
	3,9
	4,0
	3,7
	3,2
	3,4


Indicateurs Monétaires
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Masse Monétaire
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Graphique 16

Contreparties de la Masse Monétaire
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Sur la base de l'importante performance en matière de reconstitution des réserves officielles de change enregistrée en 2000 et 2001, l'augmentation des avoirs extérieurs nets s'est poursuivi au cours de l'année 2002 mais à un rythme moindre.

L'agrégat avoirs extérieurs nets dans la situation monétaire, représenté essentiellement par les avoirs extérieurs nets de la Banque d'Algérie, reflète bien l'évolution des réserves officielles en devises. De plus, l'analyse de la situation monétaire montre la nette importance de l'agrégat avoirs extérieurs nets dans les évolutions monétaires en 2002.

Les avoirs extérieurs nets, c'est-à-dire les avoirs extérieurs nets consolidés de la Banque d'Algérie et des banques, ont atteint  1755,7 milliards de dinars à fin 2002 contre 1310,7 milliards de dinars à fin 2001 après un passage de 169,6 milliards de dinars seulement à fin 1999 à 775,9 milliards de dinars à fin 2000.

En effet, il s'agit là d'une augmentation importante et soutenue des  avoirs extérieurs nets de la Banque d'Algérie dont le niveau en 2002 a même dépassé la masse monétaire au sens de M1, c'est-à-dire la monnaie fiduciaire en circulation ainsi que les dépôts à vue auprès des banques (y compris la caisse d’épargne), du Trésor et des CCP. Il s'agit là d'un phénomène monétaire nouveau caractéristique désormais de l'évolution de la situation monétaire.

Ainsi, l'évolution de la situation monétaire en 2002 fait émerger l'agrégat avoirs extérieurs nets comme la quasi unique source de création monétaire par le système bancaire. 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, y compris dépôts auprès de la caisse d’épargne) dans l'économie nationale et donc la couverture de la monnaie au sens des dispositions de la loi relative  à la monnaie et au crédit ; la viabilité soutenue de la position financière extérieure contribuant ainsi à la nécessaire stabilité monétaire.

Il importe de souligner que la tendance haussière, au cours de l'année 2002, de l'agrégat avoirs extérieurs nets a été plus nette au premier semestre par rapport au second semestre de cette année, dans un contexte de poursuite des incertitudes liées à la conjoncture de l'économie mondiale.

En tant que contrepartie de la masse monétaire M2, le crédit intérieur (crédit à l'Etat et crédit à l'économie) a enregistré quant à lui une augmentation de 12 % en 2002, alors que son évolution a été marquée par une stabilisation en 2001 par rapport à 2000.

Ainsi, le ratio crédit intérieur/produit intérieur brut est monté à 41,4 % en 2002, soit le niveau de 2000, après un recul de 2,5 points en 2001 ; cette évolution au cours de l'année 2002 reflétant une bonne reprise des crédits à l'économie dans un contexte de relative stabilisation des crédits à l'Etat. 

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION

Graphique 17

Glissement Annuel (en %).
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Graphique 18

Variation Annuelle (en %)
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Par ailleurs, et contrairement à l'année 2001, les crédits du système bancaire à l'Etat ont contribué à la création monétaire au premier semestre de 2002, mais pas au second semestre de cette année. Ce dernier semestre s'est donc caractérisé par une moindre stérilisation des ressources par le Trésor induite par l'expansion budgétaire inhérente notamment au programme de relance. 

Ainsi, les crédits (nets) du système bancaire à l'Etat sont évalués à 578,7 milliards de dinars à fin décembre 2002 contre 569,7 milliards de dinars à fin décembre 2001, soit une relative stabilisation en termes de données de fin d'années avec une tendance à la hausse au premier semestre et une tendance à la baisse au second semestre de 2002. Il importe de noter que l'évolution des dépôts du Trésor à la Banque d'Algérie a enregistré ces deux tendances, même si les dépôts du Trésor auprès de l'Institut d'émission ont augmenté au mois de décembre 2002. Ils ont atteint 430,6 milliards de dinars à fin décembre 2002 contre 389,1 milliards de dinars à fin novembre 2002, après un passage de 414,1 milliards de dinars à fin 2001 à 368 milliards de dinars à fin juin 2002.

En tant que composante de l'agrégat crédit intérieur, le crédit à l'économie s'est bien accru (17,5 %) en 2002 par rapport à l'année 2001 où il avait enregistré une faible augmentation (8,5 %) après une contraction de 13,6 % en 2000. Cette évolution est liée, notamment, à l'impact du parachèvement des programmes de restructuration des portefeuilles des banques publiques. 

