Conclusion

Avec de très bonnes performances macrofinancières, aussi bien au niveau de la balance des paiements qu'en matière des finances publiques, l'année 2000 a consacré le retour à la stabilité financière après le "choc" externe de 1998/1999. En particulier, la reconstitution des réserves de change a été forte et l'amélioration de la liquidité bancaire s'est conjuguée avec l'accumulation de stock d'épargnes financières par le Trésor. 

L'évolution macro-économique au cours des années 2001 et 2002 s'est caractérisée par la consolidation de la stabilité macro-financière, à en juger par la poursuite de l'amélioration soutenue de la position financière extérieure, la bonne tenue de l'inflation et la poursuite de l'amélioration de la liquidité bancaire dans une situation de reprise de la croissance.

L'année 2003, avec une forte croissance (6,8 %) du produit intérieur brut en volume, s'est caractérisée aussi par le  renforcement de la viabilité de la balance des paiements et des indicateurs de la dette extérieure, soit quatre années d'importants excédents du compte courant extérieur et un ratio de service dette qui est tombé à 17,7 % en 2003 contre 47,5 % en 1998. 

Corrélativement, la reconstitution soutenue des réserves officielles de change a fait que le niveau de ces réserves est vite monté à 32,9 milliards de dollars E.U à fin 2003 contre 23,1 milliards de dollars E.U à fin 2002. Les réserves officielles de change étaient passées de 11,9 milliards de dollars E.U à fin 2000 à 17,9 milliards de dollars à fin 2001 et avaient doublé dès l'année 2000 par rapport aux 4,4 milliards de dollars E.U de fin 1999. Ainsi, le niveau des réserves officielles de change atteint à fin 2003 constitue bien un indicateur de la solidité marquée de la position financière extérieure et sa viabilité à moyen terme. Une telle viabilité à moyen terme doit être durablement appuyée par une compétitivité externe, d'autant plus que l'entrée en vigueur de l'accord d'association avec l'Union Européenne et l'adhésion à l'Organisation Mondiale du Commerce sont à un horizon proche.

La solidité marquée de la position financière extérieure a constitué l'ancrage pour la bonne tenue du marché interbancaire des changes au cours de l'année 2003, malgré les mouvements forts des cours des principales devises sur les marchés de change internationaux à partir de mai 2003. C'est dans ce contexte que la Banque d'Algérie a poursuivi la politique de stabilisation du taux de change effectif réel du dinar.  

La bonne tenue de la situation des finances publiques en 2003 est ancrée sur la nette amélioration en la matière en 2000 et 2001, car 2002 a constitué l'année pleine de l'impulsion budgétaire à la croissance inhérente au programme de soutien à la relance économique qui s'est poursuivie. 

L'expansion des dépenses budgétaires d'investissements a été significative en 2002 et en 2003, avec un élargissement additionnel de la sphère budgétaire au cours de l'année 2003 pour la prise en charge des effets du séisme  du 21 mai, et a bien contribué à la croissance économique.       

La capacité de financement du Trésor s'est accrue en 2003 par rapport à 2002 puisque l'excédent global du Trésor est monté à son niveau de l'année 2001, soit environ 5,1 % du produit intérieur brut. Ainsi, le stock d'épargnes financières accumulées (dépôts auprès de la Banque d’Algérie) par le Trésor s'est également accru au cours de l'année 2003. Ces bonnes performances en matière des finances publiques doivent désormais contribuer à une amélioration soutenue de l'allocation des ressources, tout en visant aussi à atténuer tout risque d'exposition des recettes budgétaires aux "chocs" externes. 

En 2003, l'évolution de la situation monétaire confirme bien l'augmentation significative des avoirs extérieurs, l'amélioration de la trésorerie publique, le développement de l'épargne financière des entreprises et ménages ainsi qu'une expansion marquée des crédits à l'économie. Avec la contraction des crédits (nets) à l'Etat et l'amenuisement des avoirs intérieurs (nets), l'agrégat avoirs extérieurs nets a joué un rôle central dans l'expansion des liquidités dans l'économie au cours de l'année 2003. Le  taux  de croissance de la masse monétaire (M2) a même reculé à 15,6 %, alors qu'il était de 17,3 % en 2002 et 22,3 % en 2001. L'effet inflationniste limité (2,6 %) est également lié à la structure de la masse monétaire, notamment l'importance des dépôts à terme des entreprises du secteur des hydrocarbures et des dépôts d'épargne des ménages en contexte de stabilité du ratio de liquidité. 

L'expansion marquée des crédits à l'économie au cours de l'année 2003 s'est conjuguée avec une situation de conditions monétaires favorables. La baisse d'un point du taux de réescompte en juin 2003, soit à un niveau historiquement bas, est donc un assouplissement de la politique monétaire dans un contexte d'offres de fonds prétables potentiels bien accrues, ancré sur le développement de l'épargne intérieure ces quatre dernières années et la solidité marquée de la position financière extérieure.

Au cours de l'année 2003, la conduite de la politique monétaire a permis de réguler la liquidité bancaire au moyen des instruments indirects de politique monétaire. C'est ainsi qu'en plus de l'instrument réserve obligatoire qui a été réactivé à fin 2002, la Banque d'Algérie a renforcé l'utilisation de l'instrument reprise de liquidités qui avait été introduit en avril 2002. Ces deux instruments indirects de politique monétaire ont été mis en œuvre avec flexibilité en fonction de l'évolution de la liquidité bancaire et du marché monétaire, car le contexte d'excès de liquidité a prévalu au cours de l'année 2003 après avoir émergé en 2002.

La reprise de liquidités, en tant que principal instrument opérationnel de conduite de la politique monétaire, a permis de résorber l'essentiel de l'excès de liquidités sur le marché monétaire interbancaire et par là, assurer le maintien des rythmes de croissance des agrégats monétaires (monnaie de base et masse monétaire M2) dans les limites fixées pour l'année 2003 ; le taux de croissance de M2 poursuivant le trend baissier. Corrélativement, le taux d'inflation (2,6 % en 2003) est resté en deçà de la cible de 3 % à moyen terme.     

De plus, la conduite de la politique monétaire a été appuyée au cours de l'année 2003 par un renforcement de la supervision des banques et établissements financiers par la Banque d'Algérie et la Commission Bancaire conformément aux normes universelles ; la solidité des banques étant bien nécessaire au développement ordonné du secteur bancaire. L'année 2003 s'est donc caractérisée par le renforcement significatif du contrôle intégral sur place et de la mise en œuvre du dispositif de contrôle sur pièces de veille et de détection de signes précurseurs d'alerte. 

Ce dispositif de contrôle permanent a permis à la Commission Bancaire de réagir à la dégradation de la situation financière de deux banques privées par le retrait d'agrément et la mise en liquidation en 2003, dès l'établissement de l'état de cessation des paiements. Il importe de souligner que la place bancaire s'est vite stabilisée, après ces deux faillites frauduleuses. De plus, avec la promulgation de deux ordonnances en 2003, le cadre législatif a connu un renforcement marqué en termes de conditions d'entrée dans ce secteur, de règles d'activités et de contrôle.           

Enfin, pour maîtriser les risques tout en améliorant les services bancaires de base, la Banque d'Algérie a entrepris la réalisation d'un système de règlement brut de gros montants en temps réels. La modernisation du système de paiements contribuera à l'amélioration de l'allocation des ressources dans l'économie nationale.