L'année 2002 s'est donc caractérisée par une bonne reprise des crédits à l'économie qui ont atteint 1266,8 milliards de dinars à la fin de cette année, dans un contexte favorable à l'amélioration de l'allocation des ressources. C'est ainsi que le ratio crédits à l'économie/produit intérieur brut est remonté à 28,4 % en 2002 contre 25,5 % en 2001 ; l'offre de fonds prétables à l'économie étant devenue potentiellement bien accrue en 2002.

L'analyse de la situation monétaire montre que les avoirs intérieurs nets du système bancaire ont connu une légère baisse  au cours de l'année 2002 par rapport à la  forte diminution enregistrée au cours des années 2000 et 2001.

Sous l'effet conjugué de ces deux tendances, la situation monétaire a été marquée en 2002 par une décélération de la croissance monétaire, soit un rythme de 17,3 % en termes de masse monétaire M2 contre 22,3 % pour l'année 2001. La décélération a été plus nette au second semestre de l'année 2002 où le taux de croissance est tombé à 4,6 %, pendant que le quatrième trimestre de cette même année s'est particulièrement caractérisé par une contraction de l'encours des signes monétaires et quasi-monétaires. Le recul du rythme d'expansion monétaire en 2002, après une accélération de la croissance de M2 au cours de l'année 2001, maintient tout de même la croissance monétaire au dessus des taux de croissance relativement modérés (12 à 13 %) atteints en 1999 et 2000. Il importe de souligner que depuis cette année, le principal facteur générant cette liquidité a été la forte expansion des avoirs extérieurs nets dont l'encours a atteint 60,5 % de M2 à fin 2002 contre 38,4 % de ce même agrégat  monétaire (M2) à fin 2000. 

Indicateurs Monétaires

Graphique 19

Monnaie Fiduciaire

variation Mensuelle (%)
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Graphique 20

Masse Monétaire
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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 enregistré une augmentation de 8 points de pourcentage en 2002, proche de celle de 2001, après un recul en 1999 et 2000. Le ratio de liquidité a donc atteint 65,1 % en 2002 contre 58,4 % en 2001 et un niveau plancher de 49,3 % 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 2002, exprimant ainsi l'ampleur de l'expansion des liquidités monétaires et quasi monétaires par rapport à l'activité économique hors hydrocarbures. 

L'analyse monétaire s'étend à l'examen des principales composantes de l'agrégat monétaire M2 évalué à 2901,5 milliards de dinars à fin 2002. En ce qui concerne l'agrégat monétaire M1, dont le rythme de croissance s'est élevé à seulement 14,4 % 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 passé de 577,2 milliards de dinars à fin 2001 à 664,7 milliards de dinars à fin 2002, s'est plus accru au second semestre de 2002 (8,5 %) par rapport au premier semestre de cette année (6,1 %) et ce, tout comme en 2001. Cependant, le rythme atteint au second semestre de 2002 ne représente que prés de la moitié du taux de croissance (15,2 %) enregistré la même période de l'année 2001.  Ainsi, après un rythme de croissance élevé de 19,1 % en 2001 contre 10,1 % pour l'année 2000, l'année 2002 a enregistré un recul sensible du taux de croissance de l'agrégat monnaie fiduciaire qui est tombé à 15,2 %. Il s'agit là d'une tendance monétaire favorable dans une situation de forts décaissements de la sphère budgétaire inhérents, notamment, à la mise en œuvre du plan de soutien à la relance économique.

Par ailleurs, la poursuite du recul du ratio monnaie fiduciaire/M2 représente une tendance monétaire favorable appuyée par une décélération de l'expansion monétaire au cours de l'année 2002 après une forte croissance enregistrée en la matière en 2001. Ainsi, la contribution de la monnaie fiduciaire à la progression de M2 demeure relativement faible par rapport à celle de la monnaie scripturale.

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 2236,8 milliards de dinars à fin 2002 s'est accru de 18 % au cours de cette année contre 23,3 % pour 2001, alors que son taux de croissance s'était élevé en rythme annuel à 12,3 % en 1999 et 14 % en 2000. Par contre, les dépôts à vue ont continué d'enregistrer un rythme de croissance baissier, soit seulement 13,7 % en 2002 contre 17,3 % en 2001 et 21,2 % en 2000. Les dépôts à terme représentent donc la catégorie de dépôts dont la croissance est la plus forte en 2002, même si son rythme (20,3 %) a reculé par rapport à celui de l'année 2001 où le rythme de croissance avait vite monté à 26,8 %, alors qu'il n'était que de 10,2 % en 2000. 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.  
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Graphique 22

Multiplicateur Monétaire
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Les dépôts en devises inclus dans M2 ont également contribué à la croissance monétaire en 2002, mais leur croissance est tombée à 9,3 % en 2002 après une envolée de 32,1 % en 2001.

VI.2 - MARCHE MONETAIRE ET LIQUIDITE  BANCAIRE

Le marché monétaire, avec ses différents segments, a connu au cours de l'année 2002 une évolution significative, sous l'angle de sa place dans le refinancement. Il est devenu, dés le début de 2002, le canal de refinancement des banques, dont la liquidité s'est améliorée d'une manière particulièrement plus soutenue au cours de cette année. Cette tendance s'est même caractérisée par un excès de liquidité sur le marché monétaire interbancaire, alors que le refinancement des banques auprès de la Banque d'Algérie était déjà tombé à zéro à fin 2001.  

Le marché monétaire s'est développé d'une manière soutenue, depuis 1994, aussi bien en termes d'innovations d'instruments (pensions, adjudications, opérations d'open-market,…) que de nombre d'intervenants. Ce nombre a atteint, en 2002, 24 banques et établissements financiers et 14 institutions financières non bancaires (essentiellement des caisses de sécurité sociale et des compagnies d'assurance). Ces dernières ne peuvent intervenir qu'en tant que prêteurs sur le marché monétaire interbancaire où la Banque d'Algérie joue le rôle de courtier.

L'amélioration en permanence de la liquidité des banques au premier trimestre de l'année 2002, et donc l'excès de liquidité qui en a résulté, a amené la Banque d'Algérie à intervenir sur le marché monétaire avec un nouvel instrument dit "reprise de liquidité par appel d'offres". Il s'agit là d'une technique de ponctions sur la liquidité du marché monétaire introduite et opérée, à partir d'avril 2002, par la Banque d'Algérie.

En tant que compartiment du marché monétaire, le marché primaire des valeurs du Trésor a enregistré une progression significative au cours de l'année 2002 avec un encours de 75,4 milliards de dinars à fin 2002 contre 31,9 milliards de dinars à fin 2001, après une relative stabilisation des montants négociés (environ 30 milliards de dinars) au cours de l'année 2001. Le caractère encore 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.     

Le marché interbancaire qui a émergé en 2001 comme compartiment essentiel du marché monétaire a été moins dynamique en 2002, et particulièrement au second semestre de cette année où les montants négociés ont oscillé entre 43 et 52 milliards de dinars. Parmi les opérations négociées sur le marché interbancaire, les opérations à terme représentent le noyau essentiel.

Pour stimuler un développement ordonné du marché interbancaire, la Banque d'Algérie a poursuivi au cours de l'année 2002 des actions d'amélioration de la transparence et de l'efficacité du fonctionnement (mécanisme de négociation) de ce segment du marché monétaire. Il s'agit, en particulier, des actions suivantes :

- Amélioration de la communication de l'information, sur une base quotidienne, sur les transactions réalisées (volume, maturités et taux), par la mise en place d'un nouveau système d'affichage d'informations en temps réel par le recours au réseau d'écrans Reuters ;

- Développement et modernisation de l'infrastructure (réseau et système informatique), en cohérence avec le projet actuellement en cours de réalisation du système de paiement de gros montants dit système de règlement brut en temps réel (RTGS) ;

- Développement de la concertation et du professionnalisme des trésoriers des banques et établissements financiers, pour permettre un développement plus rapide du marché interbancaire. Dans ce cadre, la Banque d'Algérie a encouragé l'ensemble des intervenants de la place à créer une association professionnelle des trésoriers qui doit permettre la mise en place d'un code de bonne conduite, conforme à l'éthique en la matière, conformément aux standards internationaux en vigueur. 

EVOLUTION DE LA TRESORERIE DES BANQUES

(HORS CAISSE D’EPARGNE)
(en millions de dinars)

	
	Déc.01
	Mars.02
	Juin.02
	Sept.02
	Déc.02

	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 :
	7 130

191 636

7 416

6 278

7 216

219676
	8 216

220 219

4 735

4 743

9 966

247 879
	8 104

183 193

4 156

4 343

11 750

211 546
	9 218

196 325

6 401

4 609

13 064

220 399
	9 027

168 667

39 753

3 890

14 942

227 252


Après une amélioration significative de la liquidité des banques en 2001, la tendance à l'amélioration s'est poursuivie au cours de l'année 2002, sous l'effet conjugué de l'augmentation des avoirs extérieurs nets et d'une position nette créditrice du Trésor à la Banque d'Algérie.

L'année 2002 s'est donc caractérisée par un excès de liquidité, après l'amenuisement du besoin de liquidité tout le long de l'année 2001, à en juger par l'évolution de la trésorerie des banques et ce, malgré les ponctions sur cette liquidité au titre de la reprise par la Banque d'Algérie.

En l'absence de tout recours des banques au refinancement auprès de la Banque d'Algérie en 2002, les dépôts des banques à la Banque d'Algérie ont continué d'enregistrer une augmentation au premier trimestre (220,2 milliards de dinars à fin mars 2002 contre 191,6 milliards de dinars à fin décembre 2001) de cette année, suivie d'une diminution en avril-mai à environ 150 milliards de dinars avec la mise en œuvre de la reprise de liquidité. Le second semestre de 2002 s'est caractérisé, quant à lui, par une relative évolution de ces dépôts, avec un "pic" en septembre (196,3 milliards de dinars) et un "plancher" en décembre (168,7 milliards de dinars). Un tel "plancher" s'est conjugué avec l'augmentation du taux de la réserve obligatoire.    

Un contexte d'excès de liquidité a bien émergé en 2002, à en juger par l'importance des dépôts des banques à la Banque d'Algérie qui ont excédé significativement les besoins de constitution des réserves obligatoires. Une telle situation de grande 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 relative à la monnaie et au crédit, modifiée et complétée, qui précise les responsabilités de la Banque d'Algérie (Banque Centrale) en matière de  politique monétaire. 

L'article 55 de cette loi définit 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'objectif ultime de la politique monétaire est donc de maintenir la stabilité des prix, entendue comme une progression limitée de l'indice des prix à la consommation.

Si durant les années 1994-1998, l'objectif intermédiaire de la politique monétaire était représenté par l'agrégat avoirs intérieurs nets de la Banque d'Algérie avec la fixation de cibles trimestrielles, depuis 2001-2002 la monnaie de base émerge bien comme objectif intermédiaire. La stabilité du multiplicateur monétaire milite de facto en faveur de cet agrégat.

La réforme des instruments de la politique monétaire, dont la mise en œuvre a été renforcée depuis 1994, a permis à la Banque d'Algérie de disposer de la panoplie  des instruments monétaires indirects d'une banque centrale, 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.

Pour assurer une utilisation efficace des instruments indirects de la politique monétaire, la Banque d'Algérie a poursuivi en 2002 l'amélioration de sa programmation monétaire et la gestion de la liquidité globale. En particulier, des progrès importants ont été effectués au cours de cette année en matière de prévision de la liquidité (facteurs autonomes de l'offre,…), où deux variables ont dominé : la position créditrice (dépôts) du Trésor à la Banque d'Algérie et les avoirs extérieurs nets de la Banque d'Algérie.

Une situation de grande liquidité des banques a caractérisé le second semestre de l'année 2001 ainsi que toute l'année 2002. Le contexte d'excès de liquidité en 2002 a fait que la politique monétaire s'est exercée surtout au moyen d'un nouvel instrument qui est la reprise de liquidité et ce, pour rendre plus efficace le contrôle des agrégats monétaires.  

La reprise de liquidité, qui s'est conjugué avec un réajustement quasi immédiat de la courbe des taux d'intérêt, a permis d'absorber une bonne partie de l'excès de liquidité pour un montant qui a oscillé entre 100 et 160 milliards de dinars. En effet, les réserves libres des banques sont tombées à 46 milliards de dinars à fin décembre 2002 alors qu'elles atteignaient 145,7 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.  

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 de l'excès de liquidité, le taux de la réserve obligatoire a été porté à 6,25 % contre 4,25 %. Les dépôts des banques au titre de la réserve obligatoire  ont ainsi atteint 122,6 milliards de dinars à fin 2002 pour un niveau 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 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).

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 bien été atteint en 2002 où l'inflation des prix à la consommation est tombée à 1,4 % (pour le Grand Alger) par rapport au rythme de 4,2 % réalisé en 2001. De plus, la décélération du rythme de croissance monétaire en 2002 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 liquidité et réserve obligatoire.
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